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Condiciones permisivas
y factores limitativos de la
oferta de crédito bancario

Fernando Velásquez Vadillo*

Introducción

En este trabajo se analizan las bases de la creación monetaria de los bancos, que
llamaremos condiciones permisivas de la oferta de crédito y factores limitativos de
la oferta de crédito.

Los bancos presentan ciertas características específicas que los distin-
guen de otros intermediarios financieros porque son intermediarios encargados de
originar dinero. Ahora bien, puesto que tienen la capacidad de crear sus propios
recursos, podemos preguntarnos qué es lo que les impide generar dinero de manera
ilimitada.

Para que exista la distribución de crédito bancario es necesario que haya
demanda de crédito. Desde este punto de vista puede considerarse que el factor que
origina la oferta de crédito bancario es la demanda de medios de financiamiento
del público. La oferta de crédito de los bancos está, sin embargo, sometida a dos
condiciones permisivas: la disponibilidad de moneda central (la liquidez bancaria)
y la rentabilidad.

La primera de éstas condiciones toma sentido en el marco de un sistema
bancario jerarquizado en el que la autoridad del banco central se impone a los
bancos de segundo rango y conduce a dos lógicas opuestas de la oferta de crédito:
la del multiplicador y la del divisor de crédito. La segunda condición es más gene-
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ral en el sentido de que implica la exigencia de rentabilidad común a toda empresa
privada. Sin embargo, esta condición se manifiesta en un comportamiento de mar-
gen específico al sistema bancario.

El trabajo consta de tres apartados, el primero aborda el papel de la liqui-
dez bancaria en la oferta de crédito. El segundo establece los factores limitativos de
la oferta de crédito bancario. El último apartado estudia el riesgo de crédito, la
información asimétrica y el racionamiento del crédito. Al final del artículo se pre-
sentan las conclusiones.

1. El papel de la liquidez bancaria en la oferta de crédito de los bancos

Para el estudio del papel que la liquidez bancaria juega en la capacidad de oferta de
crédito de los bancos, nos situaremos a nivel del funcionamiento global del sistema
bancario. A este nivel puede apreciarse mejor el proceso de creación monetaria.
Ahora bien, ya que la liquidez bancaria comprende las disponibilidades de moneda
central de los bancos comerciales, su análisis, en tanto que factor permisivo de la
distribución de crédito, sólo tiene sentido en el marco de un sistema bancario jerar-
quizado. Sin embargo, el referirnos a los sistemas bancarios de banco único y de
bancos múltiples, nos permitirá comprender la importancia del papel de la liquidez
bancaria en la distribución de crédito.

1.1 El caso de un sistema de banco único

Es aquel en donde un solo banco posee el privilegio exclusivo para la emisión de
moneda bancaria; en tal situación, el dinero es creado cuando el banco adquiere
activos provenientes del público. La variación del monto de los activos adquiridos
y la variación del dinero creado son idénticas.1 Puede observarse que la creación
monetaria consiste en un doble acto, mediante el cual un préstamo bancario no
constituye la transferencia de un depósito preexistente sino la formación de un
nuevo depósito.2 Los créditos crean los depósitos y la causalidad activo hacia pasi-
vo es perfectamente clara.

Podemos señalar también que en este sistema bancario, todos los créditos
otorgados constituirían un depósito en el mismo banco, por lo que en el caso citado
no existe el problema del equilibrio del sistema. En efecto, el sistema bancario no
está sometido a una “fuga” similar a la que resultaría de la necesidad de convertir su
moneda en otra que no puede crear. La creación de dinero y, en consecuencia, el

1 Levy-Garboua y Weymuller (1988: 155).
2 Aglietta (1993: 37).
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crédito distribuido, dependerá de la facilidad con la que el sistema bancario respon-
da a la demanda de los clientes. La distribución de créditos entonces es infinita, el
sistema bancario puede renovar indefinidamente sus créditos puesto que no existe
una competencia entre bancos. Esta competencia se encuentra, de manera necesa-
ria, presente en un sistema de bancos múltiples.

1.2 El caso de un sistema de bancos múltiples

Un sistema bancario en el que coexisten por lo menos dos bancos implica compar-
tir los mercados de crédito y de depósitos. La parte del mercado en la colecta de
depósitos es determinante en cuanto a la importancia de las fugas que sufrirán los
bancos como consecuencia de su actividad de distribución de crédito. Esta última
provoca, en efecto, pagos en otros bancos. Para asegurar el equilibrio de su balance,
los bancos se encuentran obligados a refinanciarse en el compartimiento interbancario
del mercado monetario, y recurrirán a este recurso después de haber realizado ope-
raciones de compensación entre ellos, es decir, posterior a la anulación de présta-
mos y deudas mutuos.

Si consideramos ahora un sistema de tres bancos, podemos establecer el
equilibrio de la manera siguiente: el banco B1 equilibra sus operaciones, el banco
B2 obtiene un monto de depósitos inferior al de los créditos que distribuye; para
que el sistema tenga equilibrio, el banco B3 debe presentar en su balance un exce-
dente de depósitos respecto a los créditos distribuidos.

El mercado interbancario permite entonces equilibrar los balances de los
bancos mediante las operaciones de refinanciamiento. Su costo es igual a la tasa
del mercado monetario. Una disociación de las funciones bancarias puede ser ob-
servada, el banco B2 distribuye los créditos y el B3 colecta los depósitos. Esta
disociación se presenta en el siguiente Cuadro.3

3 Renversez (1992: 39).

Cuadro 1

Crédito: 90

Títulos: 10

Total: 100

Banco 2

Depósitos: 90

Títulos emitidos: 10

Total: 100

Crédito: 100

Total: 100

Depósitos: 60

Rf: 40

Total: 100

Banco 3

Activo Pasivo

Depósitos: 100

Total: 100

Banco 1

Activo Pasivo Activo Pasivo

Crédito: 60

Rf: 40

Total: 100

Fuente: Renversez (1992).
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En el caso de una economía en la que el financiamiento se realiza única-
mente por medio del crédito del sistema bancario, el equilibrio créditos–depósitos
se realizaría gracias al refinanciamiento interbancario y no habría límites a la crea-
ción monetaria mediante el crédito. En cambio, ésta condición no es suficiente en
el caso de un sistema bancario jerarquizado, por que la autoridad del banco central
se impone a los bancos de segundo rango, determinando así su capacidad de crea-
ción monetaria.

Efectivamente, el primero emite la forma última de la liquidez, la mone-
da central, y da así unidad al circuito de pagos, es entonces el único que puede
satisfacer la necesidad de liquidez del sistema bancario provocada por la distribu-
ción de crédito. La creación monetaria de los bancos depende de la actitud que el
banco central adopte respecto a su refinanciamiento. Esta actitud se manifiesta en
dos lógicas opuestas de la oferta de crédito: la del multiplicador y la del divisor del
crédito.

Por otra parte, el papel del el banco central en un sistema bancario jerar-
quizado presenta dos características: emite la moneda central y posee la figura de
banco de bancos.

El banco central emite la moneda, llamada también base monetaria, cons-
tituida por los billetes (en poder de los bancos y del público) y los depósitos de los
bancos en el banco central. La emisión de la moneda utilizada por los bancos para
efectuar pagos entre sí constituye la función esencial del banco central. Este último
es la institución que por ley o por costumbre ha impuesto a los otros bancos su
deuda como medio de pago.4 El balance de un banco central pone en evidencia, en
el lado del activo, las causas de variación de la base monetaria. Estas causas mues-
tran que en un sistema jerarquizado los bancos están sometidos a una limitación en
su funcionamiento: deben pagar sus deudas en moneda del banco central. Estas
disponibilidades en moneda central del sistema bancario constituyen la liquidez
bancaria.5

Si en el caso del sistema de banco único ningún principio monetario limi-
ta la distribución de crédito, en uno jerarquizado, la limitación de pago mencionada
se impone a todos los agentes económicos. Esto significa que nadie puede pagar
con su propia deuda. La moneda central, de curso forzoso,6 se impone a todos

4 Denizet (1982).
5 Los activos del banco central se componen de los siguientes rubros: oro y divisas, títulos públicos y privados;

por la parte de los pasivos se encuentran los siguientes conceptos: cuentas creditoras de las instituciones financie-
ras, que contienen reservas obligatorias, reservas libres y billetes.

6 El curso forzoso del dinero central significa que la ley, es decir el poder político, impone que no pueda ser
rechazada en pago. En la ley se apoya la confianza en esta forma de moneda. Diatkine (1994: 9).
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como el medio de pago último y permite extinguir todas las deudas. La moneda
emitida por el banco central es la forma superior y última de la liquidez.7

Levy-Garboua y Weymuller señalan que la característica específica del
banco central es la de ser el banco de bancos y un beneficio comercial.8 El banco
central da unidad al circuito de pagos, es el punto de paso obligado de todos los
movimientos de fondos entre bancos.

Todos los bancos están ligados al banco central por una cuenta corriente, todos efectúan
pagos entre ellos mediante transferencias o órdenes al banco central de debitar sus cuen-
tas en beneficio de los bancos a quienes deben.9

Esta institución ofrece a los creadores de dinero el servicio que proveen
a su clientela: al hacer admitir su moneda como medio de pago indiscutible, el
banco central permite a los otros bancos pagar sus deudas entre ellos tan cómoda-
mente como lo hacen dos empresas que manejan su cuenta en una misma institu-
ción.10

Ahora bien, en un sistema bancario jerarquizado existe un problema esen-
cial de tesorería que se impone a los bancos: su capacidad de distribución de crédi-
to está limitada por sus disponibilidades de moneda central y, en consecuencia, por
la actitud del banco central respecto a su financiamiento.

Como lo señala Chaineau, la creación monetaria del sistema bancario es
una función de la creación monetaria del banco central, porque la actividad banca-
ria está obligada a alinearse a la actividad del banco emisor de la moneda dominan-
te en el proceso de conversión y que, como consecuencia de este hecho, es siempre
escasa.11 Lo anterior es puesto en evidencia por la estructura del balance de un
banco comercial, en el cual sus activos se componen por billetes, reservas obligato-
rias, reservas libres, créditos a los ANF y títulos, en tanto sus pasivos están integra-
dos por depósitos, cuentas de ahorro y títulos.

Los bancos comerciales conservan un cierto monto de moneda central y
están obligados a conservar como activos elementos del pasivo del banco central.
Tres razones justifican la constitución de este monto:12

7 Aglietta (1993: 38).
8 Levy-Garboua y Weymuller (1998: 163).
9 Denizet (1982: 128).
10 Beziade (1986: 57).
11 Chaineau (1990: 50).
12 Chaineau (1990: 23-24).
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1) Los clientes retiran siempre en forma de billetes una fracción del aumento de
sus depósitos para poder efectuar los pagos manuales ligados a sus transaccio-
nes cotidianas. Como los bancos deben sin costo y sin tardanza efectuar esta
conversión de depósitos en billetes, es necesario conservar moneda central.

2) Ciertos bancos pueden, después de haber efectuado las operaciones de compen-
sación con los demás bancos, ser deudores netos de otros bancos. El pago mo-
netario interbancario que debe realizarse se efectúa en moneda central por cré-
dito y débito de sus cuentas corrientes en el banco central.

3) La constitución de reservas obligatorias en la institución central crea una nece-
sidad artificial de moneda central para los bancos de segundo rango, que refuerza
su necesidad en moneda central como consecuencia de la salida de billetes.

La distribución de créditos de los bancos provoca entonces problemas de
liquidez ya que una parte del dinero creado va a ser convertido parcialmente en
billetes y la parte restante de los depósitos va a justificar la constitución de reservas
en el banco central.13 Este último debe refinanciar a los bancos comerciales en un
monto igual a la suma de los montos de los retiros de billetes y de las reservas
creadas. La actitud del banco central funda así dos lógicas diferentes de la oferta de
crédito bancario que se resumen en los análisis del multiplicador y del divisor del
crédito.

Por otra parte, los bancos pueden efectuar operaciones de préstamo cuan-
do poseen un monto en moneda central superior al necesario para asegurar la con-
versión de sus monedas en moneda central, o bien, cuando tienen la seguridad de
que el banco central los refinanciará. Existe entonces una relación entre el volumen
de las disponibilidades de moneda central que los bancos conservan y el volumen
de créditos que otorgan. Esta relación puede ser analizada en términos de
multiplicador o de divisor del crédito.

En el caso del multiplicador, el sistema bancario está fuera de banca, es
decir, los bancos equilibran sus balances sin recurrir al banco central, el sistema
bancario dispone de montos excedentarios de moneda.

En este caso la relación establecida entre la base monetaria (MC) y la
masa monetaria (MM) hace que la masa monetaria sea un múltiplo de la base. Esta
relación puede establecerse de la manera siguiente:

MM = k MC

13 Chaineau (1990: 148).
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Donde k es el multiplicador de crédito.
El valor del multiplicador de crédito es presentado por Chaineau de la

manera siguiente:14

k = 1 / b + r - rb

Donde:
r = es el porcentaje de reservas obligatorias respecto a los depósitos
b = es el porcentaje de billetes en la masa monetaria.

El divisor del crédito aparece cuando el sistema bancario está en banca,
es decir, cuando el monto en moneda central del que disponen los bancos comer-
ciales es insuficiente para hacer frente a las necesidades nacidas de su actividad de
distribución de crédito, lo cual exige una creación monetaria posterior del banco
central que deberá refinanciarlos. Por esta razón puede hablarse de un divisor de
refinanciamiento.

La relación entre MM y MC será MC = 1 / k MM.
Donde:
1/k = es el divisor del crédito.
El divisor del crédito es el inverso del multiplicador:

1/k = (b + r - rb)

Multiplicador y divisor del crédito caracterizan, respectivamente, los sis-
temas financieros de economía de mercados financieros y de economía de endeu-
damiento. Mientras que en los primeros, los bancos disponen de reservas
excedentarias en moneda central y distribuyen créditos sobre esta base; en las se-
gundas, los bancos distribuyen primero créditos y se refinancian a posteriori ante
el banco central.

En tanto que en los sistemas de banco único y de bancos múltiples en
equilibrio, el sistema bancario puede crear indefinidamente medios de financia-
miento, en un sistema bancario jerarquizado los bancos deben, para distribuir cré-
ditos, disponer de una liquidez autónoma, o tener la seguridad del apoyo del banco
central.

El refinanciamiento del banco central permite a los bancos hacer frente a
las necesidades de moneda central provocadas por su actividad de distribución de

14 Chaineau (1990: 157).
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crédito. Puede afirmarse que la liquidez bancaria (billetes en caja más depósitos de
los bancos en el banco central) es una condición permisiva de su actividad de cré-
dito. Una segunda condición permisiva es la de la rentabilidad.

1.4 Rentabilidad de los bancos, oferta de crédito y comportamiento de margen

La preocupación fundamental de un banco a nivel microeconómico es la
maximización de su beneficio, este objetivo determina su oferta de crédito. Como
lo señalan Levy-Garboua y Weymuller, cuando afirman que el comportamiento de
los bancos es el de una empresa que busca un beneficio en un medio ambiente
competitivo. El monto de crédito acordado es sólo un medio para la obtención de
éste objetivo y la creación monetaria un subproducto de su actividad. Esta búsque-
da de rentabilidad se manifiesta en un comportamiento de margen.15

1.4.1 La cuenta de explotación de los bancos

Puede considerarse que la organización bancaria combina una actividad de cliente-
la, encargada del otorgamiento de crédito y de la colecta de depósitos, y una activi-
dad de tesorería, que se encarga de cubrir diariamente los déficits producidos por la
actividad del banco y de efectuar operaciones autónomas (fundamentalmente ope-
raciones de préstamo con recursos obtenidos mediante deuda). La cuenta de explo-
tación de un banco permite comprender como se forma el beneficio bancario.16

15 Levy-Garboua y Weymuller (1998: 183).
16 Levy-Garboua y Weymuller (1998: 183).

El RBE de un banco puede expresarse así:

Cuadro 2

Intereses y productos de los capitales com-
prometidos
Margen de las operaciones de tesorería
Productos diversos

Gastos

IC
MT
IA

Intereses pagados sobre:
Depósitos y obligaciones
Refinanciamiento
Gastos Generales
Resultado bruto de explotación

ID
IF
CO
RBE

Ingresos
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RBE = (IC – ID + IA – IF) – CO + MT

Donde:
el margen de intereses MI es = a: IC – ID + IA -IF

Si se considera que las operaciones de tesorería tienen costos de adminis-
tración muy bajos respecto a las operaciones con la clientela (administración de
cuentas, gastos de mercado), los gastos generales pueden atribuirse casi
integralmente a la actividad de clientela. El RBE puede escribirse como sigue:

RBE = (MI -CO) + MT

Es decir, RBE = beneficio de la actividad de clientela + beneficio de la
actividad de tesorería.

Puesto que la distribución de crédito es la actividad esencial de los ban-
cos, el margen de interés MI, tiene un papel fundamental en la formación del bene-
ficio bancario. Este margen beneficiario determina la oferta de crédito de los ban-
cos y les permite adoptar un comportamiento de margen.

1.4.2 Formación del beneficio bancario, oferta de crédito y comportamiento de
margen

Los bancos tienen, en el pasivo de sus balances, costos ligados al grado de liquidez
de sus obligaciones. La estructura de éstas últimas determina su costo promedio.
La preponderancia de los depósitos no remunerados y de otros títulos no negocia-
bles, cuya tasa de interés es inferior a la del mercado monetario (TMM), explica
que el costo promedio de las obligaciones bancarias sea inferior a esta última tasa.

Ahora bien, la distribución de créditos provoca en los bancos, como con-
secuencia de fugas y de la obligación de constitución de reservas, la necesidad de
moneda central para equilibrar sus balances. Los bancos deben recurrir al mercado
monetario para procurarse los recursos adicionales, cuyo precio, la tasa del merca-
do monetario TMM, constituye un costo marginal.

En un medio ambiente monopolístico, los bancos imponen a su clientela
un precio del crédito fundado en ese costo marginal, asegurándose así la obtención
de un margen beneficiario. Ese precio unitario es el costo porcentual promedio
CPP, que es la tasa a partir de la cual los bancos calculan la tasa aplicable a los
diferentes clientes en función de su nivel de riesgo.
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Se tiene entonces: CPP = TMM + µ
Donde µ representa los gastos inherentes a toda operación.

El beneficio bancario dependerá de la diferencia entre la TMM y el costo
unitario (promedio) interno de sus obligaciones. La parte de mercado, en particular
del mercado de depósitos no remunerados, es determinante en la formación del
margen bancario.

Como lo señalan Levy y Weymuller: “La competencia no concierne los
precios, sino la repartición del mercado, tanto desde el punto de vista de la reparti-
ción de los créditos como desde el punto de vista de la colecta de depósitos”.17 El
hecho de que los recursos provenientes de los depósitos sean gratuitos explica la
intensidad de la competencia entre los bancos para conservar y, eventualmente,
aumentar su parte en el mercado de depósitos. Ya que la actividad esencial de los
bancos es la distribución de crédito, la maximización del beneficio bancario impli-
ca la satisfacción de toda demanda de crédito solicitada al CPP.

Se ha constatado, en periodos bastante largos, que aún si la tasa del mer-
cado monetario varía considerablemente, el margen de interés y el RBE de los
bancos se mantienen relativamente estables.18 Este fenómeno puede analizarse en
términos de comportamiento de margen. Este expresa, como lo señala Aglietta,19 la
posibilidad de los bancos de estabilizar, en el largo plazo, su margen beneficiario
mediante la variación de la tasa de interés de los créditos otorgados.20

La disponibilidad de moneda central es esencial en la actividad de distri-
bución de crédito de los bancos porque les permite enfrentar sus obligaciones de
reservas y las fugas en forma de billetes. La liquidez bancaria constituye, desde
esta perspectiva, una condición permisiva de la oferta de crédito de los bancos. Una
segunda condición es la de la rentabilidad. Ahora bien, la distribución de crédito es
la principal actividad de los bancos, en consecuencia, el margen de interés tiene un
papel fundamental en la formación del beneficio bancario, lo cual los conduce a
adoptar un comportamiento de margen.

17 Levy-Garboua y Weymuller (1998: 186).
18 Toullec (1979: 297).
19 Aglietta (1999: 340).
20 Un análisis de la relación entre el nivel del CPP y la prima que se adiciona a esa tasa para el cálculo de las

condiciones debitrices efectivas de los clientes, fue realizado por De Boissieu a partir de datos sobre la situación
de tesorería en la industria de Francia (periodo de mayo de 1974 a mayo de 1978). Este autor obtiene el resultado
siguiente: la prima sería una función decreciente del nivel del CPP. La prima no es entonces global ni indepen-
diente de la tasa de interés. De esta manera se confirma una relación negativa entre la prima y el CPP. “De hecho
la prima sirve para cubrir una parte de los costos fijos del banco, no siendo, sin embargo, global. La relación
negativa entre prima y CPP subraya el hecho de que este último incluye una parte del margen “normal” de
beneficio: cuando el CPP aumenta, el banco se satisface con una prima más baja”. De Boissieu (1979).
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2. Factores limitativos de la oferta de crédito bancario

Los bancos sólo pueden crear el dinero que les es demandado. Su creación moneta-
ria está limitada por las necesidades de liquidez de los agentes no financieros. Esas
necesidades son reducidas en los periodos de baja actividad económica y son ele-
vadas en los de fuerte actividad. El crédito bancario es, en estas circunstancias,
sistemáticamente insuficiente para cubrir el déficit de financiamiento de las em-
presas. Ahora bien, se sabe que los bancos crean sus propios recursos, la cuestión
es saber qué es lo que les impide tener una oferta infinita de crédito.

La liquidez y la rentabilidad constituyen dos condiciones permisivas de
la oferta de crédito bancario. Los factores que influyen negativamente sobre ellas
constituyen entonces factores limitativos de oferta. Estos factores pueden ser de
diferente tipo. Así, por un lado, la toma en cuenta del riesgo de crédito y de la
asimetría de la información conduce a los bancos, en tanto que agentes que buscan
maximizar su beneficio, a adoptar un comportamiento de racionamiento de crédi-
to, por otro lado, la política monetaria, que busca controlar la inflación, limita la
liquidez bancaria.21

2.1 Política monetaria y oferta de crédito de los bancos

El banco central persigue un objetivo de estabilidad de precios que lo conduce a
actuar sobre la actividad bancaria. Su intervención toma ya sea la forma de una
acción sobre la liquidez bancaria, o la forma de una acción cuantitativa directa
sobre el crédito distribuido.

Los fines perseguidos por el banco central y los bancos de segundo rango
son de naturaleza diferente. En efecto, mientras que estos buscan maximizar su
resultado de explotación y se comportan como empresas, aquél posee una meta de
naturaleza macroeconómica: realizar o acercarse al equilibrio monetario, es el ga-
rante de la estabilidad de los precios.22

Al perseguir este objetivo, el banco central, y generalmente aún más las
autoridades monetarias, ejercen un control sobre las contrapartidas de la masa mo-
netaria. Ahora bien, las relaciones con el exterior y la evolución de los créditos a la

21 Evidentemente, esta es una visión esquemática de la incidencia de los factores limitativos sobre una u otra de
las condiciones permisivas de la oferta de crédito. En realidad la incidencia sobre una de esas condiciones implica
generalmente un efecto sobre la otra. Este es el caso por ejemplo, del control de la liquidez bancaria por el banco
central a través de una reducción del acceso a la moneda central, realizada mediante una elevación de su costo y en
consecuencia mediante un efecto sobre la rentabilidad de los bancos.

22 Chaineau (1990: 109).
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administración pública son contrapartidas particularmente difíciles de controlar
por el banco central. Es la distribución de crédito la que constituye el campo de
acción principal del control monetario. Como creadores de casi la totalidad del
dinero en circulación, sobre ellos se ejerce, a título principal, la acción del banco
central.

La acción sobre la distribución de crédito bancario se justifica por el he-
cho de que alienta particularmente el desarrollo de los procesos inflacionarios.
Esto ha sido señalado por Levy-Garboua y Weymuller en los términos siguientes:

A falta de un ahorro suficiente, la satisfacción de las necesidades de los demandantes de
préstamos, se realiza mediante la creación de dinero gracias a la actividad bancaria. La
emisión de moneda provocada por las necesidades de crédito tiende entonces a superar la
necesidad normal de moneda de la economía. En tanto que los créditos bancarios no sean
reembolsados los intercambios pueden ser multiplicados y facilitar, frente a las limitacio-
nes ligadas a la rigidez de la producción, el alza de los precios.23

La acción de las autoridades monetarias sobre los bancos se concretiza en
las diferentes vías de la política monetaria, diseñadas para controlar el crecimiento
de la masa monetaria y del monto del crédito bancario, una de ellas actúa sobre la
situación de liquidez de los bancos, a fin de obtener la evolución deseada de la
masa monetaria. Otros procedimientos de acción directa, consistentes en un con-
trol cuantitativo de las operaciones de crédito, conocidos como “encuadramiento”
del crédito, son necesarios cuando existe una gran dependencia de los bancos res-
pecto al refinanciamiento del banco central.

La creación monetaria de los bancos es un múltiplo k del suplemento de
liquidez en moneda central ∆E que obtienen ya sea monetizando las divisas, sea
refinanciándose, o mediante el regreso a sus cajas de la moneda central creada
durante las operaciones de financiamiento del Estado por el banco central.

Se puede decir que:24

∆M = ∆E k o (∆Dev + ∆Ref. + ∆T) k

Donde:
∆M = variación de la masa monetaria
∆E = variación de las disponibilidades en moneda central

23 Levy-Garboua y Weysmuller (1981: 205).
24 Chaineau (1990: 217).
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∆D = variación de las divisas
∆R = variación del refinanciamiento
∆T = variación del financiamiento del Estado
k = 1 / b + r - rb (multiplicador del crédito).

La política monetaria puede reducir la creación monetaria de los bancos
al afectar sus disponibilidades en moneda central. Esto se realiza ya sea de manera
directa, al modificar su posición de liquidez (el monto de sus disponibilidades en
moneda central) mediante el sistema de reservas obligatorias, o actuando sobre su
aprovisionamiento en moneda central ante el banco central, mediante la política de
refinanciamiento. En el primer caso los bancos comerciales pueden encontrarse,
como consecuencia de la evolución de los factores autónomos de la liquidez banca-
ria, en una situación de relativa independencia respecto al banco central. Lo cual
sucede cuando existe un flujo importante de billetes hacia los bancos o se manifies-
ta una entrada importante de divisas. En este caso se dice que el mercado monetario
está “fuera de banca”, porque los excedentes de ciertos bancos cubren las necesida-
des de liquidez de los deficitarios.

El banco central ha creado una fuga artificial en la liquidez bancaria a
través del sistema de reservas obligatorias. Este hace que toda, o una parte, de la
moneda central conservada por los bancos se encuentre indisponible, o bien, en
caso de que los bancos no posean moneda central, los obliga a obtenerla mediante
el refinanciamiento.

El sistema de reservas obligatorias impone a los bancos comerciales la
condición de conservar en el banco central, en una cuenta corriente no remunerada,
una cierta cantidad de moneda central.25 Ésta es proporcional al volumen, por un
lado, de sus depósitos y, por otro, de sus créditos. A causa de esta situación, las
reservas impuestas varían en valor absoluto, de manera automática con los montos
de depósitos y de créditos, y también, cuando las tasas de esos depósitos o créditos
son modificadas por las autoridades monetarias.26

Una disminución de la tasa de reservas provoca que algunas de ellas,
hasta entonces obligatorias, se vuelvan excedentarias, en este caso las disponibili-
dades en moneda central conservadas por los bancos aumentan. Inversamente, un
aumento de esa tasa convierte en obligatoria una fracción de las reservas
excedentarias, provocando la reducción de las disponibilidades en moneda central

25 En México las reservas obligatorias de los bancos son remuneradas a una tasa que es fijada por el Banco de
México.

26 Beziade (1986: 362).
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de aquellos bancos que continúan fuera de banca y agravando las necesidades de
refinanciamiento de otros bancos.27 Esto es puesto en evidencia por la fórmula del
multiplicador del crédito presentada anteriormente:

∆M = ∆E 1 / b + r - rb

La acción del banco central no se limita a la modificación de la liquidez
de los bancos, se ejerce también sobre el aprovisionamiento de esta liquidez.

En el caso de la política de refinanciamiento bancario, a diferencia de la
de reservas obligatorias, la primera no afecta la posición de liquidez de los bancos,
sino que actúa sobre su aprovisionamiento en liquidez ante el banco central. El
refinanciamiento de los bancos comerciales por medio del banco central se realiza
de acuerdo a dos técnicas: la de descuento y la de mercado abierto.

El refinanciamiento por el banco central es la condición necesaria de la
creación monetaria de los bancos comerciales cuando estos se encuentran en ban-
ca, es decir, cuando requieren del refinanciamiento del banco central para equili-
brar sus balances.

Ahora bien, la actividad de distribución de crédito provoca un desequili-
brio en el balance de los bancos, el pasivo aumenta en un monto igual al de los
depósitos, menos los billetes demandados, mientras que el activo aumenta en un
monto igual al de los créditos distribuidos, más las nuevas reservas. El banco cen-
tral equilibra mediante el refinanciamiento los dos lados del balance, al satisfacer
las necesidades de moneda central generadas por la actividad de distribución de
crédito de los bancos.

La política de refinanciamiento del banco central se realiza de manera
indirecta actuando sobre el precio que los bancos deben pagar por los recursos del
banco central, es decir, sobre la tasa de refinanciamiento: la tasa de descuento ante
el banco central o bien la tasa de las operaciones de mercado abierto en el mercado
monetario.28

La variación del precio del refinanciamiento afecta de dos maneras la
demanda del refinanciamiento de los bancos ante el instituto central: primero, pue-
de esperarse una relación inversa entre el nivel de la tasa de refinanciamiento del
banco central y la importancia de la demanda de refinanciamiento de los bancos
comerciales. De igual manera, una relación del mismo tipo puede existir entre el

27 Chaineau (1990: 220).
28 Chaineau (1990: 194).
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precio de refinanciamiento de los bancos, y la demanda de créditos bancarios por
los agentes del sector no bancario si la variación de ese precio afecta la tasa de
interés debitora, que los bancos imponen a su clientela.

Finalmente, el encuadramiento del crédito constituye un instrumento efi-
caz de la política monetaria en los periodos de intensa demanda de crédito. En
cambio, en los periodos en que inflación y crisis se combinan, el encuadramiento
del crédito es relativamente ineficaz.

Una alta dependencia de los bancos respecto al refinanciamiento del ban-
co central puede conducir a las autoridades monetarias a actuar directamente sobre
el monto del crédito distribuido a través del encuadramiento del crédito. Este meca-
nismo de la política monetaria consiste en una limitación cuantitativa de los crédi-
tos acordados.29 De una manera general, el banco central fija una norma de progre-
sión anual del monto del crédito. No respetar la norma implica la constitución de
reservas cuya tasa altamente progresiva se hace rápidamente penalizada.

3. Riesgo de crédito, información asimétrica y racionamiento del crédito

La doctrina de la disponibilidad de crédito concluye que la inversión se encuentra
limitada por la disponibilidad de crédito, a consecuencia de la adopción, por parte
de los bancos, de un comportamiento de racionamiento que limita su oferta de
crédito.

En el análisis de Hodgman, el asumir el riesgo de crédito tiene un papel
explicativo fundamental en relación a la actitud de racionamiento adoptada por los
bancos. El análisis contemporáneo concede privilegio al estudio de las causas del
racionamiento del crédito, sin abandonar las consideraciones de riesgo, la existen-
cia de la asimetría de información entre acreedores y deudores y los problemas que
ésta provoca, a saber, la selección adversa y el azar moral. Este es el caso de los
análisis de Stiglitz y Weiss y de Jaffee y Modigliani, estos últimos examinan la
racionalidad económica del racionamiento del crédito en particular.

3.1 La noción de racionamiento de la oferta de crédito de los bancos30

La doctrina de la disponibilidad tuvo predominio en los EUA al principio de los
años 50, en la explicación de los efectos que la política monetaria puede tener sobre

29 Beziade (1986: 376).
30 La presentación del punto se basa ampliamente en Jaffee p. 719.
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el gasto y sobre el sector real de la economía, aún en presencia de una débil elasti-
cidad–interés de la inversión. Esta doctrina, cuyo principal representante es Roosa,
subraya el hecho de que las reducciones en la oferta de dinero pueden tener efectos
restrictivos importantes sobre los gastos en la economía, aún cuando sólo provocan
un ligero aumento de la tasa de interés o si los gastos se ven poco afectados por este
aumento. La razón es que los bancos se encuentran obligados a reducir el monto
del crédito que pueden distribuir a sus clientes aún en la ausencia de una reducción
de la demanda de crédito de parte de estos últimos.31

Este análisis presentaba al gasto como limitado por la disponibilidad de
crédito, el que sería distribuido por medio de los bancos a sus clientes en función
de criterios diferentes al del precio, es decir, a través de una especie de esquema de
racionamiento. Este último estaría en la base de un canal alternativo de transmisión
de la política monetaria. El racionamiento del crédito influenciaría entonces la in-
versión, independientemente de variaciones de la tasa de interés o de otros factores
que modifican el comportamiento de los demandantes de crédito.

El racionamiento del crédito puede ser definido como la situación en la
cual la tasa de interés es mantenida a un nivel en el que la demanda es superior a la
oferta de crédito, de manera que el volumen de crédito ofrecido es asignado a partir
de criterios diferentes del precio.32

El racionamiento no existe en los mercados de bienes y de servicios, en
los cuales los oferentes y los demandantes tienen interés en aumentar el precio. El
precio en el mercado de crédito es la tasa de interés. Para que el racionamiento
exista en el mercado de crédito de manera continua es necesario que la tasa de
interés se mantenga por debajo de su nivel de equilibrio a causa de razones especia-
les. La tasa usuraria y otros topes a la tasa de interés representan casos evidentes en
que las restricciones externas provocan el racionamiento del crédito. Sin embargo,
el objetivo de la literatura sobre el racionamiento del crédito es identificar los fac-
tores endógenos, es decir, fuera de límites legales e institucionales, que conducen a
prestadores racionales a mantener de una manera continua la tasa de interés en el
mercado de crédito por debajo de su nivel de equilibrio.

Las teorías modernas del mercado de crédito subrayan el papel de la in-
formación asimétrica y el de los dos fenómenos que provoca: azar moral y selec-
ción adversa en tanto que fuentes principales del racionamiento del crédito. Ante-
riormente, Hodgman identificó el riesgo de crédito como la fuente principal del

31 Baltensperger (1978: 170).
32 Baltensperger (1978: 172).
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racionamiento del crédito.

3.2 Riesgo de crédito y racionamiento del crédito

La toma en cuenta del riesgo de crédito tiene un papel fundamental en el comporta-
miento de oferta de crédito de los bancos. Esto se manifiesta, en la práctica, en una
oferta de crédito limitada por consideraciones de riesgo y diferenciada según los
clientes, es decir, el riesgo de no reembolso del crédito, en este caso los bancos
evalúan la probabilidad de realización de ese riesgo.

Ahora bien, el mercado de crédito es un mercado en el que coexisten una
gran heterogeneidad de “bienes”. Los diferentes préstamos efectuados por un ban-
co tienen una calidad diferente desde el punto de vista de este último. Los bancos
establecen entonces una diferenciación entre los créditos, según el riesgo que esti-
man asumir, en función de la calidad del deudor, de sus bases financieras y del tipo
de operación a realizar.

A las consideraciones de riesgo se adicionan las de la conservación de la
parte del mercado. En un mercado de competencia oligopolística, la protección de
la parte del mercado puede implicar el otorgamiento de créditos a clientes privile-
giados (grandes empresas) a condiciones preferenciales que pueden comprender
ganancias muy bajas.

La oferta de crédito bancario aparece así, “en los hechos, determinada
por la situación monopolística del mercado bancario y limitada por la toma en
cuenta del riesgo de no reembolso”.33 Una diferenciación de la oferta de crédito
según los clientes es entonces establecida. La oferta de crédito puede ser analizada
en términos de comportamiento de racionamiento de crédito.

En relación con el análisis de Hodgman, sobre el riesgo de reembolso
como causa del racionamiento del crédito, el autor identifica el riesgo de no reem-
bolso como fuente de racionamiento del crédito, y propone el siguiente análisis: en
un universo de incertidumbre, es decir, en el cual se desconoce con certitud la
capacidad de reembolso de los clientes, los acreedores están dispuestos a aceptar
una cierta probabilidad de no reembolso a cambio de una prima de riesgo que toma
la forma de un aumento de la tasa de interés contractual.34

Sin embargo, la posibilidad de aumentar la distribución de crédito está
influenciada por la probabilidad de no reembolso y por la dependencia de esta

33 Renversez (1992: 61).
34 Hodgman (1960: 258-278).
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última respecto al monto del crédito acordado. Puesto que la capacidad de re-
embolso es limitada, la progresión del nivel de endeudamiento provoca una
progresión de la posibilidad de no reembolso a causa de dos motivos: primero,
porque la posibilidad de que los gastos financieros del endeudamiento sean supe-
riores a la capacidad de pago aumenta con el endeudamiento. Segundo, porque los
deudores se ven alentados a no reembolsar los créditos cuando los costos financie-
ros aumentan.

Dada una capacidad limitada de pago, un punto será alcanzado en el cual
ningún aumento de la tasa de interés será suficiente para recompensar al acreedor
por la progresión de la posibilidad de no reembolso, provocada por el aumento del
endeudamiento. Esto crea un límite absoluto a la oferta de crédito que puede ser
interpretado como un racionamiento del crédito.

Sin embargo, Hodgman reconoce que el riesgo de no reembolso no es
una condición suficiente para que tenga lugar el racionamiento del crédito, porque
no elimina la motivación de los oferentes y de los demandantes en el mercado de
crédito a elevar la tasa de interés.35 La teoría contemporánea reconoce los efectos
del azar moral y de la selección adversa, provocados por la presencia de informa-
ción asimétrica, como dos características mucho más generales del mercado de
crédito que pueden ser fuente del racionamiento del crédito.

3.2.1 Asimetría de información y racionamiento del crédito

La información asimétrica significa que en un mercado una de las contrapartidas no
conoce bien las características de la otra para tomar las decisiones adecuadas. La
existencia de la información asimétrica entre los participantes en el mercado de
crédito y los efectos que provoca: antiselección - adverse selection-y azar moral-
moral hazard- pueden conducir a una situación de racionamiento de crédito. Esto
es puesto en evidencia por el análisis de Stiglitz y Weiss.

La existencia del racionamiento del crédito conduce a preguntarse sobre
su racionalidad económica. Respecto a esta última, Jaffee y Modigliani demues-
tran que el racionamiento del crédito, en un universo de información imperfecta,
es coherente con un comportamiento racional de maximización del beneficio de
parte de los acreedores. La inestabilidad financiera también, puede, en un universo

35 Jaffee p. 719.
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de información imperfecta, reforzar la actitud de racionamiento del crédito de los
bancos.

3.2.2 El análisis de Stiglitz y Weiss36

Al ser los primeros en proponer una justificación teórica del racionamiento del
crédito, estos autores afirman que tal fenómeno puede tener lugar como conse-
cuencia de la imperfección de la información en el mercado de crédito, bajo ciertas
hipótesis concernientes al comportamiento de los agentes. En particular, la eleva-
ción de la tasa de interés modificaría la percepción tanto de acreedores y deudores
respecto al riesgo y a la rentabilidad de los proyectos de inversión.

Definen el racionamiento del crédito como una situación en la que, con
un nivel dado de oferta de crédito, ciertas demandas de préstamos son rechazadas
aún si los deudores potenciales están dispuestos a pagar tasas de interés más elevadas.

El análisis tradicional establece una relación directa entre la tasa de inte-
rés de los préstamos y el rendimiento de los bancos. Ahora bien, Stiglitz y Weiss
muestran que en una situación de información imperfecta los deudores adoptan
comportamientos contrarios a los intereses del banco. Esto se traduce por una rela-
ción de tipo cóncava, entre la tasa de interés y el rendimiento de los bancos que
permite definir una tasa de interés diferente a la de equilibrio en la que se maximiza
el beneficio.

En estas condiciones los bancos maximizan su beneficio al fijar la tasa de
interés a un nivel inferior al de equilibrio y racionan la oferta de crédito, los bancos
establecen así un equilibrio de racionamiento en el mercado de crédito.

a) Optimización del rendimiento del crédito bancario en un universo de informa-
ción imperfecta. El mercado de préstamos se caracteriza por una información im-
perfecta, manifestado en comportamientos específicos de parte de los solicitantes
de préstamos, en reacción a la elevación de la tasa de interés, que pueden conducir
al aumento del riesgo global del portafolio de préstamos de los bancos a través de
dos efectos:

1) El de selección adversa, que se refiere a la salida del mercado de los deudores
relativamente seguros.

2) El de azar moral o efecto de motivación, que provoca comportamientos, de la
parte de los deudores, contrarios a los intereses de los bancos.

36 Stiglitz y Weiss (1981: 393-410).
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El efecto de selección adversa de la tasa de interés es la consecuencia de
la relación directa que liga la tasa de interés y la evaluación del riesgo del proyecto.
La aceptación de la tasa de interés por los solicitantes de préstamos refleja el nivel
de riesgo que estiman asumir. Ahora bien, la falta de información perfecta conduce
a los acreedores a establecer un precio que refleje la calidad promedio de una cate-
goría de deudores. En estas condiciones, ciertos solicitantes de préstamos a alto
riesgo estarán dispuestos a aceptar una tasa más elevada, porque la posibilidad de
reembolsar sus préstamos es reducida. Al contrario, otros solicitantes a bajo riesgo,
no aceptarán pagar una tasa elevada y preferirán abandonar el mercado, porque
estiman que el riesgo de su proyecto no justifica ésa tasa de interés. Una elevación
de la tasa de interés puede conducir al aumento del riesgo promedio de los deudores.

El efecto de azar moral proviene del margen de maniobra del deudor en
la utilización de los fondos puestos a su disposición y se explica por la reducción de
los beneficios debida al aumento de la tasa de interés. Esta última puede conducir,
en efecto, a que los proyectos a bajo rendimiento y riesgo ya no sean rentables. Esto
conduce a las empresas a seleccionar proyectos arriesgados pero más rentables
cuando tienen éxito.

La elevación de la tasa de interés conduce, a través de estos dos efectos,
al aumento del riesgo promedio del portafolio de préstamos de los bancos. Ahora
bien, Stiglitz y Weiss proponen la hipótesis de que el rendimiento promedio de los
préstamos a alto riesgo es inferior al de los préstamos relativamente seguros. En
consecuencia, el rendimiento esperado de los bancos “p” crece más lentamente que
la tasa de interés y a partir de un cierto nivel disminuye con el aumento de ésta
última. Existe entonces un nivel de tasa de interés optimo r*, en el cual el rendi-
miento esperado de los bancos es máximo.

b) El equilibrio de racionamiento en el mercado de crédito. Stiglitz y Weiss afirman
que en equilibrio, el mercado de crédito puede caracterizarse por un racionamiento
de la oferta de crédito. Los precios no juegan, en consecuencia, el papel equilibrante
que la teoría económica les atribuye. En el mercado de crédito la tasa de interés no
equilibra la oferta y la demanda, esto es consecuencia de la influencia del aumento
de la tasa de interés sobre el comportamiento de los deudores, manifestado en los
comportamientos de selección adversa y de azar moral.

Ya que el aumento de la tasa de interés conduce a los deudores a seguir
comportamientos contrarios a los intereses de los bancos, estos prefieren racionar
el crédito a aumentar la tasa de interés cuando hay un exceso de demanda de
crédito.
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En estas condiciones, oferta y demanda de crédito no dependen de la
misma variable. La demanda de préstamos Ld, es una función decreciente de la
tasa de interés. La oferta de crédito Ls, es una función de “p”, el rendimiento pro-
medio de los préstamos. Ésta es una función no constante de la tasa de interés ya
que a medida que aumenta habrá deudores que saldrán del mercado.

A la tasa de interés optima, r*, la demanda de crédito puede superar a la
oferta. En el análisis tradicional, la tasa de interés debería aumentar para equilibrar
la oferta y la demanda de crédito a un nivel inferior. Sin embargo, aunque la oferta
no equilibra la demanda al nivel de tasa de interés r*, esta última constituye la tasa
de interés de equilibrio. El banco no realizará prestamos a un individuo que propo-
ne pagar una tasa de interés más elevada porque considera que ese préstamo es más
arriesgado que el préstamo promedio a la tasa r* y su rendimiento esperado es
inferior. Es un equilibrio de racionamiento del crédito.

La tasa de interés rm, a la cual la demanda equilibra la oferta, no es una
tasa de equilibrio porque un banco podría aumentar sus beneficios fijando r* y no
rm: a la tasa de interés más baja, r*, el banco podría distribuir por lo menos la
misma cantidad de préstamos que antes aumentando al mismo tiempo el rendi-
miento promedio de los préstamos.

Sin embargo, la tasa de interés no es el único elemento del contrato de
préstamo importante. Las condiciones requeridas (garantías y participación perso-
nal en la inversión), que el banco impone a los solicitantes de préstamos afectan
también el comportamiento de los deudores y acreedores. La elevación de la tasa
de interés y de las condiciones de préstamo pueden aumentar el riesgo del portafo-
lio de préstamos de los bancos, ya sea al desalentar a los deudores seguros o al
inducir a los deudores a invertir en proyectos más arriesgados, disminuyendo así el
beneficio de los bancos.

En consecuencia, no interesa a los bancos aumentar la tasa de interés o
las condiciones de préstamo cuando hay un exceso de demanda de crédito. En
lugar de eso, los bancos niegan préstamos a ciertos solicitantes y un equilibrio de
racionamiento se establece en el mercado de crédito.

c) La racionalidad económica del racionamiento del crédito. El análisis de Jaffee y
Modigliani.37 Los autores cuestionan sobre la racionalidad, en la óptica de los ban-

37 Jaffee y Modigliani (1969: 850-872).
38 Una distinción se establece entre el racionamiento temporal o de desequilibrio y el racionamiento perma-

nente. Jaffee y Modigliani se refieren a este último, es decir, tratan de mostrar qué situaciones en las que el precio
se mantiene, en forma continua, a un nivel que implica un exceso de la oferta sobre la demanda, pueden ser
coherentes con un comportamiento racional del acreedor. Baltensperger (1978: 172).
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cos, de fijar su oferta de crédito a un nivel inferior al del monto demandado por los
solicitantes de préstamos, cuando la tasa y el monto acordados son, en principio,
determinados para maximizar su beneficio.38

Definen el racionamiento del crédito como una situación en donde la
demanda de préstamos excede su oferta a la tasa comercial fijada por los bancos.
Afirman que es prácticamente imposible para los bancos establecer tasas de interés
significativamente diferentes para sus clientes. Esto a causa de consideraciones
ligadas a la parte de mercado y a consideraciones sociales. Los bancos tienden a
limitar las diferencias entre las tasas, justificando estas diferencias por considera-
ciones tales como el tipo de industria y el tamaño de los activos.

Los bancos maximizan su beneficio clasificando a sus clientes en un nú-
mero reducido de grupos, en función del riesgo que representan. En el interior de
esos grupos es impuesta una tasa de interés uniforme, aún si los miembros de cada
clase presentan una heterogeneidad considerable respecto a la tasa de interés ópti-
ma desde el punto de vista del banco. En el interior de cada clase, la tasa de interés
óptima para los bancos se sitúa entre las tasas máxima y mínima que se asignarían
a los diferentes clientes del mismo grupo.

Desde el punto de vista de los bancos, no es rentable el racionar a los
clientes a los que se les aplicaría una tasa más baja si las tasas fueran fijadas en
función de cada caso particular. Al contrario, los bancos mejoran su rentabilidad al
racionar el crédito a los clientes cuya tasa óptima es superior a la de su grupo.

Jaffee y Modigliani señalan que la tasa correspondiente a cada grupo
tenderá a situarse, como consecuencia de límites legales (tasa de usura) y sociales,
en el nivel mínimo de las tasas adecuadas a esa clase. El resultado es que el racio-
namiento de crédito se efectuará principalmente en los grupos de tasa de interés
elevada. Concluyen que, dadas las características de la industria bancaria, en lo que
concierne la existencia de la incertitud en el reembolso de los préstamos y la impo-
sibilidad de los bancos de establecer diferencias entre sus clientes de manera per-
fecta, el racionamiento del crédito es coherente con un comportamiento económi-
co racional.

Esta conclusión se mantiene aún si se reconoce que otras características
de los contratos de préstamo, por ejemplo que los plazos establecidos y las garan-
tías exigidas, afectan también los costos y los rendimientos esperados de los ban-
cos. Y afirman que si los bancos pudieran diferenciar libremente entre sus clientes
a partir de esas características de los contratos de préstamo, el racionamiento de
crédito no sería necesario. En efecto, esta discriminación se identificaría a aquella
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efectuada por un banco en situación de monopolio. En ese caso, el banco impone
libremente a cada uno de sus clientes una tasa de interés diferente y maximiza sus
beneficios al ofrecer todo el crédito solicitado a esa tasa. En este caso, el raciona-
miento del crédito no es rentable.39 Ahora bien, los bancos no tienen la posibilidad
de discriminación perfecta entre sus clientes y se ven obligados a distribuir me-
diante raciones su oferta de crédito a unos cuantos.

Si la tasa de interés aumenta, el racionamiento de crédito aumentará y se
concentrará principalmente en los deudores ya racionados, mientras que para los
clientes a bajo riesgo el racionamiento será mínimo o inexistente. La intensidad del
racionamiento de crédito será más importante cuando la disponibilidad de fondos
del sistema bancario sea reducida.

d) Asimetría de información, inestabilidad financiera y racionamiento del crédito.
En un universo de información imperfecta, una situación de inestabilidad financie-
ra que se traduce en una baja de los precios de los activos en los mercados financie-
ros, puede conducir a los bancos a reforzar su comportamiento de racionamiento
como consecuencia de la fragilización de sus balances.

La baja de los precios de los activos reduce el valor de los elementos del
patrimonio propuestos como garantía de los préstamos. Los bancos no pueden eva-
luar el grado exacto de vulnerabilidad al riesgo de cada deudor individual ante esta
baja. Como no son capaces de discriminar en detalle entre los deudores, los bancos
prefieren efectuar un racionamiento general del volumen de crédito, a un aumento
indiferenciado de las tasas de interés debitoras que podría precipitar las fallas de
sus deudores.40

La inestabilidad financiera puede reforzar el proceso de racionamiento
de crédito de los bancos. En efecto, la baja del valor de los activos aumenta el
riesgo de no reembolso y reduce el valor económico de las deudas. Esta desvalori-
zación de las deudas reduce la riqueza neta de los bancos a medida que la probabi-
lidad de no reembolso de los deudores aumenta. Esto deteriora la evaluación de los
bancos que tienen dificultades para obtener recursos que permitan apoyar el otor-
gamiento nuevos créditos. Como lo señala Aglietta, por esta razón las dudas sobre
la solvencia de las deudas pasadas puede repercutir desfavorablemente en la reti-
cencia de los bancos a otorgar nuevos credito. Los bancos se ven obligados a un
exceso de prudencia.41

39 Jaffee y Modigliani (1969: 856).
40 Aglietta (1995: 68).
41 Aglietta (1995: 69).
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La toma en cuenta del riesgo de no reembolso por los bancos mexicanos
provocó la disminución de la tasa de crecimiento de la distribución de crédito en el
periodo 1989-1993.

El comportamiento de racionamiento de crédito de los bancos es un fac-
tor limitativo de la oferta de crédito que se manifiesta a nivel microeconómico y
que está ligado a consideraciones de rentabilidad. En la explicación de este com-
portamiento, la teoría de la firma bancaria subrayó en un primer momento la toma
en cuenta del riesgo de no reembolso. La teoría contemporánea privilegia, en tanto
que elemento explicativo, la existencia de la asimetría de información. Tomar en
consideración esta última, permite a Stiglitz y Weiss explicar la existencia de un
equilibrio de racionamiento en el mercado de crédito y a Jaffee y Modigliani de-
mostrar la racionalidad del comportamiento de racionamiento de crédito de los
bancos.

Este comportamiento se ve reforzado por la inestabilidad financiera, la
cual aumenta el riesgo de no reembolso de los préstamos de los bancos y los condu-
ce a adoptar una actitud más prudente respecto a la distribución de crédito.

Conclusiones

Los bancos son instituciones intermediarias financieras de tipo particular y se dis-
tinguen de los intermediarios financieros no bancarios que distribuyen recursos
colectados previamente.

Los bancos crean mediante el crédito sus propios recursos liberando a las
empresas y, en general a los agentes con necesidad de financiamiento de la obliga-
ción de formar un ahorro previo. En ese sentido deben disponer de dinero central y
retirar un beneficio de la distribución de crédito. Estos dos elementos constituyen
condiciones permisivas de la distribución de crédito bancario, el primero permite al
banco satisfacer las necesidades de dinero central, surgidas del funcionamiento
cotidiano de la empresa bancaria, es decir, retiros de los clientes, mantenimiento de
reservas obligatorias y pagos a otros bancos; el segundo responde al objetivo esen-
cial de la firma bancaria: la generación de un beneficio.

Por otro lado, hay factores que limitan estos dos elementos permisivos de
la distribución de crédito, en primer lugar se trata de la política monetaria, la cual
actúa sobre la disponibilidad de moneda central de los bancos comerciales, gene-
ralmente en un sentido restrictivo a fin de procurar la estabilidad de precios. En
segundo lugar, las consideraciones de riesgo implican que el banco restringa el crédi-
to otorgado a los clientes con reducidas posibilidades de reembolsar sus deudas.

El mecanismo de distribución de crédito que procura recursos
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autogenerados al sistema bancario encuentra entonces límites inevitables; estos se
reducen finalmente a la confianza en la moneda, que sólo la estabilidad de precios
puede asegurar y a la permanencia del valor de los créditos otorgados (principal
activo de los bancos), que sólo puede basarse en un riguroso mecanismo de evalua-
ción de riesgos.
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