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Resumen

El racionamiento de crédito en el sistema bancario es un tema de suma
importancia pues es uno de los aspectos que pueden mermar el crecimiento
de la actividad econdmica. Mas aun, si por culpa de este racionamiento, la
politica monetaria sufre distorsiones, es menester encontrar una estructura
tedrica que nos permita entender como y bajo que condiciones ocurre este
tipo de distorsiones.

Nuestro analisis propone un modelo de generaciones traslapadas que nos
permite analizar la efectividad de la politica monetaria cuando existen con-

diciones de racionamiento en el mercado de crédito.
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1. Introduccion

Después de los intercambios comerciales que se daban en la antigiiedad
y al observar que no eran ttiles, ya que no se podian hacer los intercambios
equitativos, los individuos se dieron cuenta que requerian el uso de un sistema
que permitiera darle valor a sus objetos y poder hacer uso de este valor.

De esta manera surgen los primeros bancos y con ellos el sistema finan-
ciero, el cual fue el encargado de generar elementos que dieran valor a los
objetos de las personas, a su vez el valor que obtenian les generaba bienestar
a las familias ya que ahora si podian intercambiar estos elementos por objetos
de sus necesidades, asi este sistema crecié y se fortalecié con el tiempo.

El sistema financiero es un elemento muy importante ya que tiene funcio-
nes que permiten distribuir la riqueza de un pais y a su vez generar inversion,
si un pais tiene un sistema financiero sano y estable ese pais tiene mayores
probabilidades de tener un crecimiento positivo, y encaminarse a evitar si-
tuaciones de crisis.

Pero la contribucién del sistema financiero al progreso de las economias
depende de la cantidad y calidad de los servicios que este ofrece a los indivi-
duos, sobre todo en la actualidad un sistema financiero provee servicios a las
personas que son esenciales, ya sea por medio de cuentas de ahorro, crédito
o simplemente para poder realizar una transaccién.

Razones por la cuales el Banco Mundial constantemente esta buscando
estrategias para que los sistemas financieros mundiales funcionen adecuada-
mente, ademas cada pais busca sus propias politicas o estrategias para disol-
ver situaciones que pueden afectar a un sistema financiero sano, por ejemplo
en México se ha trabajado en reducir y consolidar las instituciones microfi-

nancieras no reguladas que se conocen como SOFOM E.N.R.}, exigiendo que

'Sociedad Financiera de Objeto Multiple Entindad No Regulada



se registren y adopten normas estrictas contra el lavado de dinero, esto debi-
do a la gran cantidad de estas instituciones en el pais. (Microscopio Global,
2016).

Estas acciones principalmente son formativas y reguladoras, ya que las
familias prefieren en muchas ocasiones para cubrir sus necesidades pedir pres-
tamos informales con familiares o instituciones no reguladas, las cuales no
ofrecen ningtin tipo de seguridad ademas de presentar intereses en ocasiones
mas altos que en el sistema financiero formal. Estas actividades informales en
lugar de beneficiar a las familias y al pais, los perjudican ya que a largo plazo
desincentivan que los individuos participen en una vida econdémica activa ya
que presentan grandes cantidades de endeudamiento.

Por todas estas situaciones los bancos centrales o autoridades moneta-
rias de cada pais, se encargar crear acciones para mantener estables esas
economias, y no solo por estrategias de regularizacion, si no, por medio de
herramientas intervenidas por ellos, como lo es el caso de la politica mone-
taria.

Por medio de la politica monetaria estos se encargan de administrar la
liquidez para crear crecimiento econémico, por medio de oferta monetaria
la cual incluye crédito, efectivo, cheques y fondos. De los cuales los mas
importantes son el crédito y el efectivo ya que estos dan circulacién a la
economia de un pais.

En muchas economias pobres el crédito es esencial para facilitar la fi-
nanciacion de las actividades de capital de trabajo y la inversion fija en los
procesos productivos, principalmente para la gran mayoria de pequenos es-
tablecimientos (Diaz, 2011)

En cuanto a acceso existen muchas estrategias que buscan introducir a

los individuos al sistema, sin embargo, sin importar las estrategias que se



estan implementando estos individos no participan en el sistema financiero,
esto puede ser provocado en una parte por los costos de los servicios en
especial el crédito y a su vez el racionamiento que tienen los bancos, ya
que los individuos pueden no recibir el monto que necesitan para cubrir sus
necesidades y esto debido a que el banco depende de los depdsitos para poder
otorgar esos créditos.

Ademas del crédito, la base monetaria es importante ya que si hay mucho
dinero en la economia este puede generar que se eleven los precios de los
productos y en caso contrario si no hay susficiente dinero en la economia este
puede generar que no haya consumo suficiente de los productos y a su vez
desempleo.

En los hogares de un pais aspectos como el racionamiento de crédito en
el sistema financiero y la tasa de crecimiento monetaria como accién de la
politica monetaria afectan sus decisiones diarias muchas veces sin que estos
esten concientes de ello debido a la falta de informacién.

Pero la relacién de estos aspectos es importante analizarla y como inter-
actuan entre ellos para conocer las consecuencias en la economia y en los
hogares que pertenecen a esta economia.

Este trabajo esta enfocado a observar los efectos que se pueden dar ante
un cambio en la tasa de crecimiento de la masa monetaria en el raciona-
miento de crédito, en los siguientes capitulos encontraran los antecedentes
que existen para politica monetaria y racionamiento, despues encontraran la
justificacién, objetivo e hipotesis, continuando con el marco tedrico, meto-
dologia y conclusiones, al final del documento se encuentra un apartado de

apéndice donde esta el desarrollo de algunos aspectos del modelo.



2. Antecedentes

2.1. Politica Monetaria

Cuando se habla de politica monetaria se habla de una serie de acciones
que se realizan para mantener estable a un pais. Para comenzar a hablar
de Politica Monetaria es importante recalcar que no en todos los paises el
gobierno es el responsable de tomar las dicisiones de politica monetaria, si
no que, en muchos paises una autoridad auténoma central es la que se hace
responsable de tomar esas desiciones. Algunos de estos son La Reserva Federal
en Estados Unidos, Banco de México en México y el Banco de la Repuiblica
en Colombia, por mencionar algunos.

Estas entidades atinque son autéonomas no se rigen solas ya que tienen
como meta y mandato mantener baja la inflacién y estable la economia del
pais. Por medio de diferentes herramientas entre las cuales esta la tasa de
crecimiento monetaria y los interesés bancarios.

Como se ha conocido el objetivo de estos bancos centrales al implentar
politica monetaria es el mantener la estabilidad de un pais. Asi es que se
propone metas a corto y largo plazo, por ejemplo en En el Programa Mone-
tario para 1999 se fij6 como objetivo una inflacién que no excediera de 13
por ciento, este objetivo de largo plazo se fue haciendo mas explicito y, la
meta de largo plazo de la politica monetaria era alcanzar en el ano 2003 una
inflacién de 3 por ciento (Matinez, 2001). Con estos datos en el ejemplo lo
que busca el banco de México es ajustar su postura de politica monetaria
para que cumpla sus metas de inflacién.

De la misma manera muchos paises tienen que ajustarse a las metas que
tienen propuestas para mantener estable su economia. Y no solo por esta

cuestién es importante la politica monetaria, tambien por que se ha visto en



periodos anteriores que puede servir en momentos de crisis como ocurrié en
la gran recesién a partir de septiembre de 2008, tras el colapso financiero,
la politica monetaria paso a ser el principal instrumento de lucha contra
la crisis (Borrallo, 2015) y es que estd afecta directamente en un servicio
que va directo al publico como lo es la oferta monetaria y el crédito ya que
con respecto a este ultimo la politica monetaria afecta la prima financiera
externa, lo cual significa que una tasa de interés basica mas elevada afecta el
costo de solicitar préstamos proporcionalmente més que la variacion original
(Bussinger, 2004).

Los prinicipales mercados de la politica monetaria son el mercado de
efectivo y el mercado de crédito, aunque se difiere en como opera en cada
mercado se puede reconocer que dentro del sistema financiero de Estados
Unidos la oferta de dinero versus el nivel de crédito, es probable que sean
altamente colinieales (Stiglitz,1990)?

Dado lo anterior es necesario ver en que forma se esta considerando la
politica monetaria, por ejemplo Bussinger (2004) en su documento afirma
que una politica monetaria restrictiva® afecta negativamente a los prestamos
bancarios, ya que se ven elevadas las tasas de interes de los prestamos.

Por otro lado Rodriguez (2011) confirma la hipdtesis de que una politica
monetaria expansiva! y la prosperidad de los merdados financieros coadyuva
a favorecer el acceso al crédito. .

Por su lado el banco central tiene que ser muy responsable al decidir
que tipo de politica se debe implementar, ya que un exceso de dinero en la

economia puede traer una elevacion de precios y provocar una hiperinflacion.

2Es decir, una politica de la Reserva Federal aumenta oferta monetaria y crédito en
misma, proporcién, dacuerdo a Stiglitz

3Se reduce la inyeccién de dinero en la economia

“Inyectar dinero en la economia

>Esto en ambientes competitivos



De igual manera si no ingresa el dinero suficiente a la economia puede danar
el consumo y a su vez generar desempleo, y como menciona Stiglitz (1990), la
desregulacion y otras inovaciones en el sistema financiero han creado grandes

e impredecibles cambios en la demanda de dinero.

2.2. Racionamiento de Crédito

Como se menciond anteriormente es importante el sistema financiero y
mas el crédito para la actividad econémica.

Cuando no hay un mercado de crédito, los usuarios tienen que solventar
por si mismos sus gastos, lo cual si es un hogar, este termina gastando sus
ahorros o sus salarios en un momento en que le surge una necesidad deter-
minada, de igual manera las empresas al solvertar ellas sus propios gastos
e inversion, terminaran recibiendo menos ganancias que las que pudieran
esperar, por estas razones es importante la existencia del crédito.

Los bancos son los encargados de otorgar los créditos a los individuos para
que activen la economia, ya que gracias a los créditos entre las empresas se
promueve la inversiéon y la produccién, y las familias pueden consumir mas
o solventar necesidades en determinado momento.

Pero, no siempre se esta en las condiciones de recibir un crédito®, los ban-
cos no tienen la total certeza que todos los créditos que otorguen les seran
pagados en tiempo y forma, ya sea tanto por empresas o por los hogares,
por lo cual se genera el racionamiento de crédito esto lo menciona Stiglitz el
explica por qué las instituciones financieras pueden restringir voluntariamen-
te el crédito e inducir lo que se ha denominado racionamiento del crédito”

(Ortiz, 2002).

6Esto debido a los requisitos que solicita el banco al momento de solicitar el crédito
"El factor principal se presenta en la asimetria de informacién



En un anélisis de racionamiento de cfedito que realiza Rodriguez (2012)
reconoce dos tipos de racionamiento de crédito, uno en el que solo se le entrega
a una parte que lo solicita aunque se este dispuestos a pagar intereses y el
segundo en el que se le entrega solo una parte del monto que solicita. En el
mismo estudio se menciona que es importante reconocer que el racionamiento
se vincula con la politica monetaria ya que modifica los resultados esperados
por la autoridad monetaria.

Otros estudios como en el de Gémez (2002) sugieren que las crisis finan-
cieras surgen cuando la restricciones de crédito hacen imposible refinanciar
a deudores y se desencadenan perdidas de capital y quiebras en empresas y
bancos®.

Ademas de considerar el hecho de que los bancos pueden ser selectivos a
la hora de otorgar un crédito.

Esto es importante ya que en este proyecto se manejan diferentes genera-

ciones, por lo que el racionamiento puede afectar en las decisiones que tanto

individuos, empresas, bancos centrales y gobierno tomen a futuro.

2.3. Justificacion

La idea es que un crédito genera mayor bienestar de las familias al ga-
rantizar los recursos financieros y disponibilidad de su uso, y facilitar la
incorporacién de las familias a la actividad econémica. Pero es importante
considerar el racionamiento del crédito ya que este es un factor determinante
ya que dificilmente estaran en condiciones de resistir esa restriccién créditica
y reducira su participacion en las actividades econémicas. Por otro lado un
aumento o disminucién en la tasa de crecimiento de la masa monetaria pue-

de afectar la capacidad de otorgamiento de créditos individuales, o montos

8Esto bajo asimetrias de informacién



insuficientes para cubrir las necesidades de los usuarios.

Ademas se deben observar los niveles de la tasa de crecimiento monetaria,
ya que esta podria tener un efecto en sistema financiero de tal manera que
pude pegar directamente al racionamiento del crédito y con esto generar
menos promocion de la actividad economica de un pais.

Por esta razén es importante analizar los efectos que puede causar un
cambio en la tasa de crecimiento de la masa monetaria en el racionamiento

del crédito y sus efectos.

2.3.1. Objetivo

El objetivo de este proyecto es conocer el impacto que genera la politica
monetaria por medio de la tasa de crecimiento monetaria en el mercado de
crédito bajo un estado del sistema financiero que tiene racionamiento de
crédito.

Estos se han visto vinculados uno con otro, dada la naturaleza de la politi-
ca monetaria al tener como herramientas de transmisién la oferta monetaria
y el crédito, pero es necesario ver el efecto que tiene una en la otra y conocer
las consecuencias para brindar un soporte a las autoridades centrales y estas
puedan tomar mejores decisiones para sus economias.

Por lo cual la hipdtesis que se enmarca en el proyecto es que un aumento
en la tasa de crecimiento de la masa monetaria, reduce el racionamiento en
el mercado de crédito.

Con esta hipétesis es importante observar, jqué implicaciones trae para

los paises? y jtodos se rigen por la misma regla monetaria?



3. Marco Tedrico

3.1. Marco conceptual

En esta seccién se brindan las definiciones bésicas que se utilizaran prin-
cipalmente como lo es la banca dentro del sector financiero, la politica mo-
netaria y el racionamiento de crédito.

En lo que respecta al sector financiero en la practica, la banca comercial
es la principal dentro del sector financiero asi que los bancos son la base
para esta investigacion. Por eso es necesario definir el termino de banca que
se utlizara en el presente y esta se refiere a la banca comercial; bancos es-
pecializados en la admision de depdsitos y concesion de créditos. Asi como
estructura bancaria se refiere al conjunto de entidades integradas por insti-
tuciones que forman parte de la banca comercial, los bancos.

En el centro de la investigacién se encuentra la politica monetaria y es-
ta es la forma en que los bancos centrales administran liquidez para crear
crecimiento econdémico, liquidez dada por crédito y efectivo, por medio de
acciones y uso de herramientas como tasa de crecimiento monetaria y tasas
de interés.

A la par se encuentra el racionamiento, se puede considerar una definicién
mas general en donde se entiende como una situaciéon en la que existe un
exceso de demanda de prestamos cotizadas y estan por debajo del nivel de
liquidacién del mercado (Stiglitz, 1990)

También de una manera mas especifica para el proyecto se tiene racio-
namiento de crédito en el cual se considera donde el prestatario no recibe la
cantidad deseada, al tipo de interés vigente, por que el riesgo crece con el
volumen del crédito (Bustamante, 2015).

Con estos conceptos basicos damos paso a la literatura.



3.2. Literatura

En esta seccion encontramos algunos documentos reelevantes para el pro-
yecto que enmarcan cada uno de los aspectos antes nombrados.

Considerando el sistema financiero desde su creacion, en el campo macro-
econdmico las dreas monetaria y financiera se vieron afectadas. En relacion a
la primera, hubo importantes modificaciones derivadas de las implicaciones
de la critica monetarista al keynesianismo, el desarrollo del enfoque moneta-
rio del balance de pagos y de la teoria de las expectativas racionales, estos
aportes tedricos tuvieron tambien importancia en el diseno de politica mo-
netaria. (Zahler, 1986).

Continuando con la misma linea de los keynesianos encontramos a los
postkeynesianos, ellos consideran que los modelos deben tener en cuenta el
hecho de que los contratos son pactados en unidades monetarias, que las
empresas tienen deudas y que las familias poseen activos, todo lo cual impone
determinadas restricciones financieras (Lavoie, 2004).

El postkeynesianismo sale a relucir también en sus posturas ante el ra-
cionamiento con el siguiente argumento en donde los banqueros satisfacen
todas las demandas de crédito solventes y racionan todas aquellas demandas
que no se consideran solventes (Wolfson, 1996).

Ahora en cuanto a hablar de racionamiento hay muchos estudios que se
han hecho en torno a el mismo, pero casi todo depende de la manera en
que esté se genera, por ejemplo una de las teorias que se senalan es que el
racionamiento surge a raiz de la informacién asimétrica que existe entre los
bancos y los prestatarios esta manera lo explica Bussinger(2004).

Otra puede ser debido a que el crédito se restringe por que su otorgamiento
depende de la existencia de recursos para el prestamo o incluso se puede

deberse a una conducta de maximizacién del prestamista (Rodriguez,2012) y

10



asi las teorias van surgiendo con los diferentes enfoques de racionamiento pero
la mayoria sigue coincidiendo en la base de que el racionamiento surge debido
a informacién asimétrica, es importante mencionar que en este proyecto no
se analiza como surge el racionamiento si no, que esté ya esta en la economia.

Por otro lado cuando se habla de modelos de crecimiento hay mucho
material en los libros clasicos de macroeconomia y de inmediato se piensa en
la teoria neoclasica, donde existen modelos de crecimiento presentados como
por ejemplo el de Ramsey en el ano 1928, en el cual nos muestra un modelo
Inter temporal de consumo, pero de periodos infinitos, en este modelo el
supone que los agentes de esta economia deciden cuanto consumir y cuanto
ahorrar para maximizar su utilidad futura.

Pasa el tiempo y aparece Diamond en el ano 1965 y en este modelo se
presenta una estructura en la que cada periodo nacen nuevos individuos que
vienen a sustituir a los que ya murieron. Adopta la hipdtesis del cambio
generacional y supone que el agente vive solo dos periodos, en el primero
cada individuo suministra una unidad de trabajo y divide la renta laboral
resultante entre el consumo y el ahorro y en el segundo periodo se dedica a
consumir sus ahorros.

El modelo implica que en cualquier momento, individuos de diferentes
generaciones comercian con otros, cada generacién comercia con otras gene-
raciones en diferentes periodos de su vida, en general todos estos modelos

son presentados deacuerdo a lo publicado por Blanchard (1993).

11



4. El Modelo

4.1. La Economia

El presente estudio se basa en un modelo de generaciones traslapadas en el
cual existen dos cohortes de individuos superpuestas en un contexto explici-
tamente intertemporal. Bajo una economia de dotaciones y donde existe un
bien de consumo homogeneo, el tiempo es discreto, infinito e indizado por
t=0,1,2,...00. El intervalo de estudio igual al tiempo que transcurre entre
el nacimiento de una generacién en el periodo t y la que le precede que nace
en el periodo t + 1.

En cada generacion existen distintos agentes que participan en el mercado
de depésitos y llamaremos depositantes, asi como aquellos que participan en
el mercado de crédito y denominamos inversionistas.

Los primeros agentes que introducimos son los depositantes. Ellos confor-
man una generacion que nace en el periodo ¢ con una dotacién de recursos e;.
En esta etapa son ”jovenes” y tienen una probabilidad = € (0,1) de recibir
un shock de liquidez que se equipara a una demanda aleatoria de efectivo.
La magnitud de la probabilidad de este shock es conocimiento ptblico y su
realizacion es idiosincratica. Los depositantes valoran el consumo ¢ de un
bien homogéneo solo cuando viejos, donde tienen preferencias denotadas por
u(c) =c—2%c% donde b > 0y ¢ < (b)~! propio de preferencias cuadraticas .

Por su parte, los inversionistas valoran el consumo cuando jovenes y tam-
bien cuando viejos de acuerdo a preferencias CRRA: u(c) = ¢=?/(1—0). Asf
mismo, tienen acceso a una tecnologia de inversién que por cada unidad de
inversion inicial p en el periodo ¢, reditua un beneficio marginal de ¢ > 1 en

el periodo t + 1. Puesto que reciben una dotacién por la cantidad ey cuando

9La segunda condicién es necesaria para que u(c) sea creciente en ¢

12



viejos e invierten p para emprender el proyecto de inversion, estos individuos
necesariamente requieren recursos externos para consumir e invertir. De esta
forma,participan en el mercado de crédito solicitando fondos por la cantidad
1,

La intermediacion financiera es llevada a cabo por bancos perfectamente
competitivos que participan en el mercado de depdsitos y en el mercado de
crédito. En el primero reciben los fondos de los depositantes e; y ofrecen una
tasa de retorno r° si son de los que reciben el shock de liquidez y 7} si no.
En el mercado de crédito, los bancos ofrecen prestamos a una tasa de interés
de R; por unidad de crédito. De esta manera, la intermediacién financiera
consiste en crear portafolios de inversion: con los fondos de los depositantes
adquieren efectivo en cantidad nominal M; y ofertan crédito en cantidad [°.

El valor real del efectivo, y en particular, la cantidad de saldos reales es
denotada como m; = M;/P,, donde P, es el precio por unidad del bien de
consumo homogéneo.

Existe tambien una autoridad monetaria que imprime efectivo a una tasa

de crecimiento ¢ > 1, siguiendo la regla M, = o M;_;.

4.2. Agentes

Iniciando con los depositantes, en esta secciéon describimos los agentes
que participan en la economia. En este proceso, presentamos a detalle los
supuestos y premisas que caracterizan a cada uno de ellos, describiendo la

secuencia de acciones de los mismos.

4.2.1. Depositantes

Nacen en el periodo ¢, conforman la base depositaria del sistema bancario.

Es decir, proveen recursos a los bancos al dejar su dotacién e en forma de

13



deposito cuando jovenes. En esta etapa de su vida, existe una probabilidad
7w € (0,1) de que cualquiera de ellos sufra un shock de liquidez. Dado que la
poblacion de estos individuos se normaliza a 1 y por la ley de los numeros
grandes, podemos inferir que una cantidad 7 de ellos sufre este shock.

Este evento es equivalente a una demanda aleatoria de efectivo, por lo
cual liquidan inmediatamente sus depdsitos del banco. A estos depositantes
etiquetaremos como tipo ”"m”. Por su parte, los restantes 1 —m depositantes y
que denominamos tipo "n”, retiran del banco hasta su etapa de viejos, permi-
tiendo que sus dotaciones se inviertan en activos a mayor plazo. Puesto que
los depositantes solo valoran el consumo cuando viejos, esto es, en el periodo
t+1, la utilidad esperada de un depositante bajo preferencias cuadraticas es

dada por:

e - 2] + 0 [ - 2y )

donde b,,, b,,, > 0.

Resaltamos que el uso de preferencias cuadraticas en los depositantes
tiene el propdsito de generar racionamiento de crédito en el sistema bancario

a traves de una situacién de aversion al riesgo creciente de sus depositantes.

4.2.2. Inversionistas

Estos agentes tambien viven dos periodos. Un inversionista representativo
que nace en el periodo t, tiene preferencias de consumo en ambos periodos
de su vida caracterizados por un nivel minimo de subsistencia de ¢; y ¢, res-
pectivamente. Puesto que recibe su dotacién e; exclusivamente cuando viejo,
existe un desfase entre consumo e ingreso de joven. También, el inversionista

cuando joven busca emprender un proyecto productivo que requiere fondos
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por la cantidad de p > 0 en el periodo ¢, utilizando una tecnologia que ofrece
1 > 1 en el periodo t + 1 por unidad de inversion inicial.

Asi, el desfase anterior y la necesidad de obtener recursos para poder
iniciar el proyecto, obligan a todo inversionista a utilizar crédito en cantidad
I¢ a una tasa de interés de R; por unidad de prestamo. Esta deuda se salda
después de que se realiza el proyecto productivo en el segundo periodo de
vida.

Siguiendo estas caracteristicas, las preferencias de los inversionistas son

de tipo CRRA representadas por:

)10 (er +vp — Rl — &)+ °

lf—p-—a
+p o (2)

1—-46

donde (3,60 € (0,1) representan el factor de descuento y el coeficiente de

aversion al riesgo, respectivamente.

4.2.3. Bancos

La intermediacion financiera de la economia se realiza en un sector ban-
cario perfectamente competitivo que participa en los mercados de depdsitos
y en el mercado de crédito. En el primero, la funcién del banco es proveer
servicios de suavizacion de consumo y de mitigacion del riesgo de liquidez. En
el segundo, los servicios bancarios ademas reducir la volatilidad del consumo
a los inversionistas, tambien canalizan el ahorro hacia fondos de inversién
productiva.

Asi, para los depositantes, el consumo que el banco provee es represen-
tativo, esté anuncia tasas de interés r™ para aquellos que experimentan el
shock de liquidez, y r™ para el resto, tomando como dadas las tasas de sus
competidores.

En el mercado de crédito, el banco facilita recursos a los inversionistas en
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calidad de prestamo para que estos satisfagan sus necesidades de consumo y
obtengan fondos para poder iniciar sus proyectos productivos cuando jovenes.
El banco ofrece una cantidad de crédito [; a una tasa R; que los inversionistas
pagan al realizarse su proyecto productivo.

De esta forma, en un equilibrio de Nash bajo competencia de precios y cero
costos de transaccion, el excedente del banco se transfiere a sus depositantes.
En consecuencia, el problema de maximizacién de ganancias del banco se
traduce en ofrecer tasas de interés que maximizan la utilidad esperada de sus
depositantes. Esto es, el problema del banco es ofrecer tasas de interés a los
depdsitos que maximizan (1):

‘ m bm m \2 n bn n 2
7{?@? {77 |:Ct+1 - 7(Ct+1) } +(1—m) |:ct+1 - 5(0t+1) } } (3)
sujeto a las restricciones que a continuacién describimos.
Primero, el consumo de los clientes del banco esta dado por los rendi-

mientos a sus depdsitos:

£ €o ()

Segundo, las tasas de retorno a los depdsitos para los clientes que necesitan

liquidez esta dada por el retorno al efectivo:

P,

t+1

(6)

m
Ty e, < My

La tercer restriccion garantiza que el retorno al resto de los depositantes

provenga del retorno a las inversiones en el mercado de crédito:
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(I —m)rie, < Ry (7)

La cuarta y ultima restricciéon describe a la hoja de balance del banco,

que limita la inversién en efectivo y crédito al tamano de la base depositaria:

€th+lt (8)

La solucion al programa de maximizacién del banco resulta en la inversion
en efectivo que este realiza a favor de los clientes que sufren el shock de

liquidez:

1—0oR[l - (1b_"7r) eR)|

bs by 2
wo + (1—7T)R o

my =

y en la cantidad de prestamos que otorga a los inversionistas:

eb
£ —140R

F=5— ' (10)
7rf)' + (1—n7r) RQO-

La expresion (9) representa la funcién de demanda de efectivo en la eco-
nomia, en funciéon de parametros esperados como el cambio en el nivel de
precios, la tasa de interés del crédito, el impacto del shock de liquidez y el
cambio en la utilidad marginal del consumo de los depositantes con necesidad
de liquidez (medido por by,).

Por su parte, la expresiéon (10) también depende de los mismos para-
metros, pero como veremos mas adelante, existen diferencias relevantes que
surgen a partir de cambios en la inflacién y en la tasa de interes al crédito,

que resaltameremos en la proxima seccion.
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4.3. Analisis en el Estado Estacionario
4.3.1. Efectivo y Oferta de Crédito

En este apartado iniciamos el estudio de los efectos de cambios en la tasa
de interés y en la tasa de crecimiento de la masa monetaria en el crédito y
liquidez de la economia. Para ello, utilizamos las expresiones (9) y (10) que

nos permiten inferir la siguiente proposicion:

Proposition 1. Si la tasa de interés al crédito es tal que: o' < R <

1—m
2bn60’

min| 2071], entonces §pt < 0y g_;é > 0.

Esta proposicion resalta las condiciones bajo las cuales, el banco reduce
el efectivo al aumentar la tasa de retorno al crédito. Esto es, expresa las
condiciones bajo las cuales sustituye efectivo por crédito. En particular, esto
ocurre mientras la tasa de interés al crédito no rebase un limite pues los
depositantes son aversos al riesgo conforme aumenta su ingreso (en este caso
por parte del retorno a los prestamos).

El limite inferior solo representa nuestro supuesto de que las tasas de

interés nominales deben de ser tal que o R > 1. En cuanto al limite superior,

1—m
aneo

la primera restriccion viene de las caracteristicas de aversion al riesgo
que surgen directamente de las preferencias de los depositantes y el tamano
de su dotacién. La segunda restriccién 20!, también tiene que ver con la
aversion al riesgo conforme aumenta el ingreso, pero ahora a través del retorno
real al crédito en funcién de la tasa de inflacion.

Otro aspecto importante a analizar, es el efecto en la tasa de interés
maxima que el banco ofrece. A diferencia de una funcién de oferta estandar, el
problema de maximizacién del banco implica una curva de oferta cuadratica

que abre hacia abajo. Por ende, tiene una oferta maxima de crédito que

se localiza donde se encuentra la tasa a la que maximiza su beneficio que
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denominamos R,,,,. Analizando la expresién (10), esta tasa de interés es:

ebs bpbso?

1 \/(1@20_ =) R
Rmaw - (_ - b o2
g yixex 1" -

y donde es trivial demostrar que % < 0.

Notamos que este ltimo resultado del efecto del aumento en la tasa de
inflacion en la tasa de interés maxima es valido solo cuando existe raciona-
miento de crédito. En lo que resta de este analisis, si no hablamos de esta
tasa de interés en particular seremos explicitos en cuanto al supuesto que
hacemos con el signo de esta derivada.

Ahora veamos que ocurre con el efectivo y el crédito ante un cambio en la
tasa de crecimiento monetaria. Empezar la con el cambio del efectivo ante un
aumento en la tasa de crecimiento monetaria que esta dado por la siguiente

expresiont?.

o, _ Gt — 1) + 4R (0R —2) + 2 (2~ 2R) + a5 (2t )

wo a-m)\ 7o

oo (71:_2_’_ (ll:_nW)RQO-)Q

De la misma manera, pero ahora enfocandonos en la oferta de crédito del

banco:

dol 1—m 1—7m O 1 o

do (L + 0)?

die L[bfo_gR) 4 be(1 - Zhall)] bR — 1) 4 blB(] 2

De esta expresiones, podemos determinar la proposicion siguiente:

Proposition 2. Si la proposicion 1 se mantiene, y B <0 cuando la tasa

10V éase seccién A.2
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2bseo
™

de crecimiento de la masa monetaria cumple o < , entonces % <0y

ol

8a>0'

Este resultado infiere que si la tasa de interés al crédito se mantiene en el
nivel indicado en la proposicién 1, un aumento de la tasa de inflacién causa
que el banco reduzca sus saldos reales de efectivo e incremente la oferta de
crédito en la economia. Sin embargo, para que esto pueda ocurrir, la tasa
de inflacién tiene que ser suficientemente baja. Esto es asi porque de otra
manera, es decir, a niveles altos de inflacion, el retorno real del crédito se
erosiona a tal grado que el banco decide reducir su inversiéon en crédito y
aumentar el efectivo.

En la siguiente seccién se analizaran los cambios de el costo del crédito y
la tasa de crecimiento monetaria pero ahora en el mercado de crédito y esto

es necesario para analizar la demanda.

4.3.2. Demanda de Crédito

Ahora es necesario ver la demanda en el mercado créditicio, recordar para
esto existen hogares inversores, los cuales buscan emprender un proyecto
productivo y lo hacen solicitando crédito para consumir e invertir, debido a
que ellos no reciben dotacién si no, hasta el segundo periodo de su vida y
ellos tienen niveles minimos de consumo para subsistir en la economia por lo
que el consumo en el primer periodo esta determinado por C; =1 — p — é.

En el segundo periodo reciben su dotacién e, reciben las ganancias de su
proyecto ¥p, pagan el crédito y también tienen un nivel minimo de consumo
Co para subsistir en la economia, asi el consumo en el segundo periodo queda
determinado por Cy = e + 1p — Rl — é.

Ahora corresponde resolver el problema para el mercado créditicio y ob-

tener la demanda. Se usa la funciéon de utilidad CRRA debido al riesgo
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)1—0

+ 3 (11)

1—-6

{U—p—ﬁ (e+¢p—Rﬁ—®V”}
maxa 0

del cual se desprende que la demanda de crédito esta determinada por la
siguiente expresion.

i_ letvp—@)(BR7 +p+a 12)

1 +6$R*@

Se observa que la demanda de crédito esta en funcion de la tasa de interes R
y del consumo minimo de ambos periodos.

Ahora es necesario ver los efectos de un cambio en el costo R en la de-

manda.
dle 1 . 1-0
W= (et vp—a)mg+ BB+ (p+a) Y
en la cual se observa que % < 0 es decir, al aumentar la tasa de interés

se reduce la demanda, ya que el inversionista reducira la demanda del crédito
si se encuentra a un alto precio.
Ahora la demanda de crédito con respecto a la tasa de crecimiento mo-

netaria y al derivar la expresion resulta:

dit [ (e+ Yo~ @)(BR)T + ETE) 4 LORT 57— )
N =)

do (L4577 R 72

Es necesario encontrar el signo de ‘% para conocer el cambio, es necesario

buscar en el equilibrio de la oferta y la demanda, y este queda
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ﬁ: (1—1—5% ( Wgz R) — [(€+wp—62)(ﬁR)%e +P+Cﬂ](bf‘f)
do (BR)%[(e‘l‘ZZJP—CQ)[RUb 2+ R2)

WU@] + 7%
(13)

donde v = [£ — 1+0R] U9 4 Ro]+ (p + ) o

dRr

%, ©s negativa y muestra ser sensible a un cambio de los valores de sub-

sistencia ¢, y b, la utilidad marginal contrarresta los valores de m cuando es

pequeno y la R se vuelve positiva, asi se conserva la negatividad del cambio.
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5. Conclusiones

El racionamiento de crédito en el sistema bancario es un tema de suma

importancia pues es uno de los aspectos que pueden mermar el crecimiento
de la actividad econdmica. Mas aun, si por culpa de este racionamiento, la
politica monetaria sufre distorsiones, es menester encontrar una estructura
tedrica que nos permita entender como y bajo que condiciones ocurre este
tipo de distorsiones.
Nuestro analisis propone un modelo de generaciones traslapadas que nos
permite analizar la efectividad de la politica monetaria cuando existen con-
diciones de racionamiento en el mercado de crédito. En particular, nuestro
modelo estudia una economia donde el sector bancario tiene un rol de sua-
vizacion del consumo de los depositantes bajo riesgo de liquidez, asi como
la canalizacién de fondos para inversién productiva. Al incluir al sector ban-
cario, nuestro enfoque permite estudiar rigurosamente las distorsiones en el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria que ocurre a través de
los bancos. Mas atin, podemos llegar a ver el efecto que dicha politica tiene
sobre las variables reales cuando existe racionamiento de crédito.

De esta forma, en este estudio encontramos que la efectividad de la politi-
ca monetaria depende del nivel de las tasas de interés, asi como el nivel de
la tasa de inflacion. En particular, si las tasas de interés no son demasiado
elevadas, y el nivel de inflacién se mantiene suficientemente bajo, la politica
monetaria funciona al reducir el costo del crédito y aumentar el volumen del
mismo, reduciendo el racionamiento de crédito. Ello debido a las caracteristi-
cas de apetito al riesgo de los depositantes.

Estos resultados confirman que no existe una sola receta de politica mone-
taria para los paises. Por ejemplo, en un pais emergente que tenga un sistema

bancario ineficiente representado por altos costos al crédito e inflacién alta,
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la politica monetaria expresada en un aumento de la tasa de crecimiento
de la masa monetaria, tendra efectos adversos en el mercado de crédito al
aumentar el racionamiento.

Por otro lado, un pais desarrollado con sector bancario superior y menor
costo al crédito, podra utilizar esta politica monetaria como solucion a la re-

duccion del racionamiento y estimular la inversion en proyectos productivos.
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7. Apéndice

7.1. Seccion A

Mercado de Depositos; Efectivo

mazx,, ,w(CF— %(0;)2) + (1 —m)(C} — %”(CZ"‘)Q)

cs,.cn

sujeto a las condiciones mencionadas:

Cé=ers

C" = er™ donde:

definir o = % asi:

l=a+(1-«w)

el problema se transforma en:

(ea bs(
max w(— — —
* om 2 om

(8%

P+ (1 - (= - 2

ezmt—{—lt:>1=m+

e

o |

mers =my itl = s = b

P, 7T6Pt+1

(1 —mer™ = Ryly = 1" = —(ffj)e

n

a  R(1—-a)
om - (1—7)

eR(1—a) b, eR(1—a),
11— 2 1l—m )
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Simplificando las expresiones para derivar queda:

b b
MaT e — —S(@)Q) +eR(1 —a) — b

o 21 o 2(1—m) (eR(1 = a))’)

ahora derivar esta ultima expresio con respecto a «

2bs 2b,,
€ (I E L eR(-1) — =" (eR(1 — a))(—eR)
o 2r o'0c 2(1—m)
Simplificar la expresion
e by e’a b, )
bs by, bn,
ae[— R%c]=1—-0R— eR*c
o (1—m) (1—m)

A continuacién recordar que o = " asi susituir la equivalencia de « en la

expresion.

Ahora despejar my

1 - 0R[l — =eR]
My = =3, bn

Mercado de Depositos; Ofeta de crédito En el mercado créditicio la

oferta esta determinada por I = e — my
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o _ e[l + (117_")R2 o] [1—0R[1— sl
g =
, e R2a—1+0R[ azyeh
t = be
U+( o
L et R0 — 14+ 0R — el
lt - s + n R2
o L-1toR
li bs bn__ P2
7rc7+(1 ™) g

7.1.1. Seccion A.1

En este apartado se busca deriva 9 con respecto a R.

1 —0oR[l — b—"eR]

my =

Asumiendo la derivada de un cociente se tiene que:

dm, 12 + g R2o] o R(-
dR (:_J + (1b—_nn)R2‘7)2

bie) 4 (1 BeB)(—0)] — [1 - 0 R[1 — gl eR])(2neh)

1-7

Desarrollando la segunda parte del primer termino y multiplicando (%%)

en el segundo termino, y simplificando esa expresion se obtiene

R2o ][20Rbne [anaR _ 2bpo2R2 + Zb%erf?R?’]

o J] B 1-7 (1—m)2

bn
i R20)2

dmt . [7rcr + (1 7r)

dR (71;_; +

Desarrollar todo el numerador y simplificando terminos semejantes se llega
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a obtener

2bs Rbpe bpR%0% _ 2bnoR
dmt _ m(l-m) T + (1—m) 1-7
- bs by
dR (% + (=) R20)?

Se factorizan terminos comunes

dmy (8 — 1) + ek (Re - 2)

dR (2 + oy R20)?

7.1.2. Seccion A.2

Ahora buscar la derivada 9 con respecto a o, utilizando derivada de un

cociente, se obtiene:

dm, 1 b by ., dR boe dR
_ R 02

do (& + = Ro)? o P Aot ollmlogy H R (R 2R )]

boeR . by b dR

1= R~ Sl g+ g (B 4+ 02R )

(14)

Visto que el denominador es positivo debido a su elevacién cuadratica,

consideramos solo el numerador.

dmy b b dR bne dR
— == " —R%*]|[~(c— + R) + R?* + 02R—
do [7ra * (1—m) ll (Uda )+ l—7 TR da)]
bn R bs bn dR
[l —oR[l— %y —(R*+ 02R—)

do

(1—m)" mwo?2 1-—

Desarrolando todas las operaciones, reducir, cancelar terminos y factorizar

para obtener.
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dm; dR_ bs 2bb,eR  2b,0R bnR202]_2bsR 2bb,eR? b, b, R?

E_%[_; rl—n) 1—-n (1-n) noc wo(l—m) wo? (1—m)
Simplificar factorizando terminos en comun

dmt d;R

bs , 2b,eR b,oR by 1 b,R* 2bse
do  do [;((1 —7) )+1 - W(UR_2>]+E<E_2R)+(1 — 7T)( o

_ 1)
Tomando en cuenta el denominador tenemos que la derivada queda:

e

€ nd s n 2 s€
dm, (B 1) § (R )] 4 (L~ 2R) + 5 (e 1)

do (b_s + (1{—",,)320)2

m™o

7.1.3. Seccion A.3

Buscar ahora la derivada de 10 con respecto a R. Utilizando la derivada

de un cociente en [° queda la siguiente expresion

dly _ 13+ g Rlolo — [2 — 1+ o RJ(345)
iR bs bnR2U
dR <E + = )2

Realizando las operaciones algebraicas correspondientes se obtiene

o bs _ 2ebsbnR | 2b,Ro _ bpR20%

dlt o w(1—m) + (1—m) (1—m)
- bs bpR20

AR <E + (1—m) >2

Factorizando terminos en comun

diy (1= FE) + 255 (2 — Ro)
- bs bnR20
AR <E + (1—m) )?

7.1.4. Seccion A.4

Ahora derivar 10 con respecto a o
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Utilizar la derivada de cociente y queda

die [+ g Roll-55 + o f + Bl — [[92 — 1+ 0R|[— % + (R + 02RY])]]

To (1 mo? T

E a (b_s + (1[)—_n7r)320)2

ixea

Tomar solo el numerador para simplificar la expresion.

bs b,
[—+

mo (1—m)

by dR bs b, b,R> b,02RdR
O o R[S 1o R][ -+ e
To? do o w02 1l—mw 1—7 do

Ro][- I

Desarrollar todas las operaciones, simplificar, reducir terminos y factori-

dR
zar do

CdR b, b, R0 20,R eb,  2b,0R

s _ n 2¢b,b, R +2bsR_ bs n b, R
do'r (1-7) (1—-m) 7 11—

2

]

Cqo(l—7)  wo  wo? 1—n

dol 1—m 1—m o 1

do (Lo 4 b R25)2

o (1—m)

die B[Gfo() _gR) 4 be(1 - Zbult)] 4 bR 1)y balf(q  2eh

7.2. Seccion B

Mercado de crédito

(6+¢p— Rl — 672)170
1-0

(=p—ca)’

=g P

max;

Derivando respecto al [ se obtiene

l:(l—p—a)?—Ble+yvp—Rl—&)(R)=0

Realizando las operaciones algebraicas correspondientes para despejar [ se
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obtiene )
lw_@+¢ﬂ—®ﬂﬁﬂﬁ+p+@

= a0

14 B79R "

7.2.1. Seccion B.1

En esta secciéon se obtendra la derivada de 11 con respecto a R. Utilizar

la regla del cociente para la derivada

dl? 1 1 (1-6) o1 1 —1-0
= <(1+539R%2> (14879 R (e +p— @)579 (=5 R
e+ ¥p—@BR)YS +p+all— D b gd)

Realizando las operaciones correspondientes se obtiene la expresion

it (BR)7[=(e+vp— @)lg5 + (BR)7T] + (p+ &) 52

- = L - =0
dR (1+ =7 R5)2

Factorizando terminos en comun se obtiene

B~ GRS e+ vp— @)y + (BT + (o + )

(1-9)
7]

7.2.2. Seccién B.2

Ahora obtener la derivada de 11 con respecto a o. Utilizar la regla del

cociente para derivar 11




Realizar las operaciones algebraicas correspondientes, la idea es simplificar

los mayor posible la expresion obtenida anteriormente

dl? _
%:<(1+59 ) R)7 [e+tp — G
- 5 [6‘1“1/),0—02]"' (159)}%_916_81@_01)]

De la expresién obtenida factorizar y se llega a:

d_ld - [idlf][ (6 + wl) - C2)[(ﬁR>_T2 —+ 65771];%70] + (1;9)R_Tlﬁ_71(p i C_1)]

7.2.3. Seccion B.3

Es necesario encontrar el signo de para esto buscar en el equilibrio de
la oferta y la demanda.

Utilizando 11 y 10. Buscar la derivada cuando (¢ = [° con respecto a o

%{KHW_CQ)(M)IG +c_1](7f_;+(1b_ i) = [%_1+0R](1+B SR _9))}

Derivando ambos lados se obtiene

. b, dR. b, b R? ) SR _dR
[(€+¢p—52)(53)?9+0+51]((1 — ) (R2+QRU%) (%ﬂL (1- ;) )(6+¢p—02)(—ﬁT)%
_ebs (1-0) 1dR e ebs dR
= —[E—lﬂLaR]( 7 (RB)"® da) (1+8= )<_7T0_2 U%JFR)

Realizar las operaciones algebraicas necesarias para simplificar la expresion

anterior
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9Rob, b, b,R%c ) 5—103%9)

Al vp=a) (3R) 4 T () i) (g

e r Y= (rayt (1485 RS )0) = —(1 455 RS 0>)i2
_( ;9) R _ R %0 _ bnR2
) —[(€+¢P—C2)(5 ) +p+cl](1_ﬂ_)

La idea es simplificar lo mayor posible la expresién de manera que se pueda

despejar dR

Ry (e rvp-a) o 1) BTy e ooy )

Hore) 20 gy = (LepPa R (- ) (e+ip—c) (BR)T+p+er] s

dR _ (L+ B8R (— 2 + ) — [(e +bp — @) (BR)7 + p + a5
do - (BR)[(e +p — @) ({2 2+ ) — R+ [ — 1+ o RS2 + Rol + (p+ ) e — o
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