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ENCAJE A LOS DEPOSITOS: ARGUMENTOS TEORICOS
E IMPACTO EN LA POLITICA DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS

Rodrigo Cifuentes S.*

I. INTRODUCCION

Esta nota discute los argumentos detras de la
existenciade un encagjealosdepdsitos. Enlaseccion
[1'y Il seenumeran |os principal es argumentos, tanto
en pro como en contra de la existencia de encaje
obligatorio alos depdsitos. La seccién IV ocupaun
modelo de simulacion para determinar € impacto
del encagje en la politica de liquidez de los bancos
chilenos. En esta seccién seestudia, en particular, la
validez del argumento del encaje como medida de
regulacion prudencial que garanticeladisponibilidad
de fondos de los bancos. La Ultima seccidn presenta
las conclusiones.

Cabe sefidar que la tendencia internacional es ala
reduccién del encaje obligatorio sobre depdsitosala
vistay aplazo. En laactualidad, Australia, Canada,
México y Nueva Zelanda tienen tasas de encaje
obligatorio igualesacero. Inglaterra, entanto, exige
un encaje de 0.35% de los depdsitos con fines
netamente de generacidn de ingresos (King, 1994).
Otros paises, como Alemania, Franciay Japdn han
reducido sus tasas de encaje hasta llegar a niveles
entre 1%y 2% para depésitos alavistay 0%y 2%
para depositos a plazo. En el caso de Alemania, €l
encgje alos depositos alavistase redujo de 12.1 a
2% entre 1992 y 1996. Por ultimo, Estados Unidos
redujo € encaje a los depositos a la vista a 10%,
mientras que la de depdsitos a plazo es 0%.

Il. ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA
DE LA EXISTENCIA DEL ENCAJE

i. Control de agregados monetarios. El encgje esun
determinante clave del multiplicador monetario. En
€l caso deunapoliticamonetariabasadaen objetivos
cuantitativos, €l encaje es una herramienta Util
parael control de agregados monetarios. En un
contexto en quelapoliticamonetariase hace en
funcion de objetivos de tasa de interés, este
argumento tiene menor relevancia.
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ii. Genera demanda por base monetaria. Este
argumento sostiene que el encaje genera un
mercado donde el banco centra puede intervenir
parafijar |atasa de interés. Este argumento tiene
¢l poder debrindar a encaje un rol en un contexto
en quelapoliticamonetariasereaizamediantela
fijacion detasasdeinterés. S bien en ausenciade
encaje aun existiria una demanda por base
monetariaproveniente delos pagosinterbancarios,
ésta es més dificil de predecir, lo que generaria
una tasa de interés més voldil. En este caso, la
politicadefijacion detasasdeinterésrequerirade
nuevos mecanismos para su implementacion, de
manera de contrarrestar lamayor volatilidad.

iii. Medida prudencial que asegura que |os bancos
cuentan con liquidez suficiente para enfrentar
shocks. Este argumento ha perdido peso
histéricamente, al comprobarse quelapresencia
de requerimientos de encaje no ha sido
impedimento para crisis de liquidez (Feinman,
1993), y que paises sin requerimientos de encaje
no han presentado tales problemas. Ademés de
esta evidencia empirica, el argumento en si
adolece de importantes deficiencias que serén
revisadas con detalle en la préxima seccion.

iv. Generacién de ingresos para el banco central.
De hecho, €l encagje constituye una fuente de
demanda por base monetaria, lo que genera
ingresos por sefioregje para el banco central. En
€l caso de Inglaterra, éste ha sido el argumento
oficial para la mantencion de una tasa positiva
de encaje, aunque mas bien pequefia.

V. Impuesto discriminatorio contralosbancos. Este
es un argumento en contra del encaje no
remunerado y hasido fundamental en el descenso
observado en las tasas de encaje en muchos
paises. La motivacion en estos casos ha sido
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igualar las condiciones de competencia que
enfrentan los bancos con respecto a otros
intermediarios financieros (Sellon y Weiner,
1996). Sin embargo, este argumento adolece de
considerar quelosbancosposeen alavez ventgjas
gue otros intermediarios financieros no poseen,
como acceso a lineas de crédito, seguro de
depdsitosy otros. Teniendo esto en consideracion,
no es claro que el conjunto de medidas de
regulacion prudencial (encgjeincluido) cologquen
a los bancos en una posicion de desventaja
respecto de otros intermediarios financieros.

vi. Mecanismo que reduce la exposicion del banco
central en caso deliquidacién forzosa de un banco
comercial. En @ caso chileno esta dimension es
relevante, ya que existe un seguro alos depositos
con cargo a sector publico por € cual los bancos
comercialesno pagan primas. Sinembargo, & hecho
dequed encgeseexijacomo promedio sobrevarios
diasdebilitalaefectividad delagarantiaque provee.

Ill. EL ENCAJE COMO MEDIDA DE
CONTROL PRUDENCIAL

Laideadetras de unatasade encaje obligatorio como
medida prudencial, es evitar un comportamiento
abusivo (moral hazard) de los bancos comerciales
frente al rol de prestamista de Ultima instancia del
banco central. En efecto, dado que un banco
comercial sabe que puede acceder a créditos de
liquidez del banco central, puede decidir mantener
un portafolio de activos menosliquido que aquel que
elegiria si no existiera un prestamista de Ultima
instancia. Esto le permitiriaobtener un mejor retorno
asus activos. De estamanera, laautoridad utilizaria
susfunciones de prestamistade Ultimainstanciacon
mayor frecuencia que la deseada. En este contexto,
el encgje seria una forma de obligar a los bancos
comercialesamantener saldosliquidos queimpidan
€l uso no deseado delasfunciones de prestamistade
Ultimainstancia del banco central.

El problema con este mecanismo es que el encagje
obligatorio no es sustituto de las reservas que se

' Més alin, si la exigencia es promedio, nada evita que en un dia
particular la disponibilidad de liquidez no sea suficiente, con lo
que el banco comercial puede verse enfrentado a un problema de
liquidez, que eslo que en teoria el encaje pretende evitar.

mantienen por razones de liquidez. En efecto, ante
la exigencia de encaje, el banco comercia debera
acumular reservastanto paraenfrentar los shocks de
demanda por liquidez como para cumplir con el
encajeexigido. Paragpreciar mejor esto, supongamos
guelatasade encaje obligatorio sefijaen aquel nivel
gue garantiza que €l banco comercial puede hacer
frente a los shocks de liquidez, y que €l periodo de
cédculo de encagje es un dia. Si & banco mantiene
solo ese nivel como reservas, y € shock ocurre,
entonces el banco no puede, al mismo tiempo, hacer
frente al shock y cumplir con el encaje exigido.

Una solucién para este problema es que el encaje
seaexigido como un saldo promedio paraun periodo
de varios dias. Esto atentGia la duplicacién del
reguerimiento de encaje. En efecto, en el caso deun
shock adverso de liquidez, éste puede ser cubierto
con reservas destinadas, en principio, a cubrir €l
requerimiento de encaje, mientras que el encaje
obligatorio puede ser recuperado en los dias
siguientes. Sin embargo, el grado en que esta
sustitucion intertemporal ayuda a reducir € encaje
total mantenido es limitado. La posibilidad de que
enlos“diassiguientes’, esdecir, aguellosenlos que
se planea reconstituir € encaje, vuelva a ocurrir un
shock adverso deliquidez, hace quelapoliticadptima
seacontar conlaholguraqueotorgae exigir el encaje
como un promedio sblo marginamente y mantener
siempre un saldo elevado de reservas. El efecto del
uso de promedios en el encaje total mantenido
dependerddelas propiedades estocasticasdel osshocks
deliquidez y del largo del periodo de promediacion.

De este modo, d encaje no garantizaladisponibilidad
de liquidez. En efecto, la existencia del encaje
obligatorio solo puedegarantizar qued banco comercia
norecurraal banco central a costo dequeno secumpla
d requisito deencgje. Launicamaneraen qued banco
comercial no recurraa banco central y cumplacon el
requisito de encaje es cuando mantiene sustanciales
reservas voluntarias adicionaes. Sin embargo, esto
Ultimo no es garantizado por € encge obligatorio per
se. En otras padoras, un banco comercia puede estar
cumpliendo con el requisito de encagje, pero s notiene
reservas voluntarias adicional es, sus opciones ante un
shock de liquidez —que no pueda ser cubierto en €
mercado interbancario— son recurrir a banco central
como prestamistade Ultimainstancia, que eslo que se
pretende evitar, o dgjar de cumplir € encgje.
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IV. EL EFECTO DEL ENCAJE
OBLIGATORIO EN LA POLITICA DE
LIQUIDEZ DE LOS BANCOS EN CHILE

Esta seccion andiza € impacto de la tasa de encgje
obligatoriaen € sistemabancario chileno. Se presenta
unadescripcidn breve del model o empleado paraluego
presentar |0s resultados.

El modelo simula las decisiones de un banco
comercia en un contexto simplificado. Supone que
un banco enfrenta pasivos que siguen un proceso
exogeno, es decir, llegan y salen del banco sin que
éste pueda afectarlos a través de sus decisiones de
politica. Este no parece ser un supuesto restrictivo,
debido a que lo que queremos es un modelo de
decisiones de liquidez de un banco, dadas otras
politicas como pueden ser las de crecimiento. El
banco debe elegir en qué clase de activos colocar
€s0s pasivos. Suponemos que el banco debe elegir
entreactivosliquidoseiliquidos. Losactivosliquidos
son caja e inversiones financieras. Estas Ultimas
pueden ser de distintos plazos, pero cuentan con un
mercado secundario donde se pueden hacer liquidas
facilmente. Por otra parte, los activos iliquidos son
la clase de operaciones que conforman la actividad
principal del banco. Estos son principal mente
créditosaproductoresy consumidores. Si bien éstos
pueden tener un vencimiento, suponemos que las
rel aciones comerciales de un banco con sus clientes
pueden ir masalladel plazo deun crédito particular,
por o que no puede contar con losfondos disponibles
por el pago de un crédito paraenfrentar necesidades
de liquidez provenientes, por ejemplo, del retiro de
depositos. En otras pal abras, suponemos queel banco
comercia separasus activos en dos partes: una esta
destinada al giro propio del banco, que es otorgar
créditos, y otra, a manejo de liquidez, paralo cua
redizainversionesliquidas.

Dado un proceso estocastico para los depésitos, €l
banco comercial elige una cierta “politica de
liquidez" . Esta consiste en separar de sus activos un
monto que destina a otorgar créditos, mientras que
el resto lo destina a inversiones liguidas que le
permitiran hacer frente a caidas en los depdsitos.

Lametodologiaconsisteen smular mesesartificiales
a partir del proceso estocastico de los depositos,
estimado apartir delosdatos disponibles. Basdndonos
en un gran niimero de simul aciones (1000), buscamos
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la politica de liquidez del banco comercial® que le
permita hacer frente a los shocks de liquidez.
Derivamoslapoliticadeliquidez éptimaen presencia
0 ausencia de encaje obligatorio.

La informacion base consiste en saldos diarios de
depdsitos a la vistay a plazo del total del sistema
bancario desde enero de 1998 a junio del 2000. Esto
significa que estimaremos la politica de liquidez
necesaria para hacer frente a los shocks agregados
del sistema. Este seria el enfoque adecuado si los
bancos comerciales pudieran cubrir cualquier shock
idiosincrasico en el mercado interbancario. En la
préctica, en algunos casos esto puede no ser posible,
dado queexisten limitesalaexposicién delos bancos
comerciales respecto de otros bancos.

Resultados

L os resultados presentan el porcentaje de activos
liquidos que los bancos comerciales deberian
mantener para hacer frente a todos los shocks de
liquidez que enfrentarian potencialmente. En
particular, se presentalapoliticadeliquidez necesaria
paraque laprobabilidad de superar cualquieradelos
limites de la linea de crédito —tales como los que
existen en la actualidad en Chile— sea cero.

Para los casos en que existe encaje obligatorio,
suponemos que éste alcanza un valor de 4.2%. Este
es el encagje promedio implicito en lamuestraque se
obtiene de comparar € encaje exigido diario con los
saldostotal es de depdsitos diarios. Notemos que una
cifra casi idéntica se obtiene a promediar las tasas
de encaje sobre depdsitos vistay plazo —9 y 3.6%
respectivamente— usando |os montos totales de los
respectivos depositos como ponderadores.

El cuadro 1 muestralos resultados delasimulaciony
los resultados efectivos para el sistema bancario
chileno. En € caso en que no existaencaje obligatorio,
la politica de liquidez, que debe seguir un banco
comercial, consisteen mantener 10.3% delosdepdsitos
en activosliquidosy €l resto en activosiliquidos. Esta
cifra es bastante superior a4.2% requerido en el caso
chileno. Estoindicariaque s quisiéramos usar latasa
deencgjeobligatoriaparagarantizar laliquidez delos
bancos—a pesar de laimposibilidad de esto como se

? Representado por ¢ sistema bancario agregado.
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Actives Liquidos como Porcentaje de los Actives Totales

sefid 6 en la seccién anterior— €
nivel de ésta deberia ser méas ato

Resultados del modelo de simulacion

que € actud.

En el caso en que seexigeencaje
obligatorio, las reservas de
liquidez deseadas aumentan a
12.6%, es decir, un incremento
de 2.3%. Esto implica que para
ese nivel de tasa obligatoria
existe algun grado de sustitucion
entre el encaje obligatorio y las
reservas voluntarias. No debe
perderse devistaque estas cifras
son especificas para el proceso estocéastico usado
en las simulaciones. En particular, procesos con
menor varianza generarian menor grado de
sustitucion entre los dostipos dereservas, es decir,
generarian un mayor impacto del encaje obligatorio
en la politica de liquidez.

Fuente: SBIF

En otras palabras, existen dos variables claves en
ladeterminacion delasreservastotales: lavarianza
delosshocksy latasade encaje obligatoria. Cuando
la varianza de los shocks es baja, el encaje
obligatorio sera el principal determinante de las
reservas mantenidas. Para mayores niveles de la
varianza de los shocks e igual tasa de encaje, las
reservas voluntarias serédn parte cada vez mas
importante de las reservas totales. Los datos del
cuadro 1 indican que la varianza de los shocks
observada en Chile seria un determinante mas
importante que el encagje exigido en la politica de
liquidez seguida por los bancos.

L os datos efectivos del sistemafinanciero indican
gue laliquidez mantenida por los bancos es mayor
gue laque predice el modelo. Esto tiene al menos
dos explicaciones. La primera, es que en este
modelo simplificado se han dejado fuera otras

* Lametodol ogia utilizada implica que | os resultados pueden estar
influidos por |as caracteristicas particulares de la observacion en
¢l extremo de la muestra. Una forma de minimizar este riesgo es
usar unalto niimero de observaciones en lamuestra, lo que se hace
en este trabajo. Una segunda forma de verificar la independencia
delosresultadosa observacionesparticulareseseliminar sucesivas
porciones de la muestra en un extremo. Al hacer este gjercicio, el
nivel dela politica dptima de liquidez obviamente va cayendo, ya
que se van eliminando precisamente [os casos mas adversos, pero
el cambio en la politica de liquidez entre el caso con encaje
obligatorio 0 sin é se mantiene en torno a 2.3%.

Activos Liquidos

Activos Liquidos (a)

Sin encaje
10.3% 12.6% 2.3%

Con encaje Cambio

Datos del sistema bancario chileno 1998:01-2000:06

Promedio  Desv. estandar

21.4% 1.8%

(a): Fondos disponibles y documentos del Banco Central con mercado secundario.

fuentes de necesidades de liquidez, como por
ejemplo, lanecesidad de mantener saldos liquidos
para aprovechar oportunidades de inversion. La
segunda, es que la informacion base considerada
se refiere al total del sistema financiero, 1o que
elimina shocks que son especificos a los bancos,
mostrando solo los shocks agregados al sistema.
La volatilidad en los depdsitos que enfrenta un
banco en particular es mayor, lo que lo lleva a
constituir mayores reservas.

L as principales conclusiones de este andlisis son las

siguientes:

i. Dadas las caracteristicas estocasticas de los
depdsitos en Chile, las necesidades de saldos
liquidosdelosbancoscomerciales, si suponemos
gue no existe encaje obligatorio, son del orden
de 10.3% de los depositos.

ii. Laexigenciadelasactualestasas deencajeen
Chile genera un aumento de la liquidez
mantenida por |os bancos de aproxi madamente
2.3% delosdepdsitos.’ Este punto esimportante,
ya que indica que el encaje disminuye la
fraccion de recursos que esta disponible para
colocaciones, dado un cierto volumen de
depdsitos captados.

iii. Unatercera conclusion es que latasa de encaje
exigida en Chile en la actualidad es baja
comparada con la tasa que se necesitaria para
hacer frente a los shocks de liquidez. Sin
embargo, no hay razones prudenciales como
para sostener que esto es malo, conforme a
nuestra discusion de secciones anteriores. Un
gjercicio de simulacién con el modelo utilizado
en estanotamuestraque en un escenario en que

100



la autoridad impone una tasa de encaje
obligatoria de 12.6%, la politica de liquidez
necesaria para lograr mantener ese encaje y
hacer frente a los shocks de liquidez requiere
que 20.7% de los activos sean liquidos.

Notemos que los resultados presentadosimplican que
el costo del encaje no es sdlo €l interés perdido por
el 4.2% que se debe mantener en caja. Para2.3% del
4.2% legal, el costo aternativo de esosfondos no es
latasaque obtendrian en el mercado financiero, sino
el retorno delos activosiliquidos de los bancos, que
necesariamente es mayor.*

V. CONCLUSIONES

Ladiscusién respecto del rol del encaje obligatorio
alos depdsitos debe darse en funcidn de su efecto en
lagjecucion de la politicamonetariay no en cuanto
a la regulacion prudencial. En efecto, Feinman
(1993), sostiene que yaen 1931, en Estados Unidos
“la Reserva Federal habia abandonado oficialmente
laidea de que el encaje era una fuente de liquidez
necesaria o Util, sosteniendo en cambio que éste
proveia un medio parainfluenciar la expansion del
crédito bancario.”

Deeste modo, lajustificacién del encaje obligatorio,
en lasegundamitad del siglo pasado, haestado dada
por su rol en la politica monetaria, en particular,
por su efecto en el control de los agregados
monetarios. El cambio enlaformade hacer politica
monetaria de control de agregados monetarios a
fijacion de tasas de interés ha tenido como
consecuencianatural unarevision del rol del encaje
obligatorio en el nuevo escenario.

Desde € punto de vista tedrico, en la actuaidad los
argumentos en favor del encaje sostienen que éste
provee una demanda estable por base monetaria, 1o
que facilitalafijacion de tasas de interés, es decir, la
gjecucion de la politica monetaria. En ausencia de
encgjeobligatorio alosdepdsitos, lademandamarginal
por base monetaria estara determinada por 10s pagos
interbancarios. Estos son mas dificiles de predecir, lo
gue redundariaen unatasadeinterés masvolétil. Sin
embargo, la evidencia de algunos paises que han
eliminado € encaje indica dos hechos positivos. El
primero, es que existen instrumentos que permiten
limitar lavolatilidad® (Sellon y Weiner, 1996 y 1997,
y King, 1994). El segundo, es que en aquellos paises
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donde se ha permitido que lavolatilidad delatasade
politica (normalmente la tasa overnight) sea dta, la
transmisién de éstaatasas méslargas, que sonlasque
afectan laactividad econdmica, esmenor (King, 1994).
Larelevancia de esta evidencia para € caso chileno
debe ser investigada.

Mediante un modelo de simulacion, esta nota
muestra que un encaje obligatorio de 4.2% implica
un aumento en lamantencién de saldos liquidos de
los bancos de 2.3%. Esto significaque el encaje no
s6lo tiene un costo financiero por el retorno
alternativo que se dejade percibir, sino que reduce,
ademas, el volumen de fondos disponible para
colocaciones en aproximadamente 2.3% de los
recursos captados por depdsitos.

Por Ultimo, dadas las caracteristicas del seguro de
depodsitos en Chile, el encaje ayuda a reducir la
exposicion del Banco Central en caso de liquidacion
de un banco. Sin embargo, e hecho de que se exija
como promedio para un periodo de varias semanas
reduce su efectividad como garantia. Un instrumento
més efectivo paraesto esunareservade cumplimiento
diario, como lareservatécnica
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