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La desigualdad del ingreso
y los mercados de crédito

Adolfo Figueroa

os estudios econémicos permiten identificar tres regularidades
empiricas: los mercados de crédito bancario exigen garantias, funcionan
con exceso de demanda y coexisten con otras formas de crédito.
En los paises en desarrollo, la estructura financiera la integran los
sectores bancario, formal no bancario e informal. Aqui se presenta un
modelo tedrico que explica las tres regularidades en conjunto. Segun
este, la desigualdad del ingreso en la sociedad es el principal factor
explicativo de esta estructura financiera dual-dual. EI modelo predice la
segmentacion del mercado: el segmento de ingresos altos y los bancos
conforman un mercado, el de ingresos medios y las entidades formales
no bancarias constituyen otro y el segmento de ingresos bajos, junto
con los pequefios prestamistas, integran el sector informal. Asimismo,
el crédito es mas oneroso en los dos ultimos. Mientras la desigualdad
del ingreso se mantenga elevada esta estructura financiera seguira
vigente. También se abordan las consecuencias del modelo en las

politicas publicas.
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I

Introduccion

Los estudios econdmicos que desarrollan el tema de los
mercados de crédito bancario permiten identificar tres
regularidades empiricas: los mercados de crédito exigen
garantias (Berger y Udell, 1995), funcionan con raciona-
miento de la demanda (Berger y Udell, 1992; Steijvers y
Voordeckers, 2009) y coexisten con formas no bancarias
de crédito que aplican tasas de interés mds altas. La
tercera regularidad cobra particular importancia en los
paises en desarrollo (Campion, Kiran-Ekka y Wenner,
2010; Banerjee, 2003). En el analisis del marco tedrico
no fue posible identificar estudios empiricos en que se
incluya la prueba estadistica de los modelos teéricos de
los mercados de crédito bancario.

Las tres regularidades se pueden interpretar como
las condiciones de equilibrio necesarias para el fun-
cionamiento del sector bancario. Cualquier valor en
particular que puedan adoptar los precios y las canti-
dades de equilibrio en el mercado cumpliria con estas
condiciones. Por ello, la forma mads sencilla de refutar
algtin modelo tedrico de un mercado de crédito bancario
es demostrar que las predicciones sobre las condiciones
de equilibrio observadas son inconsistentes con estas
regularidades. En este articulo se presenta un modelo
tedrico que posibilita predecir las tres regularidades en
conjunto. De mds esté decir que para que la refutacién
sea completa, se deberia elaborar un conjunto de predic-
ciones empiricas sobre las relaciones entre las variables
enddgenas y exdgenas del modelo tedrico que puedan ser
contrastadas estadisticamente con los datos empiricos.
Esa tarea excede el objetivo de este trabajo.

Desde el pensamiento econémico estindar se ha
intentado explicar los dos primeros hechos a la luz de
la teorfa de la informacién asimétrica. El modelo de
Stiglitz y Weiss (1981) presenta la teoria en la forma
clasica. Segiin este modelo, los mercados de crédito
funcionan sobre la base del racionamiento. La tasa de
interés no iguala la oferta y la demanda en el mercado
porque la calidad de los préstamos, en tanto afecta a los
beneficios de los bancos, no es independiente de esta

[ El autor agradece los valiosos comentarios de un drbitro de la
Revista CEPAL, y también destaca la colaboracién de Paola Lazarte y
Erick Vila en la investigacion.

tasa. No obstante, el modelo no predice necesariamente
el equilibrio con exceso de demanda; el racionamiento
también podria convertirse en exceso de oferta. En otras
palabras, el exceso de demanda no juega ningtin papel en
el funcionamiento de los mercados de crédito bancario.
El segundo hecho sugiere lo contrario.

Por otra parte, en la teoria econémica estandar
coexisten diferentes posturas acerca de la naturaleza del
equilibrio del mercado de crédito. Si bien este mercado
es visto como walrasiano en la mayoria de los modelos
macroeconémicos (Barro, 1997; Krugman y Wells,
2006), Stiglitz y Weiss, y quienes adhieren a su modelo,
lo consideran no walrasiano. Cuando recibi6 el Premio
Nobel, Stiglitz (2002) afirmé que es probable que el
equilibrio del mercado de crédito no exista.

(Qué tipo de mercado es el mercado de crédito
bancario? En este articulo se elabora un modelo de
equilibrio parcial de los mercados de crédito bancario
con el que se intentard dar respuesta a esta inquietud
tedrica. Los supuestos del modelo se apartan en varios
sentidos de los modelos de los tedricos de la economia
estandar, y estan dirigidos a explicar la determinacién
del precio y la cantidad observada en los mercados de
crédito bancario. Sin una base teérica sélida, las politicas
publicas corren el riesgo de fracasar.

El presente articulo estd organizado de la siguiente
manera: en la seccién II se presenta el estado de la
cuestion respecto de las pruebas empiricas de los mo-
delos de equilibrio parcial de los mercados de crédito
bancario, donde se muestra que este tema no fue lo
suficientemente explorado. En la seccién I11 se aborda
la naturaleza del mercado de crédito bancario. En la
seccién IV se elabora un modelo competitivo de crédito
bancario y se enuncian las predicciones empiricas.
Para el estudio del sector bancario podria parecer mas
adecuado utilizar un modelo no competitivo, pero aqui
se apela al teorema de la equivalencia: si bien este es
competitivo, los modelos monopdlicos y oligopélicos,
aunque tienen ecuaciones estructurales diferentes, bajo
ciertas condiciones van a generar cualitativamente las
mismas ecuaciones en su forma reducida (las mismas
predicciones empiricas). El modelo competitivo es el
mas sencillo, por ello los mercados de crédito banca-
rio pueden estudiarse con éxito mediante el uso de un
modelo de mercado de esta indole. En la seccién V se
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incluye un modelo dual de mercados de crédito que
conecta los sectores formales bancario y no bancario.
En la seccién VI se presenta el sector informal de

11

El estado de la

Antes de emprender el andlisis del estado de la cuestién
con respecto al mercado de crédito bancario es nece-
sario realizar una justificacién epistemolégica. En este
estudio se utiliza la teoria del falsacionismo popperiano
como criterio epistemoldgico. Para la economia, la
epistemologia dicta que una buena teoria econémica
debe ser capaz de elaborar un modelo del que se des-
prendan proposiciones empiricamente falseables; estas
predicciones empiricas deben luego ser contrastadas
con datos empiricos. Si no hay correspondencia entre
las predicciones y los datos, el modelo queda refutado;
de lo contrario, la teorfa debe ser aceptada provisoria-
mente en la presente fase de la investigacion, hasta que
se recaben nuevos datos.

En el cuadro 1 se resume el estado de la cuestion.
Las categorias utilizadas refieren a la metodologia
popperiana. Los principales supuestos de cada teorfa
econdmica (teoria del equilibrio general) se denominardn
proposiciones alfa. Debido a que toda teoria econdémica
es una familia de varios modelos, los supuestos de un
modelo en particular sobre el funcionamiento del mercado
de crédito bancario se denominaran alfa prima. De este
modelo se derivan predicciones empiricas denominadas
proposiciones beta sobre las relaciones entre las variables
endégenas (precio y cantidad) y las variables exdgenas,
que son refutables o falseables. De ello resulta que habra
dos tipos de predicciones empiricas refutables: i) las
condiciones de equilibrio observables, que son vélidas
para cada valor que adopten los precios y cantidades en
el mercado, y ii) las proposiciones beta.

crédito y se analiza su injerencia en el sistema global
de crédito. Finalmente, en la seccién VII se presentan
las conclusiones.

cuestion

Los estudios que carecen de justificacion epistemo-
l6gica se caracterizan por tener una hipétesis empirica
sin una teoria, que serd denominada hipétesis H. Esta
hipétesis puede ser contrastada estadisticamente. Si
superan la prueba, la hipétesis y las correlaciones
quedaran corroboradas, pero no quedard probada la
causalidad. La causalidad puede definirse como la
relacion entre las variables endégenas y exdgenas, y
solo puede derivarse de un modelo teérico. Tal como
se indica en el cuadro 1, la causalidad adopta la forma
de una proposicién beta.

En el cuadro 1 se incluyen las referencias bi-
bliograficas representativas del tema de este estudio,
en clara alusién al amplio marco teérico sobre mo-
delos de informacidén asimétrica que predicen que el
mercado de crédito bancario funciona sobre la base
de la garantia y el racionamiento. Estas referencias
también aluden a la existencia de una gran cantidad de
estudios en que se aplica la verificacion estadistica a
las hipétesis que carecen de anclaje tedrico, también
llamadas “de enfoque empirico”. La conclusién es
inequivoca: las celdas correspondientes a los estu-
dios que incluyen teorias que fueron sometidas al
proceso de falsabilidad estdn vacias (la tercera fila)
y ni siquiera fueron desarrolladas las proposiciones
incluidas en la segunda fila. El objetivo del presente
articulo es el de contribuir a la construccién de un
marco tedrico mediante la enunciacién de predicciones
empiricas falsables que se derivan l6gicamente del
modelo particular que se desarrolla.
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CUADRO 1
El estado de la cuestion: teorias sobre los mercados de crédito bancario
Teorfas no walrasianas
o Teorias walrasianas Sin teorfa
Precio fijo Informacién asimétrica
Mishkin (2007)
Inderst y Mueller (2007)
Tressel (2003)
Krugman y Wells (2006) Villas-Boas y Schmidt-Mohr (1999)
o’ Backhouse (1981) Besanko y Anjan (1987)
Barro (1997) Chan y Kanatas (1985)
Stiglitz y Weiss (1981)
Fried y Howitt (1980)
’=b
Djankov, McLiesh y Shleifer (2005)
Shleifer (2005)
Morduch (1999)
H=b Berger y Udell (1995)
Kiyotaki y Moore (1997)

Berger y Udell (1992)
Berger y otros (2004)

Fuente: referencias seleccionadas de la revision de la literatura internacional, mediante la utilizacién de las bases de datos JSTOR y EconLit
correspondientes al periodo 1980-2008.

Notas: JsTOR: archivo digital multidisciplinar de revistas académicas accesibles a texto completo desde los primeros hasta tres o cinco afios
antes de la dltima publicacién. http://www.consorciomadrono.es/info/web/consorcio_madrono/recursos_electronicos/jstor.php]EconLit: una
bibliograffa exhaustiva, indizada con restimenes seleccionados de la literatura sobre economia del mundo, producida por la American Economic
Association. Abarca mas de 400 revistas importantes ademds de articulos de obras colectivas.

Simbolos: ou: supuestos principales de cada teoria econémica; o.”: modelos de las teorfas; B": predicciones empiricas sobre la relacién entre las
variantes endégenas y las variantes exdgenas que se derivan l6gicamente de los modelos; B’ = b: prueba estadistica de las predicciones tedricas;
H = b: prueba estadistica de las hipétesis sin teorfa.

M1

La naturaleza del mercado de crédito

(Qué tipo de mercado es el mercado de crédito bancario?
(El exceso de demanda afecta al funcionamiento de los
mercados de crédito bancario? El tipo de transaccién que
se realiza en un mercado de crédito conlleva el intercam-
bio de una suma de dinero por la promesa de devolver
esa suma en el futuro a una tasa de interés estipulada.
Esta es la naturaleza del mercado de crédito. Es por
ello que de estas transacciones surge el problema del
agente-principal. ;Podria funcionar como un mercado
walrasiano? Si el crédito esta siempre a disposicion de
las personas que lo solicitan a la tasa de interés vigente
en el mercado, no existirfan incentivos econémicos para
devolver los préstamos. Si los esfuerzos por devolver el
préstamo y los antecedentes de los deudores dejan de ser

factores determinantes para acceder al crédito, ; por qué
se preocuparian los prestatarios de efectuar los pagos o
evitar emprender proyectos riesgosos? La falta de pago
no representaria costo alguno para los prestatarios. En
resumen, el mercado de crédito no puede funcionar
como un mercado walrasiano.

(Qué mecanismos podrian utilizar los bancos para
disciplinar a los deudores? Una posible solucién serfa
fijar tasas de interés por debajo del precio walrasiano,
para asi provocar un exceso de demanda. El costo de
la falta de pago expulsaria a los deudores incobrables
del mercado de crédito. De esta manera, este mercado
podria funcionar en condiciones no walrasianas, con
exceso de demanda.
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(Como se podria generar este tipo de mercado?
Supongamos que los bancos recurren a las garantias
para disciplinar a los prestatarios. El costo de la falta
de pago seria la pérdida de la garantfa. Supdngase que
la distribucién del ingreso en la sociedad es extrema-
damente desigual. Supdngase también que, gracias a
la tecnologia financiera de las economias de escala,
los préstamos de grandes sumas de dinero redundan en
mayores beneficios para los bancos; y que entonces los
bancos tendran incentivos para realizar transacciones solo
con el segmento de ingresos altos. La demanda global
estarfa integrada por dos segmentos: los usuarios de los
bancos (de ingresos altos) y los excluidos (de ingresos
bajos), quienes accederian al mercado no bancario que
cuenta con una tecnologia financiera diferente.

Este modelo serd el que se desarrolla en adelante
en el presente trabajo. Quedard demostrado que este

IV

modelo predice las tres regularidades empiricas antes
indicadas. Se deberd recurrir a la prueba estadistica para
refutar con datos empiricos las predicciones empiricas
del modelo (relaciones entre las variables endégenas
y exdgenas).

El mercado de crédito influye claramente en el
resto de la economia y, a su vez, es influenciado por
ella. Para reducir el primer efecto y justificar el uso de
un andlisis de equilibrio parcial, el mercado de crédito
bancario se divide en segmentos separados que pueden
ser analizados de forma independiente. En particular, el
modelo de equilibrio parcial se elaboré para explicar el
funcionamiento de los mercados de crédito a corto plazo
(para capital de trabajo) y a largo plazo (para inversiones),
donde la demanda estd integrada solo por empresas.
A fin de simplificar el andlisis no se consideraran los
mercados de crédito para el consumo.

Un modelo competitivo de mercado

de crédito bancario

Mediante el modelo particular de la teoria econdémica

estdndar sobre mercados de crédito que se presenta en

este estudio, se procura explicar el comportamiento
de los precios y cantidades en el sector bancario. Los
supuestos bdsicos del modelo son los siguientes:

— Los agentes estdn inscritos en una sociedad capi-
talista, que se basa en la profunda desigualdad de
la distribucién inicial de los activos, en especial de
los bienes de capital.

— Los préstamos se conceden en un contexto de in-
certidumbre, informacién asimétrica y altos costos
de transaccion.

— La tecnologia del sector bancario es tal que per-
mite grandes economias de escala en los costos de
transaccion de los préstamos que son de grandes
sumas de dinero.

— Lagarantia es el mecanismo que utilizan los bancos
para desalentar a los deudores a incurrir en falta de
repago.

(Coémo funciona el sector bancario en este contexto?

Por medio del modelo se intentard dar respuesta a este

interrogante.

El sector bancario estd integrado por dos mercados,
el mercado de crédito y el mercado de depdsitos. Los

bancos son entidades financieras de intermediacidn.
Los precios y cantidades que se manejan en el sector
dependen de la estructura del mercado o del poder
de mercado de los compradores y los vendedores. El
modelo supone que el sector bancario funciona con una
estructura de mercado de competencia perfecta, por las
razones esgrimidas en la Introduccién.

1. El comportamiento de los bancos

Segtin el modelo, se supone que los bancos exigen las
garantias necesarias para cubrir los préstamos y los
intereses que deben pagar los deudores; es decir, que
los préstamos estdn plenamente respaldados por las
garantias. También se supone que exigir el cumplimiento
de las obligaciones crediticias no tiene costo alguno;
asi, el problema de la informacién asimétrica queda
casi resuelto. Desde la Optica de estos supuestos, todos
los posibles deudores son homogéneos en términos de
riesgo. Por ello, los bancos pueden aspirar a maximizar
los beneficios a la luz del andlisis estdndar de demanda
y oferta.

En un contexto de competencia perfecta, los bancos
son agentes econémicos sin influencia en el precio,
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tanto en el mercado de crédito como en el de depésitos.
Pueden ofrecer el volumen de crédito que desean a la
tasa de interés vigente en el mercado de crédito; también
pueden tomar el volumen de depdsitos que desean a la
tasa de interés vigente en el mercado de depdsitos. Para
determinar el volumen que estan dispuestos a afectar, los
bancos se rigen por su deseo de maximizar los beneficios.

El modelo finalmente da por supuesto que un banco
k tendrd el siguiente comportamiento en el corto plazo:

Mix P, = rS,, —D,; — C, — FC, (Funcién de beneficio)
sujeto a C, = f(S,), >0, f>0

S, <(1-e)D,, (D

Sy = ZSkj, tal que sy 2 s; Vi=1,2,...m,

La primera expresion de la ecuacién (1) corres-
ponde a la ecuacién de los beneficios del banco, donde
P significa beneficios nominales, r es la tasa de interés
nominal de los préstamos, S, es el volumen nominal
de créditos, 7 es la tasa nominal de interés de los
depdsitos, D es el volumen nominal de depdsitos,
C es el costo variable total de la intermediacién y FC
es el total de los costos fijos del banco. La segunda
expresion representa simplemente la funcién de costos
variables. La tercera ecuacidn ilustra la restriccién que
tiene el banco sobre los fondos prestables en funcién
del coeficiente de reservas obligatorias e (llamado
también coeficiente de encaje legal), que determina
la autoridad monetaria.

Esta limitacién indica que los bancos fijan el
umbral del tamaiio de los fondos prestables por pres-
tatario (denominados s), que no pueden ser menores
que s*. Esto obedece a la naturaleza de los costos de
intermediacién que afrontan los bancos, que incluyen
los costos de transaccién y los costos de intermediacion
propiamente dichos. El modelo supone que los costos
totales de transaccién por prestatario son constantes,
es decir, que son independientes del tamafio del prés-
tamo. Es asi que el costo unitario por délar prestado
disminuye con el tamafio del préstamo hasta alcanzar
el valor s*, y luego se vuelve constante. El banco no
tiene incentivos para prestar dinero a quien solicita un
crédito menor que s*.

En el corto plazo, los bancos deben determinar el
volumen de los préstamos necesario para maximizar los
beneficios. De las formas estructurales que integran la
ecuacion (1) se puede inferir la condicién de equilibrio
diferenciando la ecuacion de beneficios respecto de S,.
La condicién de equilibrio para el banco k se puede
representar asi:

7 X _ -
I’—@"r‘f (Srk)_ MCk(Srk’ r, 6), (2)

MC, >0, MC, >0, MC5; >0

El banco intentard maximizar los beneficios, lo que
implica equiparar la tasa de interés del mercado de cré-
dito con el costo marginal de la concesion de préstamos
(MC). Este costo equivale al costo neto marginal de la
toma de depdsitos bancarios necesarios mas el costo
marginal de intermediacion.

La condicién de equilibrio en la ecuacién (2) es
estable; en consecuencia, se puede aplicar el método
de estdtica comparativa a esta condicién de equilibrio
para enunciar las predicciones empiricas relativas al
comportamiento del banco. Las variables endégenas
comprenden el volumen de préstamos y depésitos. Las
variables exdgenas abarcan las tasas de interés de los
préstamos y los depdsitos y el coeficiente de reservas
obligatorias. El capital social del banco también es una
variable exdgena, pero las modificaciones que pudiera
sufrir no serdn tomadas en cuenta en este modelo a
corto plazo.

Los efectos de los diferentes valores que adopten las
variables exdgenas respecto de las variables endogenas
pueden inferirse sin dificultad de la ecuacién (2). Las
ecuaciones en su forma reducida quedarian asi:

S,

Tl

L =F (.7, e), F*>0, Ff <0, Ff <0 (3a)

~ 1
D, = (4a)
rk |:(l_e):|Srk

El volumen de equilibrio de los créditos otorgados
por el banco k depende de las variables ex6genas del
modelo, tal como se ilustra en la ecuacién (3a). Si aumenta
la tasa de interés de los préstamos, el volumen de los
créditos otorgados se incrementa porque se acrecienta
el ingreso marginal; si se eleva la tasa de interés de
los depdsitos o el coeficiente de reservas obligatorias,
disminuye el volumen de los créditos otorgados porque
se incrementa el costo marginal.

El banco determinard el volumen de los créditos
otorgados en funcién de los valores de las variables
exdgenas. El volumen necesario de depdsitos también
se puede determinar como una demanda derivada para
los depdsitos bancarios, tal como se ilustra en la ecua-
cién (4a).

El comportamiento global de los bancos sera el
resultado de la suma de las ecuaciones de los bancos
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individuales, segtin se representa en las ecuaciones (3a)
y (4a) combinadas, de todos los bancos que integran el
sector. La ecuacidn (3) representa la funcién de la oferta
de mercado de los depdsitos bancarios; la ecuacién
(4), la funcién de la demanda derivada del mercado de
depésitos bancarios.

N S.=S,=F(r 7 e, F>0F<0F<0 (3)

R [

2. El comportamiento de los hogares y la oferta
de depositos bancarios

En una economia de mercado donde operan bancos,
la cantidad del dinero serd equivalente al dinero en
circulacién sumado a la demanda de depdsitos. Ambos
se pueden usar como medios de pago. Para mantener su
dinero, los hogares pueden distribuirlo entre depdsitos
bancarios y saldos en efectivo.

A continuacién se presenta un modelo de
comportamiento de los hogares cuyas necesidades
operativas y precautorias generan demanda de dinero
en la economia. Tener efectivo importa un costo de
oportunidad que estd dado por la tasa de interés de
los depdsitos bancarios. Los hogares eligen una car-
tera de efectivo y depdsitos bancarios para cubrir sus
necesidades monetarias.

El modelo parte del supuesto de que los hogares
eligen sus carteras en funcién del rendimiento medio y
el riesgo de cada activo, como sugiere la teoria estindar
de la media-varianza. El dinero en efectivo puede ser
considerado un activo sin rendimiento y sin riesgo, pero
se puede adjudicar un rendimiento y un riesgo medio
positivo a los depdsitos bancarios. El riesgo incluye la
inestabilidad de los bancos individuales y la del sistema
bancario en su conjunto. El modelo también supone la
existencia de politicas publicas regulatorias en que se
prevé un seguro de depdsito hasta un monto determi-
nado y la fiscalizacién de las operaciones bancarias
por la que el Estado se convierte en el prestamista de
dltima instancia. Para los hogares, se supone que todos
los bancos son homogéneos en tanto existe el riesgo
de que no les devuelvan su dinero (en este sentido, no
existen bancos de riesgo alto o bajo). No obstante, los
depdsitos bancarios conllevan riesgos derivados de la
variabilidad de las tasas de interés.

La estructura de la cartera de un agente particular
dependera de la tasa de interés de los depdsitos y de sus
ingresos reales. A mayor tasa de interés bancaria, mayor
serd el volumen de dinero depositado en los bancos; a
mayores ingresos reales, mayor serd el volumen de los
activos que integran la cartera. Si la distribucién del dinero
se modifica por causas exdgenas, los hogares revisardn
sus carteras y los efectos en el efectivo y los depdsitos
bancarios también serdn positivos. El comportamiento
de un hogar representativo % se puede ilustrar mediante
la siguiente ecuacion:

S,=G"(7,Y), G>0, G} >0 (52)

La funcidn de la oferta de mercado de los dep6-
sitos bancarios serd el resultado de la suma de estas
funciones. Luego:

2,54 =5,=G(7.Y.5,), G >0,G,>0,G;>0 5)

En las variables exdgenas de la ecuacién (5) se in-
cluyen la tasa de interés de los depdsitos (7 ) y el nivel de
ingresos de los hogares (Y). Si se suma el comportamiento
individual al comportamiento del mercado, aparece una
nueva variable exdgena que es la oferta de dinero del
banco central (S, ), que estd determinada por la autoridad
monetaria y que, estando equilibrada, debe ser igual al
dinero que poseen voluntariamente los hogares y los
bancos por concepto de reservas obligatorias. A mayor
oferta de dinero, mayor sera el exceso de demanda de
dinero en posesion de los hogares y mayores serdn los
depésitos bancarios.

3. El comportamiento de las empresas de
produccion y la demanda de crédito bancario

La demanda de créditos bancarios proviene exclusi-
vamente de empresas de produccién (no se tomaran
en cuenta los préstamos a hogares). Se consideran dos
tipos de demanda de créditos: para financiar el capital
de trabajo a corto plazo y para financiar la acumulacién
de capital a largo plazo.

Las empresas estdn dotadas de cantidades de
bienes de capital (K). Se supone que todas las empresas
producen un solo tipo de bien, que denominaremos B y
que tiene un precio de mercado P,. También se supone
que se utiliza una sola categoria de mano de obra, en la
cantidad D,, para producir una cantidad del bien B, a
la tasa nominal del salario de mercado P,
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Se agrega el capital circulante o de trabajo como
otro factor de produccién. Este insumo productivo es un
fondo financiero que las empresas toman de los bancos
bajo la forma de un crédito y utilizan en una proporcién
fija de la produccién total. Se puede representar con la
ecuacion D = ijth 7 donde D, es el volumen nominal
de crédito demandado y v es el coeficiente técnico del
capital de trabajo por unidad del valor de produccién.

Las empresas aspiran a maximizar los beneficios.
El comportamiento de una empresa ¢ se puede resumir
de la siguiente manera:

Mx P, = P,Q,, — P,D,, —rD

rt

(6)

sujeto a Qy, =g' (Dy,, K, )= D ,8>0,85>0
v b,

La primera expresion de la ecuacion (6) representa el
beneficio nominal (P) de la empresa, que es equivalente
al valor neto de la produccién (descontado el costo de
reposicion de los bienes de capital y del capital de trabajo
o el repago de los préstamos), menos los costos de mano
de obra y menos el costo del préstamo a corto plazo.
La funcién de produccién es del tipo limitativo, pues
estd representada como un grupo de ecuaciones bajo el
supuesto de que los bienes de capital y la mano de obra
se sustituyen entre si (funcién g), pero no sustituyen al
capital de trabajo.

En el corto plazo, las empresas deben tomar una
decision sobre la cantidad de mano de obra que les permita
maximizar los beneficios. De las formas estructurales de
ecuacion (6) se puede inferir la condicién de equilibrio,
diferenciando la primera ecuacién respecto de D,,. Esta
condicién se representa de la siguiente manera:

P& (D, K, )[1-1v,]= P, 7

Para lograr maximizar los beneficios, la empresa
debe contratar mano de obra hasta que el valor neto de la
productividad marginal de la mano de obra —descontado
el costo del capital de trabajo por unidad de produccién
que se necesita para esa produccién— sea igual a la tasa
nominal del salario de mercado P,

Debido a que la condicién de equilibrio en la
ecuacion (7) es estable, mediante el método de estética
comparativa se puede inferir el comportamiento de
una empresa en particular. Las variables endégenas
del modelo son D, O,y D,, y las variables exégenas
son P, K, r'y P, (se supone que el coeficiente tecno-
l6gico m es invariante en el corto plazo). La ecuacién
(8), que es la forma reducida del modelo, se obtiene de

la ecuacién (7); es decir, la funcion de la demanda de
mano de obra se puede expresar de la siguiente manera
(donde el superindice cero indica valores de equilibrio):

D=L (P, K,,r, B,), L >0,

8
L,>0,L;<0,L, <0 ®)

La demanda derivada para el crédito a corto plazo
se puede representar asi:

Dror = VzPhgt (Di?t’ Kj)

=Jt(r$ Pb’K[’Ph) (9)
J;<0,J,>0,J5;>0,J, <0

En la ecuacion (9) se observa que la cantidad deman-
dada de crédito por la empresa j depende negativamente
de la tasa de interés de los préstamos y de las variables
exdgenas de la empresa.

El volumen de la demanda de créditos bancarios
en el mercado se puede calcular sumando el volumen
individual de equilibrio de todas las empresas. De esta
manera, para un total de n empresas que operan en
el mercado de crédito bancario y una distribucién de
capital entre empresas tal que m empresas tengan un
capital igual o superior al precio umbral s*, se obtiene:

rt

m
ZDO ED;k =J(r, P, K, P, 5)’
t=1

J;<0,J,>0,J3>0,J,<0,J5>0 (10)
TalqueK:ZKlyK,ZS* Vit=

1,2,....mym<n

En la ecuacién 10 se expresa la sumatoria de la
demanda de créditos de las empresas de produccion, pero
el total solo incluye a empresas dotadas de un capital
de gran envergadura, equivalente o superior al monto
umbral del préstamo (s*), que es el monto minimo del
préstamo que los bancos exigen a las empresas como
requisito para concederles crédito, tal como se ilustra en
la ecuacion (1). La demanda agregada D, * bien puede
denominarse “demanda agregada efectiva de crédito
bancario”. Si D, representa la demanda global de crédi-
tos, entonces D, > D *. Luego, las empresas pequefias
comprendidas en el nimero (n —m) quedaran excluidas
del mercado de crédito bancario.

En el proceso de agregaciéon aparece, dentro
de la funcién de demanda de crédito J, la variable
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exdgena 8, que corresponde al grado de concentracién
del total de los bienes de capital entre las empresas.
Esta variable tiene un impacto positivo. Cuanto mas
concentrados estén los bienes de capital de la economia
en los percentiles superiores, mayor serd la demanda
de crédito. La razén es sencilla: en los percentiles
superiores de la escala de distribucidn, que retinen
los requisitos para obtener créditos, estard mas con-
centrado el capital, y el volumen de capital disponible
como garantia representard una proporcién mayor
respecto del total del capital. En el caso extremo de
que la totalidad de los bienes de capital de la eco-
nomfia estuviera en posesion de una sola empresa, la
proporcidn del capital total disponible como garantia
que retne los requisitos para obtener créditos seria del
100%. Por el contrario, en el supuesto inverso en que
la totalidad de los bienes de capital de la economia
estuviera dividida en pequefias empresas que, por su
envergadura, no retinen los requisitos para obtener
créditos, no habria demanda efectiva de crédito y no
existirfa el mercado de crédito bancario.

En el largo plazo, las empresas de produccién
necesitan financiar sus proyectos de inversion. De cada
proyecto se espera una tasa de retorno determinada. Las
empresas toman préstamos para financiar sus proyectos si
y solo si la tasa de interés es igual o menor que la tasa de
retorno esperada. A menores tasas de interés en el mer-
cado, mas seran los proyectos que busquen financiacion
y mayor la demanda de crédito a largo plazo. Larazén es
muy sencilla: habrd mds proyectos con menores tasas de
retorno que proyectos con tasas altas; en consecuencia, si
la tasa de interés fuera menor, los proyectos que no eran
rentables en el pasado pasarian a serlo, y los proyectos
que eran rentables, seguirdn siéndolo.

El comportamiento de las empresas de produccion
que necesitan financiar sus inversiones genera una curva
de demanda descendente, similar a la curva de demanda
de capital de trabajo a corto plazo. No obstante, los pre-
cios seran diferentes, es decir, habra una tasa de interés
a corto plazo y una tasa de interés a largo plazo en el
mercado de crédito bancario. Si bien habrd dos merca-
dos separados de crédito bancario, se puede utilizar la
funcién de demanda expresada en la ecuacion (10) para
representar cada caso.

4. Condiciones de equilibrio del mercado
Las condiciones de equilibrio del mercado pueden expre-

sarse mediante la igualdad entre la oferta y la demanda
en cada mercado, de la siguiente manera:

Mercado de crédito S, = Dj <D, an
Mercado de depésito S, = D, 12)

La ecuacién 11 indica que el equilibrio del mer-
cado de crédito bancario importa la igualdad entre la
oferta de crédito (de los bancos) y la demanda efectiva
de crédito (de empresas que cumplen los requisitos
para obtener créditos segin los bancos). Se observa un
mercado walrasiano en tanto no hay exceso de demanda
en términos de la categoria de demanda efectiva (D, *),
pero se puede identificar un mercado no walrasiano
en tanto opera con exceso de demanda en términos de
la categorfa de demanda global (D,). De acuerdo con
el primer concepto, la demanda efectiva y la oferta no
son independientes, ya que el comportamiento de los
bancos repercute en la demanda efectiva. Si los bancos
modifican el valor del umbral estipulado en los requi-
sitos, la demanda efectiva variard, aunque la demanda
global permanezca constante. A la luz de estas premisas
se podria decir que el mercado de crédito bancario es
cuasi walrasiano.

El modelo de Stiglitz-Weiss supone una relacion
entre la tasa de retorno de los bancos y la tasa de interés
de los préstamos en la forma de una U invertida. Asi, se
alcanza una tasa de interés 6ptima que los bancos eligen
como precio de mercado, independientemente del volu-
men que permite al mercado de crédito operar tanto con
exceso de demanda como con exceso de oferta. La garantia
aparece como una forma de proteccion parcial de los
préstamos y los intereses, de manera que la informacién
asimétrica continda siendo la principal caracteristica del
modelo. La garantia puede, bajo ciertas circunstancias,
reducir la tasa de retorno esperada para los bancos. El
mismo argumento estd presente en Manove, Padilla y
Pagano (2001). La garantia plena, que se supone en el
modelo utilizado en este trabajo, implica que la curva de
demanda efectiva es una de las relaciones esenciales del
mercado; por ello, en el mercado de crédito los precios
y las cantidades se determinan de forma simultdnea.

En la ecuacion (12) se expresa la condicion de equi-
librio del mercado de depdsitos bancarios. La cantidad
ofrecida de depdsitos (que proviene de los hogares) debe
ser igual a la cantidad demandada de depésitos (de los
bancos). Este mercado es walrasiano.

El modelo del sector bancario estd representado por
cuatro ecuaciones estructurales: (3), (4), (5) y (10), que
deberian ser suficientes para resolver las cuatro variables
endogenas, los dos precios y las dos cantidades: r, 7, Q
=S§.=D,y Q = S, =D, .Las condiciones de equilibrio
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que se muestran en las ecuaciones (11) y (12) se pueden
expresar de la siguiente manera:

Mercado de crédito F(r, 7, e)=J(r, P, F,, K, 0) (13)

Mercado de depdsitos G(1,S,,, Y)= [%}S, (14)

La primera condicién expresa la relacion entre los
bancos y las empresas; la segunda, la relacion entre los
bancos y los hogares. En cada caso, la oferta debe ser
equivalente a la demanda. La funcién J representa el
comportamiento global de las empresas de produccion
y la funcién G, el de los hogares.

En el gréfico 1 se ilustra el equilibrio del mercado
competitivo. Las ecuaciones estructurales estdn repre-
sentadas por las curvas de la oferta y la demanda en los
mercados de crédito y dep6sitos. Los pardmetros de cada
curva de crédito se tornan fijos. Luego, la condicién de
equilibrio determina los valores de equilibrio de la tasa
de interés de los préstamos y el volumen de los créditos;
este ultimo determina el volumen de equilibrio de los

GRAFICO 1
Modelo de oferta y demanda: condiciones
de equilibrio en los mercados de crédito
bancario y depdsitos bancarios

D[roe]

S [f";e]

Porcentaje

Fuente: elaboracion propia.

Simbolos: S: curva de oferta de crédito bancario; D: curva de demanda
efectiva de crédito bancario; S: curva de oferta efectiva de depdsitos
bancarios; D: demanda derivada de depdsitos bancarios; r: tasa de
interés nominal de los préstamos; 7 : tasa de interés nominal de los
depdsitos.

depésitos bancarios, que estard disponible a un valor
determinado para la tasa de interés de los depdsitos, que
debe ser equivalente al valor inicial para que se alcance
el equilibrio en ambos mercados. Debido a que las dos
curvas de oferta y demanda son interdependientes, los
valores de equilibrio de los precios y el volumen de
los mercados de crédito y depdsitos se determinan de
manera simultdnea.

Como se vera mas adelante, lo mas conveniente
para resolver el sistema compuesto por las ecuaciones
(11) y (12) es usar las funciones inversas de demanda y
oferta, que se denominan curvas de demanda y oferta.
Se parte del supuesto de que las funciones de demanda
y oferta son monotdnicas, supuesto que permite utilizar
las funciones inversas, que también son monotoénicas.
Por lo tanto:

Mercado de crédito:

Curva de oferta r = F(Q, F, e)

F'>0,F,>0,F >0 (15)
Curva de demanda r = J’(Q, B.P.K, 5)
. . . . . 16
J,<0,J,>0,J;<0,J,>0,J5>0 (16)
Mercado de depdsitos:
Curva de oferta t = G’(Q, Ry Y)
a7

G{>0, G;<0, G;<0

—-e

~ 1
Curva de demanda derivada Q = [I—}Q (18)

La ecuacién (18) puede insertarse en la ecuacion
(17) de la siguiente manera:

i=G"(0,¢S,,7,d)

G'1>0,G5>0,G3<0, G,<0, G'5<0 (17a)

La ecuacion (17a) puede insertarse en la curva de
la oferta del crédito (la ecuacion (15)):

r=F(0.G"(Q.¢.S,.Y.8), e): H(Q, ¢, S,,Y,8)

, . , , . (15a)
H, >0,H,>0,H;<0,H; <0, H5 <0,

Por tltimo, la condicién de equilibrio del mercado
de crédito expresada en la ecuacién (13) ahora se puede
representar asi:
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H’(Q? e, va Ys 5)=(Q9 Pb’ Pths 5)
H, >0,H,>0,H;<0, H, <H5<0 (19
J;<0,7,>0,J,<0,J,>0,J5>0

La ecuacién (19) constituye el nicleo del modelo.
Solo esta ecuacién determinard el valor de equilibrio
09, dados los valores de las variables exdgenas del sis-
tema en su conjunto, y de alli se va a derivar la primera
ecuacion en su forma reducida del modelo. Las restantes
tres variables endégenas se resuelven por reposicion, es
decir, mediante la sustitucion de la ecuacion en su forma
reducida de Q7 por Q en las ecuaciones estructurales
(15a), (17a) y (18).

5. Predicciones empiricas del modelo competitivo

La condicién de equilibrio del nicleo del modelo, repre-
sentada en la ecuacion (19), es claramente estable: la curva
de oferta consolidada adopta una pendiente positiva (H’;
> 0) y la curva de demanda, una pendiente negativa (J*;
< 0). El método de estdtica comparativa se puede aplicar
ala condicién de equilibrio para derivar las predicciones
empiricas del modelo. Las variables del modelo son:

Endégenas: r, 73 Q, O

GRAFICO 2

Exdgenas: Y, S, .e,P,, P, K,

Las relaciones de causalidad (relaciones entre las
variables enddgenas y exdgenas en las ecuaciones en
sus formas reducidas) se pueden determinar por dos
vias diferentes. Las dos ecuaciones estructurales (15a)
y (16) se pueden utilizar para identificar las derivadas
parciales respecto de cada una de las variables exogenas
y para despejar el signo de las derivadas parciales de la
matriz correspondiente. Alternativamente, las derivadas
parciales pueden identificarse primero en la ecuacién
(19), la ecuacion del nicleo; luego se procede con el
algoritmo en las ecuaciones estructurales (15a), (17a) y
(18), incorporando a la ecuacion del niicleo los resultados
obtenidos en cada caso.

No obstante ello, se pueden derivar las relaciones de
causalidad usando un grafico, porque el sistema es muy
sencillo y no es necesario hacer una derivacién formal. En
el grafico 2 se ilustra el método de estitica comparativa
para el mercado de crédito como el niicleo del sistema.
En el plano cartesiano (a) se representan los efectos del
incremento de cada una de las variables exdgenas en el
precio y el volumen de equilibrio bajo la forma de una
variacion de la curva de oferta; en el plano cartesiano (b)
se muestran los efectos bajo la forma de una variacién
de la curva de demanda. El efecto correspondiente en
el precio y el volumen de equilibrio en el mercado de

Representacion grafica de la estatica comparativa derivada del modelo competitivo

(a)
A [e’]

N S[Y, S,,, e8]

.
.
.

.

. ,

I .

.
.
. Y,

D*[Py, K, P}]

Y

o’ Q

Fuente: elaboracion propia.

(b)

N S[Y, S, €l

)
>

Q

Notas: Plano cartesiano (a): cuando el valor de la variable exdgena Y, S, 0 d aumenta, la curva de la oferta de crédito bancario se desplaza
hacia afuera, pero cuando aumenta e, la curva se desplaza hacia adentro. Plano cartesiano (b): cuando el valor de la variable ex6gena P, Ko
8 aumenta, la curva de la demanda de crédito bancario se desplaza hacia afuera, pero cuando aumenta Py, la curva se desplaza hacia adentro.
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CUADRO 2
Matriz de las predicciones empiricas
derivadas l6gicamente del modelo
competitivo

Variables exdgenas

Variables endégenas

Y S, e P P, K §
r - - + + - + ?
r 22+ -+ 2
(0] + + - + - + +
0 + + ? + - + +

Fuente: elaboracion propia.

Simbolos: r: tasa de interés de los préstamos bancarios; 7: tasa de
interés de los depdsitos bancarios; Q: volumen del crédito bancario;

Q: volumen de los depdsitos bancarios; Y: ingreso nacional; S, : oferta
monetaria; e: coeficiente de reservas obligatorias; Py nivel del precio;
P, tasa nominal del salario; K: total de bienes de capital; &: grado de
concentracién de los activos, especialmente del capital.

depésitos solo se resuelve por reposicion a partir de las
ecuaciones estructurales (17a) y (18).

El conjunto de predicciones empiricas del modelo
se resume en el cuadro 2 bajo la forma de una matriz.
Estas predicciones pueden ser sometidas al proceso de
refutacion empirica. La falta de correspondencia en una

v

Un modelo dual

Se ampliard el modelo del sector bancario para explicar
la coexistencia entre este sector y las entidades finan-
cieras formales no bancarias. A este nuevo modelo lo
denominaremos modelo dual.

Las entidades no bancarias tienen una estructura pe-
queiia, estan reguladas por el Estado y se suelen denominar
instituciones de microfinanciacién, como en el caso de
las cooperativas, las mutuales crediticias y las entidades
financieras pequefias de capitales publicos o privados.

Se partird de la suposicion de que los precios y los
volimenes del sector bancario ya han sido determinados.
El equilibrio del mercado de crédito bancario implica
exceso de demanda. Debido a que los excluidos del
mercado de crédito bancario, pertenecientes al segmento
de ingresos medios, buscan préstamos en el mercado de
crédito no bancario, también se determinara la curva de
demanda de las entidades no bancarias. Las entidades
no bancarias también son intermediarios financieros y

sola celda es suficiente para refutar el modelo; si en todas
las celdas hay correspondencia, no hay motivos para
rechazar el modelo y la teorfa debe ser aceptada en la
presente fase de la investigacion. Es posible demostrar
que, bajo ciertos supuestos estdndares, otras estructuras
de mercado (monopolio y oligopolio) produciran la
misma matriz.

La prueba estadistica de las predicciones empiricas
incluidas en el cuadro 2 trasciende el alcance de este
estudio. El estado de la cuestidn ilustrado en el cuadro 1
abarca seis estudios empiricos en los que se realizaron
pruebas de hipétesis. Desafortunadamente, en ninguno de
esos estudios se intentd establecer relaciones estadisticas
para las variables del modelo que se presenta aqui; de
haberlo hecho, podriamos haber utilizado sus resultados
como los primeros indicadores de correspondencia o
refutacion de algunos de los signos del cuadro 2. En los
estudios mencionados, el interés se concentrd en otras
variables, como la concentracidén bancaria, el raciona-
miento crediticio, los efectos directos del microcrédito,
el macrocrédito en relacién con el producto interno
bruto (PIB) y el papel de la injerencia del sistema legal,
y el crédito en los ciclos macroecondmicos. Se espera
que en el futuro se emprenda el estudio empirico de los
resultados del cuadro 2, que constituyen una serie de
hipétesis con anclaje tedrico.

necesitan contar con depdsitos para otorgar préstamos.
Para ello recurrirdn a varios mecanismos. Uno de ellos es
la condicién de efectuar un depdsito para poder acceder
a un préstamo, ante lo cual los prestatarios potenciales
de préstamos de poca monta tendran un incentivo para
depositar sus fondos en una entidad no bancaria en
lugar de hacerlo en el sector bancario (el caso de las
cooperativas es muy ilustrativo en este sentido). Otro
mecanismo es la aplicacién de una tasa de interés mayor
que la que pagan los bancos. Se podra determinar la curva
de oferta de depdsitos correspondiente a la entidad no
bancaria. Esta curva presenta un pendiente ascendente
y parte del valor de la tasa de interés de depdsitos vi-
gente en el sector bancario, porque representa el costo
de oportunidad de estos fondos.

(Como se determinan los precios y las cantidades
en el sector no bancario? Las entidades financieras de
intermediacion del mercado no bancario también aspiran
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a maximizar los beneficios. Para obtener y maximizar
los beneficios derivados de la concesion de préstamos
individuales de poca monta, estas entidades deben utilizar
tecnologias financieras de intermediacion diferentes a
las que se usan en el sector bancario; en especial, los
costos de transaccién serdn menores debido a las rela-
ciones mds personales con los prestatarios. El equilibrio
competitivo del sector no bancario serd determinado,
como en el sector bancario, mediante la interaccion de
la oferta y la demanda.

En el gréfico 3 se observa la situacion de equilibrio
del mercado financiero dual. Los precios y el volumen
se determinan primero en el sector bancario (primer
plano cartesiano), que implica la exclusién de los
potenciales prestatarios, quienes buscan crédito en el
sector no bancario y determinan la curva de demanda
D, (segundo plano cartesiano). La curva de oferta de
los depésitos del mercado no bancario estd represen-
tada por la curva de oferta ascendente S,, que parte
del valor de la tasa de interés de depdsitos bancarios.
Los precios y el volumen de equilibrio del mercado
de crédito se identifican con el punto B, ubicado en la
interseccion de las curvas de oferta y demanda. A un
coeficiente dado de reservas obligatorias, los precios y
el volumen de equilibrio del mercado de depdsitos que
se corresponden con ellas se identifican con el punto
B’. En el sector no bancario, los precios y el volumen
de los mercados de crédito y depdsitos se determinan
simultdneamente.

De este modelo dual de mercados financieros se
pueden derivar varias predicciones. En primer lugar,
los sectores bancario y no bancario funcionan de
manera separada, pero como mercados conectados. El
equilibrio global se determina en forma secuencial: el
equilibrio del sector no bancario se determina luego de
conocer el equilibrio del sector bancario; en particular,
las variaciones de la tasa de interés de los depdsitos
del sector bancario alterardn los valores de los precios
y el volumen de equilibrio del sector no bancario. En
segundo lugar, la dualidad del mercado se vincula a la
distribucién del ingreso: el segmento de ingresos altos
y los bancos conforman un mercado financiero y el
segmento de ingresos medios junto con las entidades no
bancarias constituyen otro mercado. En tercer lugar, en
condiciones de equilibrio, los precios (tasas de interés de
los créditos y los depdsitos) son mas altos en el sector
no bancario. Estas predicciones se corresponden con la
tercera regularidad descrita en la Introduccion.

En el cuadro 3 se ofrecen evidencias empiricas re-
cientes del Perd. Los precios medios y el volumen medio
del sector bancario correspondientes al periodo 2003-2008
sefialan precisamente lo que el modelo predice: i) en el
mercado de crédito, los bancos conceden préstamos mas
grandes que las entidades no bancarias y las tasas de in-
terés son inferiores, y ii) en el mercado de depdsitos, los
bancos atraen depdsitos mas grandes que las entidades no
bancarias y las tasas de interés son inferiores. El modelo
permite entonces explicar la tercera regularidad.

GRAFICO 3
Equilibrio general secuencial de los mercados financieros duales
Sector bancario Sector financiero no bancario
Dn
A S A ~0
Sll[r ]
B
0
A § &
S 0
0 N S,[7]
2 2
B g 7o /
S g ! / B’
2 2
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> >
0,0 0,0 0 00 0,0 0

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 3
Peru: precios y volumen en los mercados de crédito y de depésitos, 2003-2008
(En tasas de interés nominales anuales, valores monetarios en nuevos soles nominales)

Entidades bancarias® Entidades no bancarias®
Mercado de crédito _—

Plazo/MonedaP q° r q° I
Largo plazo/mL 17,68 37,97
. Corto plazo/ML 14,50 e 42,79
Préstamos grandes Largo plazo/ME 550 496 11.73 92 497 21.28
Corto plazo/ME 11,60 22,89
Largo plazo/ML 38,94 47,77
. ~ Corto plazo/ML . 37,58 55,75
Préstamos pequeiios Largo plazo/ME 10 270 25.30 4813 26.84
Corto plazo/ME 24,29 29,65

Mercado de depésitos q° r q° ”
Largo plazo/mML 5,85 12,06
Corto plazo/ML 3,31 4,95
Largo plazo/ME 9 140 4,22 3344 7,77
Corto plazo/ME 2,88 3,36

Fuente: calculos propios.

Notas: La principal fuente son los datos publicados por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), el ente regulador del Estado del
Perd, en su sitio web (www.sbs.gob.pe), dltima visita: 16 de junio de 2010. En cuanto a los métodos de célculo:

i. El volumen medio de crédito por banco o caja (g) se refiere a los préstamos a empresas; los datos originales se refieren al saldo de la deuda
hacia el final del afo; los datos respecto de la distribucion del crédito por plazo y moneda no estdn disponibles.

ii. Los datos sobre la tasa de interés original (r) son diarios; para los efectos del cdlculo se utilizaron las tasas del tltimo dia del mes y luego se
calcularon las medias para los cinco aflos comprendidos entre mayo de 2003 y abril de 2008.

iii. Hasta 2003, 1a sBs clasific a los préstamos de mds de 20.000 délares como grandes y, a partir de ese aiio, se elevé el monto a 30.000 délares.
2 El sector bancario incluye a 20 bancos y el sector no bancario esta representado por dos tipos de instituciones de microfinanciacién: las

cajas municipales (12) y las cajas rurales (10).

Corto/largo plazo: las tasas medias de los créditos o los depésitos a menos/mds de 360 dias en moneda local (ML: nuevos soles peruanos)

o moneda extranjera (ME: d6lares).

¢ Media por afo y por prestatario o depositante.

Las tasas de interés son inferiores en el sector no bancario respecto del sector bancario en todos los casos, como indica la prueba no pa-

ramétrica de Kruskal-Wallis al 5% del nivel de significancia.

Esta categoria representa una pequefia fraccion del total de la oferta de crédito dentro del grupo (vertical u horizontal).

o

9

[
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VI

Un modelo dual-dual

(Hay exceso de demanda de crédito cuando funciona
el mercado no bancario? La existencia del denominado
sector informal de crédito en los paises en desarrollo
responde afirmativamente a este interrogante. El mercado
de crédito dual estd regulado por el Estado y excluye a
un grupo particular de potenciales prestatarios: aquellos
que poseen pocos activos 0 no poseen activo alguno, e
integran el segmento de ingresos bajos de la poblacién.
Consideremos, por ejemplo, el grupo de trabajadores por
cuenta propia de zonas urbanas y rurales que necesitan
crédito de poca monta y a corto plazo para sus pequefios
emprendimientos comerciales o agricolas. Por parte de
la oferta, en el sector informal los prestamistas suelen
ser personas individuales que actian como prestamis-
tas profesionales, a estos habria que agregar amigos
y parientes y también algunas entidades, tales como
organizaciones no gubernamentales (ONG).

Una de las caracteristicas del sector informal de
crédito es que no estd regulado por el Estado y los con-
tratos adolecen de informalidad. También es distintivo de
este sector que los prestamistas no sean intermediarios
financieros, ya que suelen prestar sus fondos propios. La
tercera caracteristica es que el préstamo puede adoptar
la forma de una transaccién de mercado y también de
no mercado, que consiste en el intercambio que no
sigue las reglas del mercado y se funda, mas bien, en
normas de reciprocidad, mecanismos de control social,
redes sociales y lazos de familia. El uso del crédito
como parte de un intercambio muiltiple de bienes es

también comun (por ejemplo, el crédito que otorgan
comerciantes a agricultores) y puede ser visto como
una transaccioén eslabonada, que cuesta definir como
transaccién normal de mercado. Por estas razones, es
mds apropiado hablar de sector informal de crédito que
de un “mercado de crédito informal”’. Resulta necesario
ahondar en la elaboracién de modelos tedricos relativos
a este sector tan heterogéneo. Luego de analizar una
gran cantidad de ensayos y estudios empiricos sobre el
sector informal de crédito, Banerjee (2003) destacé la
necesidad de elaborar una teoria adecuada de este sector.

Se hace dificil establecer regularidades empiricas
para el sector informal de crédito. Las operaciones de
este sector no suelen registrarse. No obstante, en algu-
nas investigaciones se agruparon ensayos empiricos
y estudios de caso sobre regiones particulares para
establecer ciertas regularidades empiricas. Por ello,
Banerjee (2003) considera que el intercambio de crédito
adopta la forma de transacciones de mercado y, a la
vez, de transacciones que se hacen fuera de las normas
del mercado. En un estudio referido a América Latina
se concluye que, segiin numerosos informes, queda de
manifiesto que las instituciones de microfinanciamiento
cobran cargos muy por debajo de los cobrados por los
prestamistas profesionales del sector informal y tienen
tasas de retorno del 22% anual, en comparacién con el
120% de sus contrapartes del sector informal (citado en
Campion, Kiran-Ekka y Wenner, 2010). Estos hechos se
corresponden con las predicciones del modelo dual-dual.
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VII

Conclusiones

En este articulo se elabor6 una teoria estdndar sobre los
mercados de crédito bancario. El modelo predice que las
condiciones de equilibrio bajo las que funciona el sector
bancario comprenden: el uso de garantias, el equilibrio
con exceso de demanda y la coexistencia con el sector
financiero no bancario. La estructura financiera esta
compuesta por el sector bancario, el sector formal no
bancario y el sector informal. Los precios y cantidades
de equilibrio del sector bancario determinan los precios
y cantidades de equilibrio del sector formal no bancario
que, a su vez, determinan los precios y cantidades de
equilibrio del sector informal.

A laluz del modelo, la desigualdad del ingreso en
la sociedad es un factor esencial que permite explicar
la estructura financiera dual-dual. El modelo predice
la segmentacion del mercado: el segmento de ingresos
altos y los bancos conforman un mercado, el segmento
de ingresos medios y las entidades formales no bancarias
constituyen otro mercado y el segmento de ingresos
bajos junto con los prestamistas pequefios integran el
sector informal. Los precios son mayores en los dos
ultimos sectores.

El mercado de crédito bancario funciona como un
mercado cuasi walrasiano, en el sentido de que el precio
limpia el mercado, pero considerando solo la oferta total
y la demanda efectiva (proveniente de los prestatarios
que retinen los requisitos para obtener crédito segtin los
bancos), no la demanda total. Quienes quedan excluidos
de este mercado pueden intentar obtener crédito en el
mercado de crédito no bancario regulado. Este segundo
mercado es también cuasi walrasiano porque en €l se
igualan la oferta y la demanda, pero solo la demanda
efectiva (de prestatarios que retinen los requisitos para
obtener crédito segtin las entidades no bancarias), no la
demanda total. Quienes quedan excluidos de este segundo
mercado, es decir, los agentes residuales, pueden intentar
obtener crédito en el sector informal, que funciona con
transacciones de mercado y también con transacciones
que no siguen las normas del mercado. En este sistema
de crédito dual-dual, el crédito es mds oneroso para el
segmento de ingresos bajos de la poblacién. En resu-
men, el modelo explica las tres regularidades empiricas
establecidas en el comienzo de este articulo.

Se plantea aqui la cuestién del equilibrio dindmico.
El estudio de Tressel (2003) es de gran ayuda en este

sentido, pues presenta un modelo dindmico macroecon6-
mico apoyado en la teoria estdndar del crecimiento para
estudiar la dindmica del mercado de crédito dual en el
tiempo. Los supuestos basicos del modelo de Tressel son:
los bancos exigen garantias (como en este modelo) y la
expansion del sector bancario en el tiempo depende de
la acumulacién de activos por parte de los empresarios,
porque los activos se utilizan como garantia crediticia.

Es asi que, en su modelo, el nivel y la distribucion del

capital también tienen gran injerencia en el desarrollo

del sector bancario.

Esta conclusidn es consistente con lo que resultaria
de hacerse extensivo a un modelo dindmico el modelo
estatico aqui presentado. Si el segmento de ingresos bajos
pudiera acumular capital en cantidades significativas, el
sistema de crédito dual-dual tenderia a desaparecer; por
eso la vigencia de este sistema en los paises en desarrollo
puede considerarse como el resultado de un proceso de
crecimiento econdmico en que la desigualdad del ingreso
se acentda o apenas decrece.

Las consecuencias del modelo en las politicas
publicas pueden expresarse en términos de las politicas
que fueron aplicadas con mayor asiduidad, pero que
no lograron revertir la estructura dual-dual, dada su
persistencia:

i)  las politicas gubernamentales se concentran en el
sector bancario y desatienden los efectos indirec-
tos en el mercado formal no bancario y el sector
informal;

ii) el efecto de los programas estatales relativos a la

seguridad juridica de los derechos de propiedad

no es significativo, porque no se logra revertir la
gran desigualdad en la distribucién de los activos,
especialmente del capital, que existe en la sociedad;
el efecto de la liberalizacion del sector bancario

(ausencia de represion financiera) no es signifi-

cativo, porque la estructura dual-dual opera atin

bajo condiciones de competencia perfecta en el
sector bancario, tal como se sefiala en el modelo
presentado en este articulo;

la actual funcién reguladora del Estado respecto

del sistema financiero no tiene un efecto signifi-

cativo, porque la regulacion no elimina el sistema
de crédito dual-dual, tal como se indica en el
modelo.

iii)

iv)
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Para poder cambiar el sistema dual-dual y el tipo
de crecimiento econdémico asociado, el Estado deberia
ser mas desarrollista e innovador. Entre las politicas
publicas que se desprenden del modelo tedrico elaborado

en este estudio, se destacan las modalidades innovadoras
de redistribucion de la riqueza y la aplicacién de nuevas
normas y formas de organizacion del sistema financiero
en su conjunto.
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