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CAPITULO |
MARCO METODOLOGICO

1.1 INTRODUCCION

La importancia de la estabilidad econémica es un requisito importante para el
desarrollo del sistema financiero. El sistema financiero boliviano ha mostrado en
los dltimos afios un aumento importante en el nivel de depdsitos, en particular en
moneda nacional, para los administradores de la politica monetaria es importante
disponer de instrumentos adicionales de aplicacion directa en la programacion
financiera, especialmente los relacionados con la estimacién de los pasivos
bancarios. La presente investigacion pretende contribuir al anélisis mediante el
uso de modelos que ayuden a estimar el comportamiento de los depdsitos en el
sistema financiero. El objetivo principal de la presente investigacion es, por lo
tanto, estudiar tedrica y econométricamente los determinantes de la funcién de

los depdsitos del Sistema Financiero Boliviano.

La moneda mas importante dentro del total de pasivos en la actualidad es la
moneda nacional; sin embargo, esto no siempre tuvo esa particularidad, en la
década de los noventa la economia estaba dolarizada, muchas de las
operaciones se encontraban en moneda extranjera, razén por la cual su
comportamiento tenia una mayor ponderacion e influyente en la evolucion de los
depdsitos totales. Ahora con la bolivianizacién la moneda nacional tiene un

mayor protagonismo.

La preferencia por invertir en titulos con moneda nacional depende de las
expectativas de los agentes econdmicos, de la evoluciéon de variables de
rendimiento y costo de oportunidad y de la economia en general. A continuacion,
se intenta identificar algunos hechos que pudieron explicar el comportamiento de

esta variable dentro del periodo en estudio.



Durante el periodo 1990-2017, los pasivos crecieron a una tasa significativa, este
comportamiento podria obedecer a las reducidas tasas de interés, que
alcanzaron los niveles mas altos del periodo en estudio, ademas del aumento en

la tasa de encaje legal en moneda extranjera.

1.2 JUSTIFICACION

La economia requiere de recursos financieros para dar inicio y mantener la
actividad de produccion, y esta necesidad ocurre en cualquier economia del
mundo. Existen productores en la actividad econdémica que no cuentan con
recursos financieros, o no suficientes, para iniciar y mantener su actividad
productiva, por lo que recurren a crédito de diferentes instituciones del sistema
financiero, dentro del cual debe destacarse, su mayor representante es el sistema

bancario.

La actividad financiera y bancaria seria limitada sin el principal recurso de bancos,
depdsitos, que son los recursos otorgados como crédito posteriormente, por lo
que al igual que el crédito, es variable importante en la actividad econémica. En
tal sentido se considera la necesidad de analizar las variables que hacen posible
la actividad de intermediacién bancaria, para determinar el impacto de dicha
actividad en el crecimiento econémico, y hacer conocer asi la importancia que la
actividad bancaria tiene en la actividad economica, no sélo como actividad
productiva sino también como facilitadora de actividades de produccion y

consumao.

1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los intermediarios financieros movilizan el ahorro de muchos individuos y otorgan
estos recursos en préstamo a los propietarios del proyecto, refiriéndose a
proyectos de inversién para la produccién. La definicion de ahorro en su concepto

mas simple es reservar alguna parte del gasto ordinario o bien, dicho con otras



palabras, abstenerse del consumo presente para hacerlo en el futuro. El ahorro
de los agentes econdmicos ha sido tema de estudio desde hace siglos, existieron
pensadores que plasmaron sus ideas al respecto en diversas teorias. En la
actualidad existen instituciones que han realizado estudios a nivel regional, dado
que es tema eminentemente importante en economia y su crecimiento, asi
también muchos particulares han evaluado la variable y su relacion con la
inversion. Sin duda, el nivel de ahorro de la economia depende de algunos

aspectos o variables también economicas y financieras.

Durante los ultimos afios, el sistema financiero ha mostrado un mayor dinamismo
en la economia boliviana, ha significado la llave de acceso al crédito para al grupo
meta convirtiéndose en su fuente de financiamiento, es necesario, en la
perspectiva de lograr sostenibilidad a largo plazo de este financiamiento, y existe
una estrecha relacion del nivel de depdésitos de la economia y el crecimiento

econdmico:

1.3.1 Problema Principal

» ¢Cudles son los determinantes de los niveles de depdsitos en Bolivia y

cudl es su importancia para la economia?

1.3.2 Problemas Secundarios

» ¢Cuales son los factores mas relevantes en el actual estado de depositos

del sistema bancario?

» ¢Cuales son los aspectos mas importantes en el manejo de los

depaositos?
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1.4 FORMULACION DE LA HIPOTESIS

> “Latasa de interés pasiva, el crecimiento del sector financiero, la emision
de dinero y la bolivianizacién en los ultimos afios han generado un efecto

importante en los niveles de depdsito en moneda nacional”

1.5 FORMULACION DE OBJETIVOS

1.5.1 Objetivo General

» ldentificar y cuantificar los determinantes de los depdésitos en moneda

nacional del sistema financiero boliviano.

1.5.2 Objetivos Especificos

» Describir las caracteristicas del sector financiero boliviano.

» Analizar las principales variables relacionadas con los depdsitos, tanto

tedricamente como analiticamente.

» Analizar las tendencias de variaciones de crecimiento, y su relacion con

los niveles de depdsitos.

1.6 OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

1.6.1 Variable Dependiente

» Depodsitos en moneda nacional del sistema financiero boliviano.

1.6.2 Variables Independientes

» Tasa de interés pasiva.

> Bolivianizacion

11



> Crecimiento del sector financiero.

» Emisibn monetaria.

1.7 METODOLOGIA DE INVESTIGACION

1.7.1 Tipo de Investigacion

La investigacion realizada es del tipo descriptiva - explicatival, porque se
describen las variables intervinientes en la temética, es decir, los principales
indicadores del sistema financiero, asi como variables asociadas a nivel de los

depdsitos en el sistema financiero nacional.

1.7.2 Métodos y técnicas empleadas

El método empleado es del tipo deductivo, porque se analizé de forma global el
sistema financiero para luego llegar a conclusiones particulares. La técnica
utilizada es del tipo correlacional y explicativa, porque se pretende cuantificar el

efecto de las variables que generalmente son del tipo cuantitativo.

En la recopilacién de informacion, se recurrié a fuentes primarias y secundarias.
La informacion primaria basicamente esta constituida por: datos recogidos a
través del acopio documentario referente al tema de investigacion. La informacion
secundaria estd conformada por fuentes bibliograficas, otras tesis e

investigaciones realizadas y documentos de analisis relacionados con el tema.

! Hernandez, Roberto “Metodologia de la Investigacion” Ed. McGraw — Hill 1996 Colombia, p.63
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1.8 DELIMITACION

1.8.1 Delimitacién Espacial

El presente trabajo de investigacion toma como objeto de andlisis el sistema
financiero en el contexto nacional, ademas incluye un analisis particular respecto

a los departamentos mas importantes del Estado Plurinacional de Bolivia.

1.8.2 Delimitacion Temporal
El periodo correspondiente al andlisis abarca el periodo 1990 — 2017, donde la
informacion considerada para la investigacion procede en particular de

instituciones importantes de la economia boliviana, como por ejemplo el Banco

Central de Bolivia y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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CAPITULO II
MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1 MARCO TEORICO

2.1.1 Teorias sobre el dinero

El dinero es una variable Stock que se refiere exclusivamente a todos aquellos
activos financieros liquidos que sean generalmente aceptados en pago de los
bienes y servicios comprados o alquilados, o para saldar deudas preexistentes?.

2.1.11 La ecuaciéon de Cambridge?®

La ecuacion de Cambridge considera la relacion del dinero con el nivel de precios
y el ingreso. La version de Cambridge* postula la proposicién segun la cual el
nivel general de los precios de equilibrio esta determinado por la oferta de saldos
monetarios nominales. Este enfoque representa un avance en relacion a la
ecuacion de Fisher, porque contiene elementos nuevos y mas detallados en el
tratamiento de la funcion de oferta, y sobre todo, en el desarrollo de la demanda
de dinero, que implicaron innovaciones utiles para el posterior desarrollo de la
Teoria Monetaria. La formulacion de la Teoria Cuantitativa de Cambridge se

deriva de un sistema de tres ecuaciones:
La primera es una funcién de la demanda de saldos monetarios:

MP =k (PY)

2 Blanchard, Oliver. “Macroeconomia”. Edit. Prentice Hall. 2da edicion. Pag. 583.

3 Teoria Cuantitativa de Cambridge o enfoque de la Velocidad del Ingreso (1917-1930): La Universidad de
Cambridge empezaron a considerar al dinero no tan s6lo como un objeto para gastar, sino también como un
objeto deseable de mantener, con lo cual se planted la posibilidad de concebir al dinero como algo méas que
un simple medio de cambio.

4 Debe su nombre al hecho de que fue desarrollada por autores de la universidad de Cambridge, Inglaterra
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La cantidad de dinero que los agentes econdmicos (individuos y empresas)
desean conservar en su poder en un determinado tiempo, representada por Md,
es una proporcion (k) de su ingreso nominal, el que es igual al producto del nivel

general de precios (P), por el ingreso real (Y).

Los supuestos o caracterizaciones que establece este enfoque respecto de dos
de los miembros de la parte derecha de la funcion, k e y son importantes para
entender sus conclusiones. La primera se refiere al ingreso real (Y), que,
basandose en la conclusion tedrica de la escuela neoclasica, asume que, dejando
funcionar liboremente los mercados de factores, de bienes y servicios, hay una
tendencia de la economia a funcionar con la ocupacion total de los recursos
productivos, y, por tanto, el producto nacional real sera el maximo posible. Si a
este hecho se afiade la constatacion de la contabilidad nacional, que hace por
definicion, igual el producto nacional al ingreso nacional nominal, se concluye
que, en el corto plazo, en una economia estacionaria, sin progreso técnico ni
aumento de los factores productivos, el ingreso nacional real sera el de pleno

empleo.

El segundo supuesto se refiere al factor de proporcionalidad, al parametro Kk,
basado fundamentalmente en la premisa de que la periodicidad en la que se
efectlan los pagos de sueldos y salarios, y el sistema general de transacciones
vigente en la economia es casi inalterable en el corto plazo, por lo que solo
condiciones excepcionales o de largo plazo harian cambiar este sistema, de ahi

se concluye que k es una constante.

De este razonamiento también se puede deducir que las funciones atribuidas al
dinero son las de medio de pago o de transacciones y unidad de cuenta. La
conclusién importante resultado de lo expuesto en los parrafos anteriores es que
la demanda de dinero es una funcion estable y siempre es una proporcion del

ingreso nominal.
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La segunda funcién esta referida a la oferta de dinero

Ms = Ms

La idea central es que la cantidad de dinero puesta a disposicion de la economia
estd determinada por las autoridades monetaristas, y ellas deciden en forma
discrecional los cambios en la oferta monetaria controlando la base monetaria y
la expansion del dinero bancario, por lo tanto, esta es una variable exégena y no

esté influida por las actividades del sector privado.

La tercera ecuacion establece la condicién de equilibrio, que se da, cuando la
demanda planeada de saldos monetarios es igual a la oferta planeada:

Ms = Md

Sustituyendo los elementos pertinentes de las funciones anteriores en la

ecuacion inicial obtenernos la ecuacion de Cambridge:

Ma = k(PY)
La ecuacion de Cambridge debe interpretarse como la solucién de equilibrio de
un sistema de tres ecuaciones para la demanda y la oferta de dinero.

Demanda de dinero: Ma = k(PY)
Oferta de dinero: Ms =M
Equilibrio: M = kPY,

Los economistas de Cambridge expresaron muy claramente una funcion

rudimentaria de la Demanda de dinero y trazaron la curva correspondiente:
M

P

M = Saldos nominales demandados
I/P = Valor de cambio de la unidad monetaria

k = Razon entre dinero e ingreso nominales

16



Q = Producto real

La funcién indica, si los agentes econdmicos deseasen mantener una cantidad
constante de saldos efectivos reales, a plena capacidad de produccién, entonces
la funcién de demanda por dinero tiene la siguiente forma:

Grafico 1: Funcion de demanda de dinero

1/P

KY

0 M
Fuente: Macroeconomia de Dornbusch, Fischer y Startz

De la funcion de demanda de dinero sefalada se deduce que:

dM
ok
dP Q
g=IM, P _KPQ_,
dP M M

Es decir, bajo los supuestos antes mencionados, el dinero y los precios varian en
la misma proporcion (elasticidad unitaria) con lo cual el resultado es idéntico al
de Fisher. En base a los argumentos que hemos desarrollado en los parrafos

anteriores podemos extraer las siguientes conclusiones:

» Los desequilibrios entre la oferta y demanda de dinero son las causas de

las alteraciones en el nivel general de precios (p).
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» La discrepancia puede ser provocada unicamente por variaciones de la
oferta de dinero, controlada por las autoridades monetarias y no por parte
de la demanda de saldos monetarios.

» El restablecimiento del equilibrio se efectia mediante una variacion del
nivel absoluto de precios.

» Si se incrementa M en 100%, ocasionara un aumento del00% en los

precios.

2.1.1.2 Teoria Keynesiana®

Haciendo una analogia con las funciones ordinarias de demanda, se puede
afirmar que las ecuaciones de demanda de dinero de Cambridge faltan los
precios relativos, que en este caso podria estar representado por el coste de
oportunidad de las tenencias en efectivo; es decir, por el rendimiento de los otros
activos no monetarios. Si los tenedores de saldos en efectivo siguieran un
comportamiento racional, cualquier subida de tasa de interés hara que el publico
disminuya sus tenencias de dinero (es decir, disminuya k) y los sustituya por otros

activos que devengan intereses.

Keynes rectificd parcialmente esta omision introduciendo un motivo mas que
explica la demanda por dinero: “El Motivo Especulacion”. En resumen, Keynes
dividié la demanda por dinero en dos partes diferentes:

La demanda de dinero para transacciones y por precaucion, que dependen del

nivel de ingresos y de la tasa de interés.

Segun Keynes, esas expectativas se formulan mediante la comparacion del tipo

de interés corriente, con algun tipo de interés considerado “nominal”’ o “estable”.

% Keynes, JM. “Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero”. 1936.

18



El problema de este mercado esta en que una parte del dinero que ha emitido la
autoridad monetaria para efectos de circulacion de mercancias, empieza a ser
utilizada en la compra y venta de papeles que tienen muy poco efecto en el lado
de la produccion y el empleo. En esto consiste lo que Keynes denomina
“Demanda especulativa de dinero”, cuyo punto mas negativo para la economia
se encuentra en la denominada “Trampa de la liquidez”, que es aquella situacion
en gue los precios son tan altos que ya nadie espera que suban mas. En esta
situacion, todo aumento de la cantidad de dinero se mantendra integramente con
fines especulativos, esperando que baje el precio de los bonos para comprarlos,
lo cual no tiene ningun efecto en la produccién. Graficamente, la funcion de

demanda de dinero segun Keynes es:

Gréfico 2: Funcion de demanda de dinero segun Keynes

. M

N

M

O

Fuente: Macroeconomia de Dornbusch, Fischer y Startz
Donde:

MP = Curva de demanda de dinero Keynesiana

MP = Demanda por motivos de transaccion y precaucion

L1 =g(Y) =kY
PN = Demanda especulativa
L2 = f(r)

QN = Trampa de la liquidez
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2.1.2 Caracteristicas de la Intermediacion Financiera

La necesidad de contar con instituciones financieras que canalicen los recursos
financieros de los agentes econémicos ha sido uno de los temas mas importantes
para analizar el desenvolvimiento de la economia®. El intermediario financiero de
acuerdo a la teoria de la organizacion industrial, es el agente que compra
determinados bienes o servicios a los productores y los vende a los consumidores
finales. La justificacion que da la teoria de la organizacion industrial a la existencia
de esos intermediarios es la presencia de fricciones en las tecnologias de
transaccion, como las barreras a los capitales y los costos de transporte ademas
del tema de riesgo versus rentabilidad. Los agentes intermediarios, que operan
en los mercados financieros, constituyen un claro ejemplo de este tipo de agentes
en el mercado financiero y la importancia de la participacion en la captacion de
recursos. En términos generales los bancos y las entidades financieras pueden
concebirse como vendedores al por menor de titulos financieros: compran los
titulos que emiten los prestatarios (es decir, conceden préstamos) y los venden

a los prestamistas.

Las actividades financieras son mas complejas en general, tomando en cuenta

las siguientes caracteristicas:

» Los bancos normalmente se ocupan de contratos financieros (préstamos
y depdsitos), que no pueden revenderse facilmente, a diferencia de los
titulos financieros, que son anénimos (en el sentido de que la entidad de
su titular es irrelevante) y, por lo tanto, facilmente negociables. Asi pues,

los bancos normalmente deben conservar estos contratos en sus

® Brealey, Richard y Myers Stewart. “Principios de Finanzas Corporativas”. Edit. McGraw Hill. Madrid.
Pég. 247.
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balances hasta que expiran’ (ocurre lo mismo también, hasta cierto punto,

con las compaifiias de seguros)®.

» Las caracteristicas de los contratos o de los titulos emitidos por las
empresas (prestatarios) normalmente son diferentes de las
caracteristicas de los contratos o los titulos que desean los inversores

(depositantes).

Como sefalaron por primera vez Gurley y Shaw (1960) y, més recientemente,
Benston y Smith (1976) y Fama (1980), los bancos (asi como los fondos de
inversion y las compafiias de seguros) tienen por objeto transformar contratos y
titulos financieros. Naturalmente, en el mundo ideal de mercados financieros sin
fricciones y completos, tanto los inversores como los prestatarios podrian
diversificar perfectamente y conseguir un reparto 6ptimo del riesgo. Pero tan
pronto como se introducen incluso pequefas indivisibilidades y ausencias de
convexidad en las tecnologias de transaccion, deja de ser viable esa
diversificacion perfecta y son necesarios los intermediarios financieros. Este
enfoque basado en los costes de transaccion no contradice, en realidad, el
supuesto de los mercados completos. Por ejemplo, como ha sefalado Helliwig
(1991), la visién que ofrece Malinvaud (1972, 1973) de la actividad de las
compafiias de seguros es la de repartir los riesgos idiosincraticos a fin de que las
personas aseguradas puedan conseguir mas o menos la misma diversificacion
qgue conseguirian en un mercado completo®. La actividad de los fondos de
inversion podria describirse de la misma forma. Por lo tanto, los intermediarios

financieros pueden concebirse como coaliciones (mutuas) de prestamistas o

7 Sin titulacion, las cuestiones de la quiebra cobran importancia. Si la tienda de alimentacion de la esquina
quiebra y es sustituida inmediatamente por otra, sus clientes no pierden esencialmente nada. No ocurre asi
si quiebra un banco de depdésito.

8 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 17.

° Por ejemplo, en el caso de N individuos que se enfrentan riesgos independientes, una Unica mutua de
seguros que ofrezca N contratos de seguro (uno por persona) genera la misma diversificacion que 2N
mercados contingentes. De hecho, en el modelo de Arrow-Debreu de los titulos contingentes, se obtienen
mercados completos cuando hay un titulo contingente para cada estado del mundo. Un estado del mundo es
una descripcion completa de la economia (es decir, que individuos tienen un accidente) y cuales no: hay 2N
de ellos y, por lo tanto, se necesitan 2N titulos. Cuando N es alto, esta cifra se vuelve astrondmica.
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prestatarios que explotan las economias de escala o de alcance de la tecnologia
de transaccion. Como consecuencia de las actividades de los intermediarios
financieros, los individuos consiguen una diversificacion casi perfecta. La
estructura de propiedad de los intermediarios financieros reales es otro problema:
la distincion entre las “verdaderas” mutuas, que son propiedad de sus clientes y
gestionadas por ellos, y los intermediarios financieros, que son propiedad de los
accionistas, puede analizarse dentro del contexto general de la gestion de las

sociedades anénimas.

Esta orientacibn no es totalmente satisfactoria, porque estos costes de
transaccion vienen dados exégenamente. Considerando la importancia de los
costes fisicos y tecnoldgicos que desempefiaran un papel histérico en la aparicion
de los intermediarios financieros, los avances recientes de las
telecomunicaciones y la computacion, asi como el desarrollo de complejos
instrumentos financieros, implican que los intermediarios financieros estarian
abocados a desaparecer si no existieran otros tipos mas fundamentales de costes

de transaccion.

La importancia del papel de las instituciones financieras en la provision de un
seguro de liquidez y las asimetrias en la informacién han ampliado su necesidad
en la canalizacion de los recursos. Siguiendo a Diamond y Dybvig (1983), en este
analisis concebimos los bancos como, Fondos de Liquidez y Coaliciones de
Depositantes, que proporcionan a las economias domésticas un seguro contra
las perturbaciones idiosincraticas de la liquidez, que se supone que son

observadas por las particularidades?©.

Por ejemplo, cuando los prestatarios poseen informacion privada sobre las

caracteristicas de los proyectos que desean financiar, el equilibrio competitivo

10 Un articulo mas reciente de Holmstrom y Tirole (1995) ofrece una nueva justificacion de la actividad de
provisién de liquidez que realizan los bancos, relacionada con el riesgo moral.
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puede ser ineficiente (como se sefiala en Akerlof, 1970).'' Como muestran
Leland y Pyle (1977), este problema puede resolverse en parte si las empresas
pueden utilizar su nivel de autofinanciacion como sefial para los inversores (una
adaptacion de la teoria desarrollada por Spence, 1973, para el mercado de
trabajo). Sin embargo, esta sefial tiene un coste, ya que las empresas no pueden
conseguir una perfecta distribucién de los riesgos.? Este coste — el coste del
capital generado por la informacién — puede concebirse como un coste de
transaccion generado por la informacion. Desarrollando las ideas de Leland y
Pyle (1977), Diamond (1984) y Ramaskrishnan y Thakor (1984) consiguieron
demostrar que, en determinadas condiciones, existen economias de escala. En
otras palabras, si las empresas pueden formar coaliciones (sin problemas
internos de comunicacién), el coste de capital por empresa es una funcion
decreciente del numero de empresas que haya en la coalicion (es decir, del

tamafio del intermediario).

Todavia en el contexto de la seleccién adversa, las coaliciones de prestatarios
heterogéneos también pueden mejorar el resultado del mercado facilitando
subvenciones cruzadas dentro de las coaliciones. Boyd y Prescott (1986)
estudian un ejemplo. Otro caso de economias a escala que se deben a la

seleccién adversa es el de las actividades de seleccion (Broecker, 1990).

La teoria de la intermediacién basada en la supervision delegada, analizada por
primera vez por Diamond (1984). En este apartado utilizamos el termino en un
sentido mas amplio que Diamond para referirnos a cualquier actividad destinada
a impedir la conducta oportunista del prestatario, tanto en los momentos

intermediarios (riesgo moral) como ex post (auditoria).

1 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 18-19-20.

12 Esta solucidn es similar a la que da Bester (1985) al problema del racionamiento del crédito de Stiglitz y
Weiss (1981), en la que las empresas tienen que representar una garantia para indicar la calidad de su
proyecto.
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Los prestamistas tienden a delegar la actividad de supervision, en lugar de
realizarla ellos mismos, lo cual introduce un nuevo problema: la informacién que
suministra el supervisor podria no ser fiable (como demostraron por primera vez
Campbell y Kracaw (1980)), por lo que hay que darle incentivos para que realice
correctamente su trabajo. Se puede considerar que los intermediarios financieros

resuelven este problema de incentivos.'® Se han propuesto varias teorias:

» Diamond (1984) sugiere que, si los inversores pueden imponer unas
sanciones no pecuniarias al supervisor que no realiza bien su trabajo, la
solucién 6ptima se parecera a un contrato de depésito. Por otra parte,
diversificando la cartera de préstamos, el supervisor (interpretado como
un banquero) puede reducir lo mas posible el coste de la delegacion y
casi llegar a ofrecer depdsitos sin riesgos.

» Calomiris y Kahn (1991) sostienen que los depdsitos a la vista constituyen
el instrumento adecuado para disciplinar a los gestores de los bancos: si
algo va mal, los inversores retiran sus depositos.

» Holmstrom y Tirole (1993) invocan la implicacion financiera del supervisor
en el proyecto: los inversores externos exigen que el supervisor participe
en la financiacion, lo cual, genera economias de alcance relacionadas con
la informacion entre las actividades de supervision y las de préstamos y

explica el papel del capital bancario.

La deliberacion entre la financiaciébn directa y la realizada a través de un
intermediario incide en las decisiones para los agentes econdmicos.
Normalmente se considera que la financiacion directa es superior a la que se
realiza a través de un intermediario, debido sobre todo a que es menos cara. Por
lo tanto, se supone que las empresas que solicitan préstamos bancarios son las

gue no pueden conseguir financiacion directa, debido a que no tienen suficiente

13 Obsérvese, sin embargo, que la reputacion es otro mecanismo para resolver el problema de la fiabilidad.
Se aplica, en particular, a las agencias de calificacion o a los analistas de valores, que no se incluye en la
definicién de intermediacion financiero.
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reputacion (como en un modelo Diamond de 1991) o que no tienen suficiente
capital o garantia (como en el modelo de Holmstrom y Tirole de 1993).14

2.1.3 Factores relacionados con el costo

Los intermediarios financieros desempefian efectivamente un papel en la
transformacién de unos determinados tipos de activos en otros. Concretamente,
transforman depdsitos de vencimiento conveniente, como los depdsitos a la vista
(cuya cantidad minima no esta sujeta a restriccion alguna y cuyo riesgo es bajo),
en préstamos no negociados (cuyo vencimiento y cuantia son mayores y que
tienen riesgo crediticio). Por lo tanto, puede considerarse que los intermediarios
financieros suministran servicios de transformacion de divisibilidades,
vencimientos y riesgos. Un modelo coherente debe incluir el supuesto de las
economias a escala y/o economias de alcance que hacen que resulte rentable
que unidades independientes se especialicen en la transformacion de los activos
financieros emitidos por los prestatarios. El origen de estas economias de escala
y/o economias de alcance podria encontrarse en la existencia de costes de
transaccion. Asi pues, como afirman Benston y Smith (1976), “la razon de ser de
este sector es la existencia de costes de transaccion”. Este concepto de costes
de transaccion que aparece incluso en la primera literatura sobre la banca es mas
complejo de lo que sugeriria una interpretacion estricta. En realidad, incluye no

solo los costes monetarios de transaccidn sino también los costes de busqueda.

2.1.4 Necesidad de la Intermediaciéon Financiera

Siempre que se excluya la posibilidad de que los depositantes se comporten
estratégicamente, la asignacion optima en el sentido de Pareto (C;; C;) puede
ser llevada a cabo muy facilmente por un intermediario que ofrezca un contrato
de depésito a la vista estipulado de la forma siguiente: a cambio de un depdésito

de una unidad en el periodo t=0, los individuos pueden obtener C; en el periodo

14 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 21-22.
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t=1 o C; en el periodo t=2. Para cumplir sus obligaciones, el intermediario
financiero almacena m;C; e invierte el resto en la tecnologia no liquida. Por lo

tanto, se ha demostrado lo siguiente:

Resultado en una economia en la que los agentes estén sujetos individualmente
a shocks de liquidez independientes, es posible mejorar la asignacion de
mercado por medio de un contrato de depdsito ofrecido por un intermediario

financiero.

La razon por la que la asignacion de mercado no es 6ptima en el sentido de
Pareto se halla en que no puede haber mercados contingentes completos: el
estado de la economia (es decir, la lista completa de los consumidores que
necesitan consumir pronto) no puede ser observado por nadie. El tnico mercado
financiero (no contingente) que puede abrirse (a saber, el de bonos) no es

suficiente para conseguir una distribucion eficiente del riesgo.

Obsérvese un supuesto fundamental: ningan individuo retira el bien en el periodo
t=1 si no tiene que hacerlo. Siempre que pR>1, este supuesto es razonable, ya
gue corresponde a una conducta de equilibrio de Nash. De hecho, que implica
(dado que pR>1) que C; < C;; en otras palabras, una desviacion de un Unico
consumidor que tiene que consumir tarde (retirar en el periodo t=1 y almacenar
el bien hasta el periodo t=2) nunca interesa a ese consumidor. Sin embargo,
mostramos que existe otro equilibrio de Nash, inferior en el sentido de Pareto, en
el que se producen simultaneamente desviaciones de todos los consumidores
que tienen que consumir tarde. Obsérvese también que un intermediario
financiero no puede coexistir (en este sencillo planteamiento) con un mercado

financiero. Efectivamente, si existe un mercado de bonos en el periodo t=1, el
. _ . . 1 . ., .
precio de equilibrio es necesariamente p = = En ese caso, la asignacion optima

(C{, C3) ya no es un equilibrio de Nash; de hecho, las expresiones implican que:
RC{ >R >C,;
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lo cual significa que los consumidores que tienen que consumir tarde disfrutan de
un bienestar mayor retirando pronto y comprando bonos. Esta es desde luego,
una grave debilidad del modelo. Von Thadden (1994, 1996, 1997) ha estudiado

esta cuestion en una formulacion. 1°

2.1.5 Laintermediacion financiera con supervision

En una situaciéon de informacion asimétrica, la supervision podria mejorar
claramente la eficiencia. Siguiendo a Hellwing (1991), en este andlisis utilizamos

el término “supervision” en un sentido amplio®:

» Seleccionar los proyectos (a priori) en un contexto de seleccidén adversa,

como en Broecker (1990)

» Impedir la conducta oportunista del préstamo durante la realizaciéon del
proyecto (riesgo moral), como en Holmstrom y Tirole (1993); o

» Castigar (como en Diamond, 1984) o auditar (como en Townsend, 1979,
Gale y Hellwing, 1985; y Krasa y Villamil, 1992) a un prestatario que no
cumple sus obligaciones contractuales; este es el contexto de la
verificacion costosa de los estados de la naturaleza.

Aunqgue estas actividades de supervisibn mejoran claramente la eficiencia de los
contratos entre los prestamistas y los prestatarios con informacion asimétrica,
pueden ser realizadas perfectamente por los propios prestamistas o con mayor
precision por empresas especializadas: agencias de calificacién, analistas de
valores o auditores. La teoria de la intermediacion financiera basada en la
supervision delegada (propuesta inicialmente por Diamond, 1984) sugiere que

los bancos tienen una ventaja comparativa en estas actividades de supervision.

Para que esta teoria funcione, se necesitan varios ingredientes:

15 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 27-28.

16 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 35.
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» Economias de escala en la supervision, lo cual implica que un banco

representativo financia muchos proyectos.

» Pequeia capacidad de los inversores (en comparacion con el tamafio de
los proyectos de inversion), lo cual implica que cada proyecto necesita

fondos de varios inversores.

» Bajos costes de delegacion: el coste de supervisar o controlar al propio
intermediario financiero tiene que ser menor que el excedente generado
por la explotacion de las economias de escala en la supervision o en el

control de los proyectos de inversion.

Financiacion directa: cada prestamista supervisa a su prestatario. Coste total

nmK.

Gréafico 3: Funcionamiento de la Intermediaciéon Financiera

Prestamista 1

Prestatario 1 < Prestamista k

/ Prestamista (k-1) h + 1
\ Prestamista hk

Fuente: Economia Bancaria de Freixas y Rochet

Prestatario k

28



Los préstamos directos implicaran, pues, que cada uno de los h inversores
supervisa a la empresa que ha financiado: el coste total seria khK como se ve en
la figura. 17
Grafico 4: Financiacion a través de intermediarios como supervision
delegada
Coste total: hK + Cn

Prestamista 1

Prestatario 1 \ Prestamista k

--------- < Banco

/ Prestamista (h-1) k + 1
Prestatario h

Prestamista hk

Fuente: Economia Bancaria de Freixas y Rochet

Se han formulado varias criticas a la teoria de Diamond. Por ejemplo, la
utilizacion de sanciones no pecuniarias que tienen que modularse de acuerdo
con el flujo de caja declarado por el prestatario no es realista: las sanciones no
pecuniarias del mundo real (como la carcel o perdida de la reputacién que
conlleva la quiebra) se parecen mas a pagos de cuantia fija. Sin embargo, el
enfoque de la supervision delegada también puede funcionar en un contexto de
verificacion costosa de los estados de naturaleza como el que plantean
Townsend — Gale — Hellwing, en el contrato optimo también es un contrato de
deuda tipo,*® pero la perdida irrecuperable de eficiencia C proviene de la auditoria

en caso de bajas realizaciones del flujo de caja.

7 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. ECONOMIA BANCARIA, Pag. 37.
18 Eso es cierto si excluye la auditoria estocastica.
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Krasa y Villamil (1992) han elaborado un modelo en el que solo es posible la
supervision (la “auditoria” en la terminologia de Gale y Hellwig), por lo que ha de
resolverse el problema de supervisar a los supervisores. Pero si hay suficientes
proyectos independientes, la probabilidad de que el banco sea insolvente tiende
a cero, al igual que el coste de supervisar al banco. Se evita la duplicacion de los

costes de supervision, ya que solo el banco tiene que supervisar a las empresas.

Otra interesante aportacion que se basa en el modelo de Diamond (1984) de
supervision delegada es el articulo de Cerasi y Daltung (1994), en el que
introducen consideraciones sobre la organizaciéon interna de los bancos como
posible explicacién del hecho de que las economias de escala parece que se
agotan rapidamente en el sector bancario, mientras que el modelo de Diamond
predice que la banca debe ser un monopolio natural. La idea es que en realidad
la supervisién no es realizado por el “banquero” sino por el personal encargado
de los préstamos, el cual tiene que ser supervisado a su vez por el banquero.
Esta delegacion adicional es cada vez mas costosa a medida que aumenta el
tamafio del banco, ya que hay que contratar mas personal. Por lo tanto, existe
una disyuntiva entre los beneficios de la diversificacion (que, como en Diamond
1984), mejora los incentivos del banquero y costes de la delegacion interna (que

aumentan con el tamafio del banco). *°

2.1.6 Préstamos directos con intermediarios

Hasta ahora el analisis ha girado en torno a las causas por las que existen los
intermediarios financieros y, por tanto, ha centrado la atencion en la
“singularidad de los préstamos bancarios” (recordando el titulo del importante
articulo de James de 1987, que muestra en particular que los mercados
financieros tienden a reaccionar positivamente cuando se enteran de que una

empresa que cotiza en la bolsa ha obtenido un préstamo bancario). Sin

19 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 39 y 40.
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embargo, la financiacion directa ha experimentado un gran desarrollo en los
altimos afios (como parte del llamado proceso de desintermediacion),
especialmente en el caso de las grandes empresas. Por tanto, para que este
apartado este completo, se analiza la eleccion entre la financiacion directa y la
financiacion a través de intermediarios. Dado que en la practica la deuda directa
es menos cara que los préstamos bancarios, normalmente se considera que los
solicitantes de préstamos solo son agentes que no pueden emitir deuda directa
en los mercados financieros. En este analisis se estudia dos modelos que
explican la coexistencia de los dos tipos de financiacion. Ambos se basan en el
riesgo moral, que impide a las empresas que no tienen suficientes activos para
obtener financiacién directa. Estos activos pueden ser monetarios, como en el
modelo de Holmstrom — Tirole (1993) o de reputacion, como en el modelo de
Diamond (1991). Previamente, se presenta un sencillo modelo del mercado de

crédito con riesgo moral.

2.16.1 Supervision y reputacion

El objetivo es demostrar en una versién dinamica del modelo anterior (con dos
periodos, t = 0,1) que las empresas que tienen éxito pueden conseguir una
reputacion que les permita emitir deuda directa en lugar de utilizar préstamos
bancarios, que son mas caros. Para recoger este concepto de reputacion,
suponiendo que las empresas son heterogéneas: solo una proporcion f de ellas
eligen estratégicamente entre las dos tecnologias. El resto solo tiene acceso a
una tecnologia dada, por ejemplo, la mala. Este andlisis muestra que, en
algunas condiciones de los parametros, el equilibrio del mercado de crédito es

tal que

- En el periodo t=0, todas las empresas solicitan préstamos a los

bancos.

- En el periodo t =1, las empresas que han tenido éxito en el periodo
t =0 emiten deuda directa, mientras que el resto sigue solicitando

préstamos a los bancos.
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Este ejemplo comienza con el caso de las empresas que tienen éxito. Que son

capaces de emitir deuda directa si y solo si

S 1
Tig RC

Donde 75 es la probabilidad de devolucion en el periodo 2, condicionada al éxito
en el periodo 0 (y dado que todas las empresas han sido supervisadas en el
periodo t = 0). De acuerdo con la probabilidad de Bayes,

_ P(exitoent=0yt=1) cm
s = P(exitoent = 0) " frng+ (11— fmg

Si se satisface la condicion, las empresas que tienen éxito pueden emitir deuda

directa a un tipo de interés Rs = ni Por su parte, la probabilidad de éxito en el
S

periodo t = 1 de las empresas que no han tenido éxito en el periodo t = 0 es

L Ime =me) + A = fHmp(1 — 75)
Y fA=mg)+ A~ f)A —mp)

. . . 1+G 1 .
El resultado implica que si —— <my <, estas empresas que no han tenido
C

, . .. . . . P 1+C
exito solicitaran préstamos a los bancos a un tipo de interés my = — Para
U

completar el cuadro, solo es necesario demostrar que en el periodo t = 0, con
los valores adecuados de los diferentes parametros, todas las empresas (que
en el caso no pueden distinguirse unas de otras) también eligen los préstamos

bancarios.

El simbolo m, representa la probabilidad no condicionada de éxito en el periodo

t = 0 (cuando las empresas estratégicas eligen la tecnologia buena):

Ty = frg+ (1 + f)mg

El concepto de ganarse una reputacion se deriva del hecho de que 7wy <y <
s, €S decir, la probabilidad de devolucién del préstamo bancario por parte de la
empresa es inicialmente m,, pero aumenta si estas tienen éxito (ms) y disminuye

en caso contrario (ry). Como consecuencia, el nivel critico de deuda (por
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encima del cual aparece el riesgo moral) en el periodo t = 0 es mayor que en el
caso estético. De hecho, las empresas saben que tienen éxito en el periodo
t = 0, obtendran una financiacion mas barata (R en el lugar de Ry, en el
periodo 1. Si § < 1 representa el factor descuento, el nivel critico de deuda por
encima del cual las empresas estratégicas eligen el proyecto malo en el periodo

t = 0 (representado por R?) ahora viene definido por

T[B(B - R) + 67TG [G - T[BRS - (1 - T[B)RU]

=15(G — R) + 6ng[G — Ry — (1 — m6)Ry]
De donde
R2 = R¢ + 8mg(Ry — Rs)
Se obtiene, por tanto, el siguiente resultado:

Partiendo de los siguientes supuestos

1 1 1+C
R—g,7T5>R—C,yT[U >T

T[()S

El equilibrio de la version de dos periodos del modelo de Diamond se

caracteriza de la manera siguiente:

1. En el periodo t = 0, todas las empresas solicitan préstamos a los bancos

. . . 1+C
a un tipo de interés Ry = —.
0

2. En el periodo t = 1, las empresas que tienen éxito emiten deuda directa

. . , 1 . . ,
a un tipo de interés Ry =—, mientras que el resto pide préstamos
S

. . . P 1+C
bancarios a un tipo de interés Ry, = —.
U

Aungue este modelo es muy sencillo, recoge varias caracteristicas importantes

de los mercados de crédito:
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» Las empresas que tienen buena reputacién pueden emitir deuda

directa.?°

» Las empresas que no tienen éxito pagan un tipo de interés mas alto que

las nuevas (Ry > Ry).

» El riesgo moral disminuye en parte debido a los efectos relacionados con

la reputacion (R2 > R¢).

2.1.6.2 La supervision y el capital

Holmstrom y Tirole (1993) examinan un sencillo modelo que recoge
elegantemente el concepto de sustituibilidad entre el capital y la supervision,
tanto en las empresas como en los bancos. Obtienen la supervision delegada
sin el supuesto de la diversificaciéon completa de Diamond (1984): la cuestién de
riesgo moral en el banco se resuelve por medio del capital bancario. Su
supuesto es en cierto sentido contrario al de Diamond (1984): suponen que
existe una correlacion perfecta entre proyectos financiados por los bancos,

mientras que Diamond supone que los proyectos son independientes.

Mas concretamente, el modelo de Holmstrom y Tirole considera tres tipos de
agentes (1) las empresas (los prestatarios) representadas por el indice f; (2) los
agentes encargados de la supervision (es decir, los bancos), representados por
el indice m; y (3) los inversores desinformados (depositarios), representados
por el indice u. Cada proyecto industrial (propiedad de las empresas) cuesta I y
tiene un rendimiento de R (que es verificable) en caso de éxito (y nada en caso
de fracaso). Hay dos tipos de proyectos: un proyecto bueno tiene una elevada
probabilidad de éxito py, y un proyecto malo tiene una baja probabilidad de
exito, p, (py — p, esta representado por Ap). Los proyectos malos generan un
beneficio privado al prestatario: esta es la fuente de riesgo moral. La

supervision de la empresa (que cuesta C) implica una reduccion de este

20 Gorton (1996) ha aplicado esta idea a los propios bancos y la ha contrastado con una muestra de bancos
de Estados Unidos que emitieron billetes bancarios durante la era de la banca libre (1836-60). Sus resultados
confirmaran la existencia de un efecto relacionado con la reputacion
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beneficio de B (sin supervisiébn) a b (con supervision). Los inversores son
neutrales ante el riesgo, estan desinformados (es decir, no pueden supervisar
las empresas) y tienen acceso a otra inversion de rendimiento bruto esperado y.
Se supone que el proyecto bueno es el Unico que tiene un valor actual neto

positivo, aun cuando se incluya el beneficio privado de la empresa:
puR—vI>0>p,R—yl+B

Las empresas solo se diferencian por su capital A (cuyo conocimiento se
supone que es de dominio publico). La distribucién del capital entre la poblacion
de empresas (que se supone que es un continuo) esta representada por la
funcién acumulativa G(.) por ultimo, el capital de los bancos es exdgeno. Dado
gque se supone que los rendimientos de los activos bancarios estan
perfectamente correlacionados, el Unico pardmetro relevante es el capital
bancario total K,,, que determina la capacidad crediticia total del sector
bancario. En los siguientes péarrafos se examina las diferentes posibilidades que

tiene una empresa de conseguir financiacién externa: 2!

Préstamos directos: una empresa puede solicitar préstamos directos a
inversores desinformados prometiendo un rendimiento R; (en caso de éxito) a
cambio de una inversion inicial I;. Como siempre, la restriccibn de la
compatibilidad con los incentivos establece un limite superior Ry:

pu(R—Ry) 2pL,(R—Ry)+B < Ry SR_A%

Ahora bien, la restriccion de que los inversores desinformados se comportan

como individuos racionales implica que existe un limite superior para I:

puRy
14

pHRUZ]/]U—>]US Sp_HI:}?—E
Y Ap
Por lo tanto, el proyecto solo puede financiarse si la empresa tiene suficiente

capital:

21 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 46.
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A+IU>I—>A>A—I——[R——

Préstamos a través de intermediarios: si la empresa no tiene suficiente capital

para emitir deuda directa, puede tratar de solicitar un préstamo I,,, a un banco (a

cambio de un rendimiento R,, en caso de éxito), junto con un préstamo directo

de I; a inversores desinformados (a cambio de un rendimiento R; en caso de

éxito). La restriccion de compatibilidad con los incentivos de la empresa se
convierte en

b

pulR —Ry —Rnl = pLIR—Ry =Ryl +b o Ry + Ry SR—E

El banco también debe recibir incentivos para supervisar a la empresa:

pHRm_CZPLRmHRmZE

Como la financiacion bancaria siempre es mas cara que la directa, la empresa

pHC
BAp’

donde p representa la tasa esperada de rendimiento que demanda el banco y

solicita prestada la menor cantidad posible al banco I,,, = I,,(8) = —pH;m =

. R . .
obtiene el resto Iy =p”7m de inversores desinformados. Por lo tanto, la

restriccion es activa. Ahora bien. 22

b+ C b+ C
Ry =R - ,lo que implica que I < 2lr-——
Por lo tanto, el proyecto se financia si y solo si
b+ C
A+IU+Im21—>A2A(ﬁ)‘%”1—1m(ﬁ)—p7H R—"p

Por ultimo, la tasa de rendimiento (8) viene determinada por la igualdad entre la

oferta y la demanda de capital bancario:

22 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 47.

36



Km = [G(A) — GABN ] (B)

Donde K,, representa el capital total del sector bancario (considerando
exogeno), G(A) — G(A(B) representa el niumero (“proporcion”) de empresas que
obtienen préstamos e [,,(B) representa el tamafio de cada préstamo (la

cantidad prestada por el banco).

En condiciones de equilibrio, solo las empresas que tienen mucho capital 4 > A
pueden emitir deuda directa. Las empresas que tienen una cantidad razonable
de capital A(B) < A < A solicitan préstamos a los bancos y las que tienen capital

insuficiente A < A(f) no pueden invertir.

2.1.6.3 Otras aportaciones afines

La coexistencia de deuda en manos del publico y préstamos bancarios también
es justificada por Diamond (1997), el cual supone que hay una participacion
limitada en los mercados financieros, de tal manera que algunos consumidores
pueden no realizar transacciones. Esta posibilidad implica que los activos que
se ponen en venta en el mercado no atraen ofertas de todos los posibles
compradores y que se prevé un bajo precio de reventa. Como consecuencia, la
inversién de activos a largo plazo tiende a ser baja. Aun asi, surgen bancos
endégenamente para resolver el problema de liquidez que genera la
participacion limitada. De hecho, dado que los bancos tienen un elevado
namero de depdsitos, las necesidades de liquidez de los depositantes son
predecibles, por lo que la participacion limitada no es un problema importante.
Un interesante resultado de este modelo es que genera algunas predicciones
sobre la evolucion del sistema financiero: a medida que aumenta la
participacion en el mercado, este es mas eficiente y el sector bancario se

reduce.

Otro interesante articulo explica la coexistencia de la deuda publica y los
préstamos bancarios es el de Besanko y Kanatas (1993), que desarrollan un

atractivo modelo que comparte algunas de las principales caracteristicas con el
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de Holmstrom vy Tirole. De hecho, el modelo anterior también incluye el
problema de riesgo moral en el que se ven implicadas las empresas, resuelto,
en parte por los servicios de supervision que realizan los bancos. Pero un
banco debe tener los incentivos correctos para supervisar a los prestatarios, o
cual solo ocurre cuando tiene un interés suficiente en la empresa (al igual en el
modelo de Holmstrom y Tirole, la actividad de supervision no es observable, lo
gue crea un segundo problema de riesgo moral). Ademas, una vez que el banco
presta a una empresa y tiene incentivos para supervisarla, esta puede solicitar
préstamos en el mercado de titulos, por lo que los mercados de titulos pueden

aprovecharse de los servicios de supervision del banco.

En el modelo de Besanko y Kanatas, la probabilidad de que la inversion tenga
existo depende del esfuerzo de los empresarios, que no puede observarse
directamente esta es la causa del problema de riesgo moral. Sin embargo, los
bancos pueden influir en el esfuerzo de los empresarios por medio de las
actividades de supervision, cuyo coste aumenta con el grado de esfuerzo que
se exige a los empresarios. El equilibrio que se obtiene se caracteriza por el
hecho de que cada empresa pide préstamos directamente y a través de
intermediarios. Por otra parte, siempre existe una cantidad positiva de
supervision, porque no es posible alcanzar el nivel de esfuerzo correspondiente
al primer oOptimo. Por ultimo, la sustitucion de la financiacién directa por la
financiacion bancaria aumenta el precio de las acciones de las empresas, lo
que esta de acuerdo con los principales resultados empiricos. Este modelo se
diferencia del de Holmstrom y Tirole (1993) en dos aspectos: la garantia no
desempefia ningun papel en Besanko y Kanatas (1993) y la cantidad de capital
gue pueden conseguir los bancos es limitada. Como consecuencia, no puede

producirse una crisis crediticia.

Yafeh y Yosha (1995) utilizan datos sobre las empresas manufactureras
japonesas para investigar la naturaleza de la supervisién: muestran que los
accionistas tienden a supervisar a las empresas continuamente, mientras que

los bancos solo intervienen cuando estas tienen dificultades financieras.
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Repullo y Suarez (1995) desarrollan, también en la misma linea que Holmstrom
y Tirole; un modelo de intermediacion financiera como una especificacion mas
general del problema de riesgo moral y lo utilizan para analizar la eleccion de la
estructura de crédito a corto plazo (efectos comerciales frente a préstamos
bancarios) a lo largo del ciclo econémico. Boot y Thakor (1995) estudian un
modelo que también explica la coexistencia de los intermediarios financieros y
los mercados de titulos asignando un papel distinto a cada institucion. Los
bancos surgen, al igual que antes, para resolver el problema de riesgo moral
que se plantea después del préstamo o en el periodo intermedio. Pero el papel
de los mercados financieros consiste en facilitar los intercambios de los agentes
informados y, por lo tanto, transmitir informacion, caracteristica dejada de lado

anteriormente por la literatura tedrica relacionada con este tema.

2.1.7 LaRegulacion de los Bancos

Actualmente los bancos estan regulados en casi todos los paises que tienen un
sistema bancario perfectamente desarrollado. La regulacion de los bancos es
de capital importancia debido a su influencia tanto en la conducta de los
gestores de los bancos como en las caracteristicas especificas del sector
bancario. En realidad, es casi imposible estudiar la teoria de la banca sin

referirse a la regulacion de los bancos.

Esta tiene una larga historia: la produccion de dinero (privado) siempre ha
estado sujeta a impuestos y el sefioreaje o0 prima monopolistica sobre las
monedas ha sido propiedad del Estado. La legislacion actual sobre la banca
tiene en cuenta problemas mas complejos, ya que el conjunto de instrumentos
que utiliza es mas abundante y las autoridades encargadas de regular los
bancos han fijado unos objetivos macroecondémicos y cautelares mas
ambiciosos. Dado que nos limitamos a estudiar la teoria microeconémica de la
banca, en el presente analisis abordaremos exclusivamente cuestiones

relacionadas con la seguridad y solidez del sistema bancario.
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2.1.8 Lateoriade laregulacion

Se podria abordar la regulacion de las instituciones financieras y bancarias
como una aplicacion de la teoria general de la regulacién publica a los
problemas especificos del sistema financiero. Merece la pena esforzarse algo
en comprender primero porque la regulacion de la banca plantea algunas
cuestiones que no abordan a la teoria general de la regulacién publica. Aunque
es posible adaptar algunos instrumentos y modelos de la teoria de la regulacién
para abordar cuestiones de la regulacién de la banca, hay excepciones. En este
analisis se examina, pues, las similitudes y las diferencias entre la teoria
general de la regulacion y la regulacion de la banca desde tres perspectivas:

sus justificaciones su alcance y los instrumentos empleados.

2.1.8.1 La Justificacion de la Regulacién

Generalmente, la regulacién publica se justifica alegando que hay fallos en el
mercado que pueden deberse a la presencia de poder de mercado, a la
importancia de las externalidades o a la informacion asimétrica entre los
compradores y los vendedores.

Sin embargo, la justificacion “oficial” de la regulacion de la banca es la
necesidad de proporcionar a los bancos una “red de seguridad” para proteger a
los depositantes del riesgo de quiebra de su banco?® (para un interesante
andlisis, véase Karekan 1986). Es evidente que esta justificacion esta
estrechamente relacionada; los bancos estan regulados porque las quiebras
bancarias generan externalidades negativas a sus clientes (principalmente a
sus depositantes). Sin embargo, la quiebra de cualquier tipo de empresa
también genera externalidades, mientras que las normas cautelares van
destinadas exclusivamente a los bancos, las compafiias de seguros y otros

intermedios financieros. Mostramos que en esta caracteristica especifica que

23 También puede afirmarse que algunos prestatarios pueden resultar perjudicados por la quiebra de su
banco, si han establecido estrechos vinculados con el que les permiten conseguir unas condiciones
crediticias favorables.
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las quiebras bancarias pueden atribuirse a los problemas de informacién
asimétrica. Por lo tanto, aunque las justificaciones de la regulacién de los
bancos estén relacionadas con los mismos fallos fundamentales del mercado
identificados por la teoria general de la regulacién publica, se hallan tan
entrelazadas entre ellas y con la teoria de la banca, que es preciso realizar un
andlisis especifico.

La adopcion de la idea de que deben imponerse a los bancos una
reglamentacion prudencial cautelares puede crear al menos dos tipos de
distorsiones:

» La creacion de una red de seguridad a veces puede llevar a los gestores
de los bancos a asumir excesivos riesgos y, por lo tanto, requiere
regulacion adicional.

» Como han afirmado Bhattacharya y Thakor (1993), si la regulacion no
agota totalmente todo el excedente creado, el Estado puede sentirse
dotado de poderes para regular los bancos por razones que no tienen
nada que ver con la seguridad y la solidez. La regulacién puede adoptar
la forma de un impuesto implicito, como en el caso del coeficiente de
reservas, o de la obligacion del banco de subvencionar algunos de sus
productos.

» En todo caso, la regulacion de la banca es costosa, tanto directamente
(los sueldos de los supervisores, los costes administrativos de los
bancos) como indirectamente (debido a las distorsiones que genera).

» Por otra parte, dicha regulacion puede generar rentas econémicas a los
bancos. Buscan su propio beneficio (véase Boot y Thakor, 1993),

pueden ser “capturadas” por el sector bancario.

2.1.8.2 El Alcance de la Regulacion de la Banca

La teoria general de la regulacion se ocupa de la elaboracién de las normas

reguladoras 6ptimas.?* Por lo tanto, es principalmente normativa. Sin embargo,

24 Como ya se ha sefialado, existe otra escuela de pensamiento que considera que la regulacion es el resultado
de la conducta oportunista de los politicos y que los organismos reguladores son capturados por el sector
gue supervisan tedricamente en interés del pablico en general.
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solo una pequefia parte de la literatura sobre la regulacion de la banca sigue
este enfoque de la “elaboracion de normas”. La corriente principal adopta un
enfoque positivo; es decir, un “analisis de las normas”. Su objeto es analizar las
consecuencias de una determinada norma que existe o esta siendo estudiada
por las autoridades. Por ejemplo, en lo que se refiere al coeficiente de capital
exigido, los autores que analizan esta cuestion se harian preguntas como las
siguientes: ¢conseguira esta norma alcanzar sus objetivos (reducir el riesgo de
quiebra de los bancos)? ¢Inducira a los bancos a asumir mas riesgos?

¢Alterara los tipos de equilibrio del mercado de crédito?

2.1.8.3 Instrumentos de regulacion

Tradicionalmente, la teoria de la regulacion ha trazado una linea divisoria entre
la regulacion de la estructura y la regulacion de la conducta. La primera indica
que empresas reunen los requisitos necesarios para realizar un determinado
tipo de actividad; la segunda se ocupa de la conducta permitida a las empresas
en las actividades que elijan (véase, por ejemplo, Kay y Vickers, 1998). Ambas
son relevantes para el estudio de la regulacion de los bancos: la ley Glass-
Steagall de Estados Unidos seria un ejemplo de regulacién de la estructura,
mientras que los coeficientes de capital o de reservas serian un ejemplo
representativo de regulacion de la conducta. Aun asi, la aplicacion de la teoria
general de la regulacién podria muy bien detenerse aqui. Suponiendo que los
objetivos ultimos de la regulacién de los bancos son garantizar el desarrollo de
una red de seguridad para los depositantes y promover en los bancos una
politica solida de inversion, los instrumentos de la regulacién de la banca deben

ser especificos de este sector.?®

Los instrumentos reguladores relacionados con la seguridad y la solidez que se

utilizan en el sector de la banca podrian clasificarse en seis grandes tipos:

%5 |os instrumentos utilizados tradicionalmente para regular un sector, como subastar los derechos (por
ejemplo, como sucede en el caso del ancho de banda de la television) o la utilizacion de normas de calidad,
no son relevantes directamente para la regulacion de la banca.
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» La limitacion de los tipos de interés méximos de los depadsitos.

» La restriccion de la entrada, de la creacidén de sucursales de las redes y
de las fusiones.

» Las restricciones relacionadas con la cartera, incluidas (ademas de la
normativa de tipo Glass-Steagall) los coeficientes de reservas e incluso,
por poner un caso extremo, la banca restrictiva.

» El seguro de depdsito.

A\

El coeficiente de capital.
» La supervision reguladora (incluida no solo una politica de cierre sino

también la utilizacion de valores de mercado frente a valores contables).

Estos instrumentos son caracteristicos del sector bancario, salvo las
restricciones sobre la entrada y fusiones. La ausencia de otros instrumentos
clasicos podria atribuirse a las restricciones que limitan las acciones

reguladoras.?®

Por ultimo, parece que la regulacion de la banca plantea diversas cuestiones,
merecedores todas ellas de nuestra atencion, pero tan heterogéneas que
ningun modelo puede abarcarlas. Es importante, ademas, darse cuenta de que
esta area estd evolucionando y que muchas cuestiones siguen sin resolverse

(véase Bhattacharya, Boot y Thakor, 1995, para una evaluacion).?’

Se analiza los pros y los contras de la banca libre y, en particular, la existencia
de un banco central. Un banco central normalmente tiene encomendadas dos

funciones: el control de la inflacion y el mantenimiento de un sector bancario

% | affont y Tirole (1993) distinguen las restricciones relacionadas con la informacion, que limitan la
regulacion debido a que la empresa posee la informacion relevante; las restricciones relacionadas con las
transacciones, que limitan la posibilidad de redactar contratos contingentes; y las restricciones
administrativas y politicas, que limitan el alcance de la regulacion, asi como los instrumentos disponibles.
27 Bhattacharya, Boot y Thakor (1995) elaboran una lista de las cinco grandes cuestiones sin resolver:

a. ¢Son los depdsitos a la vista importantes para el bienestar de los inversores?

b. ¢Es necesaria la red de seguridad del seguro de depésito?

c. ¢Cuél debe ser el objetivo de la regulacion financiera?

d. ¢Qué papel debe desempefiar el Estado (si debe desempefiar alguno) en la resolucién de las

perturbaciones de la liquidez?
e. ¢ Qué restricciones deben imponerse sobre la cartera de los bancos?
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seguro (en particular, con un sistema de pagos que funcione fluidamente).?8
Como explican Capie, Goodhart y Schanadt (1994), los miembros de la escuela
de la banca libre “sostienen que la existencia de un banco central no es
necesaria para ninguna de las dos (funciones) y pueden ser contraria a ambas”.
Se analiza sus argumentos: utilizando el titulo de un articulo de Goodhart
(1987), la pregunta es por qué necesitan los bancos un banco central.

A continuacion, se pasa a estudiar los seis instrumentos reguladores principales
ante enumerados. Dado que las cuestiones de la limitacion de los tipos de
interés maximos de los depdésitos y de la entrada, de la creacién de sucursales
y de las redes ya se han abordado, en este analisis se examina los cuatro
puntos restantes. Se examina el seguro de depésito y en él se estudia el
coeficiente de capital. Por dltimo, se analiza la supervision reguladora,

centrando especialmente la atencién en el cierre de los bancos.

2.1.9 Necesidad de un Banco Central

Aunque actualmente existe un banco central en casi todos los paises, algunos
economistas se oponen sistematicamente a la existencia de un banco central y
defienden la banca libre. Se examina los pros y los contras de la banca libre
desde tres puntos de vista: el monopolio de la emisién de dinero, la fragilidad de

los bancos y la proteccion de los depositantes.

2.1.10 La Fragilidad de los Bancos

Tan pronto como los bancos comenzaron a financiar préstamos no liquidos por
medio de depdsitos a la vista, la mayoria de las recesiones fueron
acompafnadas de pérdidas de confianza del publico en el sistema bancario, que
provocaron a menudo panicos bancarios. Los bancos pronto desarrollaron por
Su cuenta sistemas cooperativos “para proteger su reputacion colectiva. Estos

sistemas fueron asumidos y transformados mas tarde por los bancos centrales

28 \/éase Capie, Goodhart y Schanadt (1994) para una comparacion de los objetivos asignados a los bancos
centrales en diversos paises. Véase también Goodhart (1988)
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cuando los gobiernos decidieron controlar los sistemas bancarios de la mayoria
de los paises desarrollados. Sin embargo, algunos casos de la banca libre
mostraron que era imaginable un sector bancario que no estuviera regulado, ya
gue los bancos consiguieron prestar por su cuenta algunos de los servicios que

prestaria un banco central.

Por ejemplo, Calomiris (1993) compara los panicos que se registraron en
Estados Unidos durante la era de la banca nacional (1863-1913) vy el
hundimiento de la banca de los afios treinta. Sostiene que, durante la era de la
banca nacional, en realidad quebraron pocos bancos y los panicos se redujeron
a una suspension temporal de la convertibilidad durante la cual circularon
billetes bancarios como sustitutivo de la moneda. Eso no ocurrid en los afios
treinta, lo que podria explicar el elevado numero de quiebras bancarias que se
registraron. Calomiris sostiene que el riesgo de que registren retiradas masivas
de depdsitos puede reducirse espectacularmente cuando se permite que los
bancos formen grandes redes (como en el periodo escoces de banca libre) y
lleguen a acuerdos voluntarios de coseguro y otras féormulas de cooperacion
con otros bancos (como el “sistema de Suffolk” estudiado, por ejemplo, por
Calomiris y Kahn (1996)).2°

Se explico el papel que desempefian los bancos en la provisién de un seguro
de liquidez a las economias domésticas, siguiendo el paradigma de los modelos
de Bryant (1980) y Diamond y Dybvig (1983).2° También se explica el papel
“Unico” que desempefan los bancos en la seleccidn y supervision de los

prestatarios que no pueden conseguir financiacion directa en los mercados

29 Otros economistas adoptan posturas similares. Por ejemplo, Dowd (1992) pone en cuestion la idea de que
el sistema bancario de reservas fraccionarias es inherentemente responsable de las retiradas masivas de
depdsitos y de las crisis Kaufman (1994) sostiene que la probabilidad de que se produzca un contagio en un
sistema perfectamente consolidado y la magnitud de las externalidades en el caso de quiebra bancaria no
son mayores en la banca que en otros sectores.

% Holmstrom y Tirole (1996) ofrecen en un articulo mas reciente un nuevo argumento a favor de la
superioridad de los bancos frente a los mercados financieros en la provision de un seguro de liquidez. Su
modelo centra la atencidn en las necesidades de liquidez de las empresas. Muestran que cuando hay riesgo
moral, los mercados financieros son denominados por los bancos en la provision de un seguro de liquidez.
Rochet y Tirole (1996) utilizan una variable de este, modelo para analizar los préstamos interbancarios.
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financieros. Es la combinacién de estas dos funciones la que explica la
fragilidad de los bancos. Como sostienen Klausner y White (1993), es la
naturaleza de estos servicios “esenciales” que prestan los bancos a los
depositantes y a los prestatarios la que explica su estructura financiera (pasivos
liquidos y activos no liquidos), estructura que a su vez explica su vulnerabilidad
a las retiradas masivas de depoésitos. Una posible manera de eliminar esta
vulnerabilidad es la propuesta de la banca restringida a activos liquidos (es
decir, la banca que debe tener un 100 por cien de reservas) (defendida, por
ejemplo, por Fridman, 1960; Tobin, 1965; y Litan, 1987), en la que las dos
actividades fundamentales de los bancos estarian estrictamente separadas: los
depdsitos a la vista se invertirian en titulos del Tesoro, mientras que los
préstamos se financiarian por medio de pasivos no disponibles mediante
cheques. Goodhart (1987) sostiene, por una parte, que “el concepto de reservas
segregadas del 100 por ciento para respaldar las cuentas corrientes.... daria un
giro a la evolucion de la banca” pero, por otra, los servicios de “pagos
monetarios” podrian ser realizados con mayor seguridad por fondos de
inversién colectivos que por los bancos tradicionales. Gorton y Pennacchi
(1993) examinan la forma en que los fondos del mercado de dinero
proporcionan servicios de pago y las entidades financieras proporcionan, por

separado, servicios de acticos.

Por dltimo, a menudo se dice que un papel fundamental de las autoridades
bancarias es impedir el riesgo sistematico, a saber, el riesgo de que la quiebra
por contratos financieros (préstamos o depdsitos interbancarios). Hasta ahora
existen pocos modelos tedricos del riesgo sistematico, a excepcion del modelo
de Rochet y Tirole (1996), que analiza la supervision de los bancos comerciales
por sus iguales y su necesaria contrapartida, a saber, el riesgo de que se

propaguen las quiebras.
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2.1.11 Importancia de los depdsitos

La quiebra de un banco puede propagarse, ademas a otros (los préstamos
bancarios intercambiaros representan una proporcion significativa de los
balances de los bancos) y poner en peligro la solvencia de empresas no
financieras. Por otra parte, la quiebra de un banco puede dafar temporalmente
el sistema de pagos y que podria reconsiderarse la finalidad de los pagos
gestionados por el banco en quiebra de que quebrara. Por lo tanto, las
justificaciones “oficiales” de las reglamentaciones sobre la solvencia de los
bancos (hechas por las propias autoridades encargadas de regularlos), a saber,
la proteccion del publico (esencialmente de los depositantes) y la seguridad del

sistema de pagos, parecen inicialmente bastante razonables.

En primer lugar, no existe una diferencia cualitativa entre la quiebra de un
banco y la de una empresa no financiera: todas las externalidades negativas
causadas por la quiebra de un banco también estan presentes cuando quiebra
una empresa no financiera. Existen reglamentaciones sobre la solvencia
esencialmente para los intermediarios financieros y no hay para las empresas
no financieras. Entonces, parafraseando el titulo de un famoso articulo de Fama
(1985), “; Qué es lo que distingue a los bancos?”. En segundo lugar, a menos
gue se sospeche que los gestores de los bancos no se comportan
honradamente, estos no deberian tener ningdn interés en provocar la quiebra
de su propio banco. ¢(COmo se justifica el hecho de que las autoridades
encargadas de regular los bancos (que tienen a priori menos competencia,
menos informacion interna y menos incentivos que el director de un banco)

deban decidir el coeficiente de solvencia de un banco comercial?

A diferencia de lo que ocurre en las empresas no financieras, cuya deuda esta
en su mayor parte en manos de “inversores profesionales” (es decir, bancos,
capitalistas que financian proyectos o inversores privados “informados”), la

deuda de los bancos (y de las compafias de seguros) estd en gran parte en
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manos de pequefios agentes desinformados y dispersos (principalmente
economias domesticas) que no se encuentran en condiciones de supervisar las
actividades de los bancos. Es cierto que las grandes compafias también son
financiadas por el publico: las acciones y los bonos emitidos por las grandes
compafiias se encuentran, de hecho, muy repartidos. Sin embargo, hay dos
diferencias: estos titulos no se utilizan como medio de pago (lo que reduce el
problema del polizon que plantea la supervisibn de empresas cuya propiedad
esta muy repartida parece cuantitativamente mucho mas serio en el caso de los

bancos y de las compaiiias de seguros.3!

Por lo que se refiere a la segunda pregunta (¢,por qué deben elegir los propios
gestores de los bancos el coeficiente “optimo” de solvencia?), la respuesta esta
en la importante observacion (realizada inicialmente por Jensen y Meckling,
1976) de que existen conflictos de intereses en el seno de las empresas entre
los directivos, los accionistas y los titulares de bonos. Si se considera, por
ejemplo, el caso de un banco, cuyo capital esta en manos de un pequefo
namero de accionistas (agentes internos) que gestionan ellos mismos el banco.
Como han mostrado Jensen y Meckling, estos propietarios-gestores tenderan a
elegir una politica de inversién que sera mas arriesgada de lo que les gustaria a
los depositantes. Dado que estos no se encuentran en condiciones de controlar
las actividades de los bancos (o de negociar con los propietarios), sus intereses
deben ser defendidos por alguna institucion (lo que lleva a un tipo de

supervivencia delegada).

En ese caso, el problema mas importante que se plantea es el conflicto entre los
gestores del banco y los financiadores externos (los depositantes y los
accionistas). Es mas dificil, pues, entender por qué es importante la estructura

financiera (el coeficiente entre la deuda y los activos) del banco, ya que a priori

31 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 322-323.
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no esta relacionada con la dimension relevante, a saber, los incentivos de los

directivos.32

Este enigma puede resolverse introduciéndose el paradigma de los contratos
incompletos. Si no puede redactarse (y hacerse cumplir) ningan contrato que se
especifique lo que debe hacer el gestor, la Unica manera de disciplinarlos es

amenazarlo con una intervencion externa.

Dewatripont y Tirole (1993) han desarrollado una teoria general de la estructura
de las compafiias siguiendo este enfoque. Su resultado mas espectacular es el
de que la deuda y el capital social son precisamente los instrumentos
adecuados para conseguir que el comportamiento de los directivos sea 6ptimo.
Su resultado se basa en la idea intuitiva de que la deuda y el capital social
separan los gustos y las tareas de los financiadores. De hecho, el capital social
genera una funcion de rendimiento que se convexa con respecto al valor de
liquidacion de la empresa (debido a la responsabilidad limitada). Por lo tanto,
los accionistas tienden a defender las decisiones arriesgadas del gestor, por lo
que es adecuado otorgarles los derechos de control cuando la empresa
funcionaba bien. En cambio, los titulares de deuda tienen una funcion de
rendimiento concava: tienden a ser mas adversos al riesgo. Por consiguiente,
es adecuado concederles los derechos de control cuando la empresa funciona
mal (quiebra). Este modelo puede adaptarse al marco de la regulacion de la

banca, como hacen Dewatripont y Tirole (1994).

2.1.12 Importancia de la Cartera

En Europa, los bancos comerciales son generales, estan autorizados a poseer
depdsitos a la vista y participar en los mercados bursatiles. En Estados Unidos
se ha puesto en cuestion recientemente la ley Glass-Steagall y ha surgido un

debate sobre los costes y los beneficios de la separaciéon de la banca comercial

32 Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. Economia Bancaria, Pag. 324.
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y la banca de inversion.®? La cuestion es, pues, la siguiente: ¢ es eficiente que el

sector de la banca establezca una distincion entre los bancos comerciales.

Los principales argumentos a favor de la separacion de los bancos comerciales
y los bancos de inversion son (a) que el hecho de que los bancos tengan
acciones de sociedades anénimas puede aumentar su exposicién al riesgo y (b)
gue puede surgir un conflicto de intereses. EI primer argumento es evidente en
el caso de los bancos en los que el nivel de riesgo que quieren asumir esta
“racionado”, pero no afecta a todos los bancos. El posible conflicto de intereses
se debe al hecho de que los bancos que han prestado a empresas que se
encuentran en dificultades financieras pueden estar dispuestas a asegurar los

titulos de esas empresas para poder devolver los préstamos que tienen.

Las investigaciones teoricas no han desarrollado un modelo ampliamente
aceptado para averiguar si el aumento del riesgo del banco y los costes del
posible conflicto de intereses son compensados por las economias de alcance y
las economias de informacién que puede conseguir el banco. Por ejemplo,
Rajan (1992) observa la existencia de una disyuntiva entre los dos. Por otra
parte, en lo que se refiere a la influencia de la separacion en la exposicién del
banco al riesgo, John, John y Saunders (1994) muestran que la posesion de
acciones puede reducir asi la cantidad total de riesgo de cartera del banco. Lo
fundamental es que los contratos tipo de deuda no asegurados dan un incentivo
para invertir en proyectos arriesgados e ineficientes, ya que, si el proyecto tiene
éxito, la empresa gana y en caso contrario, el banco soporta las perdidas.
Utilizando un modelo parecido al de Bernanke y Gertler (1990), los autores

demuestran que, si el nivel de inversion es alto, un aumento del capital social

33 Este debate se ha basado en parte en datos histdricos en un intento de averiguar si confirmaban los
argumentos. White (1984) ha demostrado que el riesgo de los bancos comerciales en los afios veinte no
dependia de que realizaran operaciones relacionadas con los titulos. Kroszner y Rajan (1994) han examinado
el argumento del conflicto de intereses antes de que se aprobara la ley y no han encontrado pruebas de que
los bancos comerciales mostraran ese tipo de conducta. Véase también Litan (1987).
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inducira a los directivos de las empresas a elegir el proyecto de inversion de

una manera mas eficiente, lo que reducira el riesgo total de cartera del banco.3*

2.1.13 El Seguro de Deposito

Para evitar los panicos bancarios y sus costes sociales, los gobiernos han
establecido unos sistemas de seguro de depésito.®® De acuerdo con estos
sistemas, el banco paga una prima o una compafia de seguro de depdsito,
como la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) de Estados Unidos, y a
cambio sus depositantes tienen sus depositos asegurados hasta un limite fijo en

caso de que quiebre el banco.

En Estados Unidos, los mecanismos de seguro de depdsito fueron
desarrollados por el FED en respuesta a los panicos bancarios de la Gran
Depresién. Posteriormente fueron adoptados por la mayoria de los paises
desarrollados con diferentes modalidades: el seguro puede ser obligatorio o
simplemente voluntario, puede ser llevado a cabo por uno o varios fondos,
puede cubrir solamente el principal y los intereses y los limites pueden ser muy
variables (dese 100.000$ en Estados Unidos hasta el equivalente de 15.000%
en Espafa). Antes de que se pusiera en practica el seguro de depésito, algunos
paises europeos tenian sistemas de seguro implicito de depdsitos basados en
la intervencion directa del Estado para pagar a los depositantes, compartiendo

las perdidas con otros grandes bancos del pais.

En la mayoria de los casos, los sistemas de seguro de depdsito son publicos, si
bien algunos economistas han abogado por los sistemas privados. En Estados
Unidos, recientemente se ha vuelto a introducir de hecho un sistema de ese tipo

en algunos Estados con resultados diversos (véase Mishkin, 1992). La posible

% Freixas, Xavier (Universitat Pompeu Fabra), Jean- Charles Rochet (Université des Sciences Sociales de
Toulouse), (1997) “;Por qué existe los intermediarios financieros?”. ECONOMIA BANCARIA, Pag. 325-
326.

3 En Estados Unidos, antes de que se creara el FED existian sistemas de seguro de deposito desarrollados
por el sector privado.
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ventaja de los sistemas privados reside en que la competencia entre las
compafiias da incentivos para la extraccion de informacion y la fijacion correcta
de los precios. También tienen importantes inconvenientes: como consecuencia
de los riesgos sistematicos, los sistemas privados de seguro carecen de
credibilidad, a menos que estén respaldados por el Estado, lo cual plantea, a su
vez, algunas dudas sobre los incentivos de las empresas privadas para tratar de
fijar exactamente el precio del seguro solo pueden funcionar si el gobierno
establece una politica explicita de cierres contingentes, lo que constituye una

dificil tarea (véase Benston ,1986).
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2.2 MARCO CONCEPTUAL

Sistema financiero

Es posible definir al sistema financiero como un conjunto de entidades de
intermediacidn financiera autorizadas, estatales o de propiedad mayoritaria del
estado y privadas, que presentan servicios crediticios. La funcion basica de los
mercados financieros consiste en canalizar los fondos de los prestamistas, que
tienen un exceso de recursos liquidos, a los prestatarios, que tienen un faltante
de fondos. Lo hacen a través de un financiamiento directo, en el cual los
prestatarios solicitan fondos en préstamo directamente a los
prestamistas vendiéndoles valores, o0 a través de un financiamiento indirecto, en
el que participa un intermediario financiero que se sitla entre los prestamistas y

los prestatarios y ayuda a transferir los fondos de unos a otros.

Esta canalizacion de fondos mejora el bienestar econémico de todos los
individuos en una sociedad, ya que permite que los fondos se desplacen de
las personas que no tienen oportunidades productivas de inversion a aquellas
que si las tienen. Asi, los mercados financieros contribuyen a la eficiencia
econdmica. Ademas, la canalizacion de los fondos beneficia en forma
directa a los consumidores permitiéndoles hacer compras cuando mas lo

necesitan.3%

Depdsitos

Es un contrato principal, unilateral por el que el depositante entrega al
depositario una cantidad de recursos monetarios para su custodia con la

obligacion de devolverla cuando lo exija el depositante®’.

3% Mishkin S. Frederic, (2008) “MONEDA, BANCA Y MERCADOS FINANCIEROS”. Octava edicion,
Pearson Educacion, México, 2008.
3" Diccionario Capital. “Economia y Empresa”. 1998.Editorial LID.

53



Tasa de interés

Relacion que existe entre el capital de préstamo y el monto de ingreso
excedente que le proporciona a su propietario. ES una proporcidn que se
expresa en términos de porcentaje.

Debe notarse aqui la diferencia entre “interés” y “Tasa de interés”, ya que el
primero es la renta (una suma en unidades monetarias) y la segunda es el
precio del arriendo, por unidad de tiempo, de cada unidad monetaria o de cada

100 unidades monetarias en préstamo.38

Tasa interés activa

Es la tasa de interés que cobran las instituciones bancarias quienes les otorgan
un crédito, “Es la tasa de interés que el tomador de fondos paga, o sea, lo que

el Banco o Institucion financiera le cobra a quien le solicita un préstamo”.3°

Tasa interés pasiva

Es la tasa de interés que pagan las instituciones bancarias a los ahorradores.
‘Es la tasa de interés que él, depositante cobra, o sea, lo que el banco o

institucion financiera para los que realizan depdsitos”.

Banco

Los bancos son instituciones financieras que aceptan depdsitos y hacen
préstamos. En el término banco se incluyen empresas como los bancos
comerciales, las asociaciones de ahorros y de préstamos, los bancos de ahorros

mutuos y las uniones de crédito. Los bancos son los intermediarios financieros

38 Matematicas Financieras, “Un enfoque para Toma de Decisiones”. Renzo Devoto Ratto y Mauro Nuiies
Abarca. Ed. Universitarias de Valparaiso. Pag. 24, Santiago de Chile 2001.

39 Matematicas Financieras, Tasa de interés, Nota de Catedra. Dra. Susana Hernandez. Universidad
Nacional de la Patagonia San Juan Bosco, Trelew-Ushuala, Pag. 8, 2001.
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con los que una persona ordinaria interactia con mayor frecuencia. Si
alguien necesita un préstamo para comprar una casa o0 un automovil, por lo
general lo obtiene de un banco local. La mayoria de los agentes econémicos
conservan una gran proporcion de su riqueza financiera en los bancos con la
forma de cuentas de cheques, cuentas de ahorros u otros tipos de depdsitos
bancarios. Puesto que los bancos son los intermediarios financieros mas
grandes en nuestra economia, merecen el estudio mas cuidadoso. Sin embargo,
los bancos no son las Unicas instituciones financieras importantes. En afios
recientes las compafias de seguros, las compafiias de finanzas, los fondos de
pensiones, los fondos mutuos y los bancos de inversion han estado creciendo a

expensas de los bancos. 4°

Mercado Financiero

Los dos mercados financieros mas importantes son: el mercado monetario y el
mercado de capitales. Las transacciones en instrumentos de deuda a corto
plazo o valores comerciables tienen lugar en el primero, mientras que los

valores a largo plazo (bonos, acciones) son comercializables en el segundo?®*.

El mercado financiero es el lugar donde se realizan transacciones financieras
en mercados tanto primarios como secundarios. EI mercado primario es aquel
en el cual se compra y se vende un nuevo titulo — valor. El mercado secundario
es aquel en el cual se intercambian y transan valores ya existentes; los
mercados secundarios son importantes para los mercados primarios por cuanto
hacen que los instrumentos negociados en estos dltimos tengan mayor

liquidez*2.

40 Mishkin S. Frederic, (2008) “MONEDA, BANCA Y MERCADOS FINANCIEROS”. Octava edicion,
Pearson Educacion, México, 2008.Pag. 8.

41 Gitman, Lawrence Fundamentos de Administracion Financiera 32 edicion. Ed, mexicana, México 1986
Pag.59

42 eroy y Pulsinelli “Moneda y Banca” Ed. Mc Graw-Hill/Interamericana S.A., 2da. Edicion, Colombia
1993 Pég. 72
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En la estructura del mercado financiero existen dos grandes areas, una
relacionada fundamentalmente con la banca e instituciones financieras similares
donde se trabaja generalmente con captaciones a corto plazo. Otra relacionada
con el mercado de valores, que si bien incluye a la banca, es la que se opera
con horizontes a mas largo plazo y se desarrolla en un mercado primario,

secundario y de titulos — valores*3,

El sistema  econdmico  propio del mundo occidental esta basado
primordialmente en la existencia del mercado, como marco en el que se ofrecen
y se demandan los productos y en el que se llega a un precio de equilibrio al

cual se realiza la transaccion.

El capital puede colocarse o invertirse a corto plazo o a largo plazo. Y esta
diferencia en el término, que puede parecer a primera vista un simple detalle, es
causa de una importante distincion en el mercado de capitales: el mercado
monetario, en el cual las transacciones se realizan a corto plazo (entre un dia'y
un afno); y el propiamente dicho mercado de capitales, en el que las
transacciones se realizan a un plazo superior al afio. Ademas, en cada uno de
estos mercados existe, a su vez, una segunda y no menos importante
clasificacion: mercado primario o de suscripcion y mercado secundario o de

negociacion.

Ofrecen capital, quienes, habiendo ahorrado previamente, desean colocar sus
fondos a cambio de una determinada rentabilidad. Demandan capital en este
mercado aquellos que, sabiendo donde invertirlo, creen que pueden ofrecer
aguella rentabilidad y conseguir ademas una ganancia adicional. El mercado de
capitales esta constituido, pues, basicamente, por ahorradores o inversores que
desean colocar su dinero y por demandantes que quieren adquirirlo para
realizar un determinado negocio. En este mercado, el precio, en un sentido muy

amplio del término, es el tipo de interés.

43 Camargo, Victor. EI Mercado de Valores 12 edicion. Ed Thunupa La Paz - Bolivia 1998 P4g. 15.
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Los mercados bancarios y financieros presentan una serie de caracteristicas que
los distinguen de otros mercados. Estas caracteristicas deben ser tomadas en

cuenta al analizar y evaluar su funcionamiento.

Los bancos e instituciones financieras tienen una doble dimension: financiera y
real. En su dimension financiera aparecen captando depoésitos y otorgando
créditos. Sus ingresos son los intereses cobrados y sus gastos, los intereses
pagados. En su dimension real aparecen prestando una amplia gama de
servicios (operaciones de cambio, recepcion de depoésitos, pago de cheques,
cobranza de créditos y cuotas, etc.) producidos con factores reales: trabajo,
capital y tecnologia. Sus ingresos son las comisiones 0 margenes cobrados y
sus gastos, las remuneraciones a los factores y los pagos por los insumos
consumidos. Estas dos dimensiones, interrelacionadas entre si, deben ser

reconocidas en una evaluacioén de la eficiencia del sistema financiero.

La actividad bancaria y financiera tiene asociados varios riesgos. Dos de ellos
son esenciales. Se trata de los riesgos de iliquidez y de incobrabilidad.

Los bancos e instituciones financieras captan depdsitos y otros pasivos y
enseguida otorgan créditos a plazo de vencimiento normalmente mas largos que
los primeros. Una de las operaciones pasivas caracteristicas de los bancos
comerciales son los depdsitos en cuenta corriente. Estos dltimos son
incondicionalmente exigibles por parte de los cuentacorrentistas. Pero los fondos
de estas cuentas estan colocados o invertidos de manera que su recuperacion
esta diferida. El riesgo de iliquidez se relaciona con la probabilidad de enfrentar
una situacion en la cual los retiros de los depositantes son superiores a los
fondos disponibles bajo la forma de reservas o encajes. Si esa situacién se
produce, el banco debe incurrir en ajustes costosos, consistentes en la

liquidacion anticipada de activos rentables, o bien, en la obtencion de préstamos
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interbancarios o de urgencia, normalmente mas caros que el resto de los pasivos

bancarios.

2.3 MARCO LEGAL DE BOLIVIA DEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero de Bolivia ha tenido multiples cambios desde la década de
los 80s, el sector financiero de Bolivia tiene un origen en experiencias similares
en paises en vias de desarrollo, a continuacion, se muestra la evolucion legal

registrada en las Ultimas décadas.

Cuadro 1: Evolucion Legal

Modelo DS 21060 de Genera el mercado de demandantes de

Neoliberal 29/08/1985 microcrédito en funcion del incremento de la
desocupacion y multiplicacion de la economia
informal.

Cierre Banca DS Nos. Deja un vacio en la oferta de servicios

Estatal 22861-65 de financieros sobre todo a nivel rural y genera una

15/07/1991 oportunidad para las entidades emergentes del

SMB.

Ley de Bancos Ley 1488 de Establece la normativa sectorial de caracter

y Entidades 14/04/1993 general para el sistema financiero en su

Financieras conjunto, donde el tratamiento del sistema
microfinanciero es enunciativo en un articulo
referido a entidades financieras no bancarias.

Reglamentacion DS 24000 de DS que marca la inflexion de la industria hacia

paralos FFPs 12/05/1995 la formalizacion, el desarrollo de las
microfinanzas en un entorno limitado al micro-
crédito hasta ese entonces y el inicio de la
regulacion prudencial especializada.

Creacién DS 24110 de Instancia estatal que en su primera fase fue

FONDESIF 01/09/1995 concebida como un hospital de bancos, pero

Modificaciéon de
LBEF

Ley LFNSSF No.
2297 de

gue en su segunda fase apoyo principalmente a
las entidades de microcrédito y el desarrollo
sectorial.

Ley que incorpora a la LBEF los avances de la
regulacion para las microfinanzas hasta el 2001

20/12/2001 y que excluye del @mbito de la LBEF a las IFDs.
Retorno de la DS 28999 de Conversion de NAFIBO en BDP SAM, que
Bancade 01/01/2007 resucita el rol de la banca de fomento a fin de
Desarrollo promover el desarrollo del sector productivo.
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Incorporacién
de IFDs ala
Regulacion

Creacion de la
Entidad Ban-
caria Publica

Promulgacion
delalLey

de Servicios
Financieros

Resolucién SBEF
034/2008 de
10/03/2008

Ley de

27/12/2012

Ley No. 393
de 21/08/2013

Resolucién que incorpora a las IFDs al ambito
de la LBEF y abre el periodo de adecuacion a la
regulacion de estas entidades.

Se crea la Entidad de Intermediacion Financiera
Bancaria Publica en la Institucién del Banco
Union S. A., con el objeto de realizar
operaciones y servicios financieros de la
Administracién Publica y de apoyo financiero al
sector productivo.

Esta Ley sustituye a la Ley de Bancos y
Entidades Financieras de
1993.

Fuente: La industria financiera de Bolivia de Marconi
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CAPITULO Il
MARCO SITUACIONAL

3.1 CARACTERISTICAS DE LOS DEPOSITOS

La profundizacion financiera de los depdsitos del publico, se ha incrementado de
forma importante durante los ultimos 13 afios, mientras que el afio 2005 la
profundizacion financiera alcanzé el 38%, esta cifra casi se duplico en 2017,
donde lleg6 al 63%, lo cual sugiere un mayor nivel de ahorro para la economia
boliviana.

Grafico 5: Profundizacion Financiera, Depdsitos/PIB
(%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos ASFI

La profundizacion financiera a nivel departamental también muestra un aumento
importante respecto a 2005. En el caso del departamento de La Paz es el que
tiene una mayor expansion, donde el ratio de los depdsitos respecto al PIB
departamental aumenta de 67% en 2005 a 107% en 2017. Mientras que en el
caso de pando es el que muestra una menor proporcion de los depodsitos y el
PIB, donde el 2005 es de 9% y este se eleva solo al 15% en 2017.

60



Gréfico 6: Profundizacion Financiera por departamentos, Depdésitos
(%)
Depdsitos /PIB por departamento
Lok o 2005 -2017
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Otro indicador de la profundizacion financiera es el aumento del nimero de

sucursales, agencias y cajeros automaticos, desde 2007 hasta 20

17 es

evidente el crecimiento del nimero de sucursales, llegando de un total de 1673

sucursales hasta 6024 en 2017. Esta expansion se debe en particular
auge econdémico que se dio en este periodo y que tuvo un efecto multipl
en la economia boliviana.

Gréfico 7: Profundizacién Financiera, Sucursales y Cajeros
(Namero)
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Es posible advertir que en la gestibn 2007 los departamentos de La Paz,
Cochabamba y Santa Cruz congregan 1321 sucursales, agencias y cajeros, lo
que representa el 78.9% del total de agencias, mientras que en 2017 este dato

asciende a 4342 que representa el 77.0%.

Cuadro 2: Profundizacion financiera por departamentos (Numero)

DEPARTAMENTO 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CHUQUISACA 7 a0 104 119 134 155 178 199 228 285 327
LA PAZ 501 558 653 786 935 1.041 1.151 1.270 1.425 1.611 1.769
COCHABAMBA 283 321 33 435 542 632 724 791 B30 951 1.021
ORURO 44 59 74 a9 102 121 136 159 168 208 220
POTOSI 75 86 96 113 128 140 138 164 173 sy 242
TARMA 86 108 137 166 193 212 238 263 2 37 3M
SANTA CRUZ 537 618 740 837 1.042 1.157 1.359 1523 1.636 1.853 1.852
BENI 61 76 B7 97 114 130 142 150 163 187 202
PANDO 15 18 21 2% 30 37 42 49 54 62 S7
Fuente: ASFI

En términos generales el indice de puntos de atencién a nivel urbano y rural se
han incrementado de manera determinante, generando una mayor inclusién
financiera y durante los ultimos afios este indice casi se ha cuadruplicado, lo
que implica una mayor participacion de la poblacién tanto urbana como rural

que accede a distintos servicios financieros en la economia boliviana.

Gréfico 8: indice de puntos de atencion Urbano — Rural
(Afio 2007=100)
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Considerante los puntos de atencion por cada 100.000 habitantes es posible
concluir que este indicador aument6 de forma importante mucho mas que en

décadas pasadas.

Gréfico 9: Puntos de atencidn por cada 100.000 Habitantes

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Elaboracion Propia en base a datos ASFI
El nimero de cuentas de depdsitos ha mostrado un aumento importante desde
2005, donde el numero de cuentas fue de 2.3 millones, mientras que en 2017 el
namero de cuentas alcanzo la cifra de 10.3 millones de cuentas lo que implica

gue en promedio cada agente econdémico tiene una cuenta de depdsitos.

Grafico 10: Cuentas de depdsitos (Millones de cuentas y %)
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos ASFI
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Realizando un andlisis comparativo con paises latinoamericanos es posible

advertir que Bolivia y Brasil son los paises con mayor inclusion financiera,

donde alcanzan a 19 sucursales por cada 100.000 habitantes, mientras que

paises como Paraguay y Peru son los que tiene menor inclusion.

Grafico 11: Bancos y sucursales por cada 100.000 Habitantes

Brasil 19

Bolivia 19

Colombia 16

Chile 15

Uruguay 11

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos ASFI

Al mismo tiempo es posible observar que Bolivia se encuentra por encima del

promedio Latinoamericano, respecto a los depdsitos se evidencia claramente

una superioridad en la region.

Grafico 12: Depésitos/PIB y Cartera/PIB (%)

100,00

7,1

46,3
Chile

Fuente: ASFI

90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

628
I 587

Bolivia®

5

384

50,6 64 ass 48, 465
35,6 342 355
I 76 220 243 131
I I19,3
Paraguay**  Colombia Brasil Perid Uruguay México Argentina
B Depdsitos/PIB Cartera /PIB

64



3.1.1 Depésitos de la banca por departamento

Los depdsitos en el sistema de intermediacion bancario evolucionaron
positivamente en 2017, con un incremento a doce meses de 10,4% (Bs148.344
millones). Cabe destacar que el crecimiento de los depdsitos fue mas dinamico
durante la segunda mitad del afio producto de las medidas de inyeccion de

liquidez que el BCB realizo para apuntalar el sistema financiero.

La mayor concentracion de los depdsitos se encuentra en el departamento de
La Paz, donde cerca del 50% es destinado a la canalizacion del sistema
financiero, le sigue el departamento de Santa Cruz y Cochabamba con el 32% y

10% respectivamente.

Gréfico 13: Depésitos por departamento (%)
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Fuente: ASFI

Los depdsitos crecieron en la mayoria de los casos, en la gestion 2017 con un
desempefio destacable de los Depésitos a plazo fijo, reflejando la confianza del
publico en el sistema financiero y constituyéndose en una fuente de

financiamiento mas estable.
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Cuadro 3: Estructura de los depdésitos por departamento (Millones de BS)

LA PAZ SANTA CRUZ COCHABAMBA ORURO POTOSI CHUQUISACA TARUA BENI PANDO TOTAL

BANCOS MULTIPLES

Cuentas Corrientes 10,961 12,981 3,708 276 302 313 671 157 28 29,398
Caja de Ahorros 16,617 14,016 8,337 1,780 1,791 2,252 2,147 729 253 47,920
A Plazo Fijo 42,276 20,930 1,759 152 135 285 160 119 11 65,828

TOTAL 69,854 47,927 13,804 2,208 2,228 2,850 2,978 1,005 291| 143,145

BANCOS PYME

Cuentas Corrientes 30 10 22 8 1 0 0 0 0
Caja de Ahorros 190 54 143 74 33 21 22 6 1
A Plazo Fijo 1,925 176 667 4 2 2 2 0 0
TOTAL 2,145 240 832 86 35 24 24 7 1
BANCO DE DESARRO 1,805 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL SISTEMA 73,804 48,166 14,636 2,294 2,263 2,874 3,003 1,012 292| 148,344

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos ASFI

3.1.2 Tipos de depositos

La actividad econdmica en la década de los noventa se ha caracterizado por un
ambiente de incertidumbre debido a la crisis internacional que afectdé a la
economia nacional. En ese periodo la actividad bancaria, acumula el 88% del
total de activos y contingente del sistema financiero, experimentd un
decrecimiento de 2.2% en el volumen de las operaciones de intermediacion, las
gue incluyen operaciones tanto del pasivo como del activo, en comparacion al
crecimiento logrado en 1998 que alcanzo a 6.2%. La crisis argentina y brasilera
en 1998 tuvo un impacto en la economia nacional en la gestion 1999.

A partir del afio 2007 con la implementacion de las nuevas politicas dentro la
economia un ritmo acelerado creciente debido a la mayor utilizacién de la
moneda nacional también se debe a que los precios en la economia se
comienzan a poner en bolivianos. Para el afio 2017 se ve que del 100% de los
depdsitos en el sistema financiero, un 85.9% esta en moneda nacional (Ver

grafico 14).
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Gréafico 14: Ahorro del Sistema Financiero
(Millones de $us)
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Fuente: Elaboracién en base a datos del BCB

Los depoésitos del publico alcanzaron a $us26.338 millones en la gestion 2017,
correspondiendo en un 84,9% a moneda nacional y el 15.1% en moneda
extranjera. La tasa de crecimiento de los depdsitos del publico en la gestion
2017 se situ6é en 9.3%. Los depositos del pablico registraron un incremento de
$us2.235 millones con respecto a 2016, principalmente por un aumento en los

Depésitos a Plazo Fijo (Ver grafico 15).

Durante la gestion 2016 se observd una moderacion gradual de la tasa de
crecimiento que parece haberse revertido en los ultimos meses. A diciembre de
2017 los depositos representaron 2, 3 veces el nivel registrados en similar

periodo en la gestién 2011.
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Grafico 15: Estructura del ahorro del sistema financiero
(Millones de $US y %)
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Fuente: Elaboracién en base a datos del INE

3.2 SECTOR FINANCIERO

El sector financiero boliviano muestra una expansion importante durante el
periodo 1990 a 1999, pero a partir de la gestion 2000 se produce una caida
sustancial, donde el crecimiento paso de 13.3% en 1999 a una tasa negativa de
0.7% en el afio 2000. También es posible advertir que el periodo 2000 a 2005,
se caracterizd por tasas reducidas e inclusive tasas negativas en el sector
financiero. Mientras que el periodo anterior a la gestion presenté un promedio
de 7.8%, el periodo 2000 a 2005 present6 un promedio negativo de 1.3%.
Desde la gestién 2006 el sector financiero tuvo una bonanza significativa, el
crecimiento de 2006 fue de 5.4% y el crecimiento de la gestién 2016 se registrd
en 3.9% que es uno de los mas altos respecto a la Gltima década, el promedio de

crecimiento se situé en 6.0%.
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Gréfico 16: Producto Interno Bruto del Sector Financiero y Tasa de
variacion
(Millones de Bs de 1990 y %)
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del INE

La participacién del PIB financiero dentro de la estructura del PIB de Bolivia
durante el periodo 1990-2017, en promedio fue de 12%, en 1990 la proporcion
fue de 10.2% y en 1999 el PIB como proporcion fue de 14.5% mientras que en

el afio 2017 la proporcion se encuentra en 12.5%.

Cuadro 4: PIB Total y PIB Financiero (Millones de Bs de 1990 y %)

PERIODO PIB Tasa PIB PIB_SF Tasa PIB_.SF Proporcién
| MMBsde1990 % MM Bs de 1990 % %
[ 1990 15443 4.6 1569 10.2
1991 16,256 53 1626 3.6 10.0
19920 16,524 1.6 1729 6.4 10.5
1993 17,230 43 1846 6.7 10.7
1994 18,034 4.7 1957 6.0 10.9
| 1995 18877 4.7 2029 3.7 10.7
I 199% 19701 4.4 2202 8.5 11.2
L1997 20677 5.0 2480 12.6 12.0
L1998 21,717 5.0 2791 125 12.9
1999 21,809 0.4 3161 13.3 14.5
20000 22356 25 3140 (0.7) 14.0
2000 @ 22733 1.7 3146 0.2 13.8
2002 23,298 25 3047 3.1) 13.1
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23,929
24,928
26,030
27,279
28,524
30,278
31,294
32,586
34,281
36,037
38,487
40,588
42,556
44,369
46,233

2.7
4.2
4.4
4.8
4.6
6.1
3.4
4.1
5.2
5.1
6.8
5.5
4.8
4.3
4.2

2946
2903
2913
3070
3263
3415
3557
3757
3890
4276
4568
4841
5134
5536
5769

Fuente: Elaboracion en base a datos de BCB

(p) Informacién preliminar
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La relacion de las tasas de crecimiento del PIB Nacional y del PIB sectorial

muestra una asociacion importante, cabe resaltar que el PIB Financiero muestra

una mayor volatilidad respecto al PIB total.

Grafico 17: Tasa de crecimiento del PIB total y Sectorial (%)
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3.3 SECTOR MONETARIO

La oferta monetaria ha tenido una expansion importante en los ultimos afios, es
preciso mencionar que desde la segunda mitad de la década de los noventa ha
generado una tasa de crecimiento constante, desde el 2005 este crecimiento se
incrementd drasticamente, al igual que con los agregados mas amplios existen
periodos en los que la tasa de crecimiento de la emision monetaria se reduce
considerablemente, llegando a ser incluso negativa. Entre el 2005 a 2008 la
base monetaria tuvo un comportamiento muy irregular, con periodos de elevado

crecimiento**.

La emision monetaria ha alcanzado niveles altos, el 2005 la oferta monetaria
empieza a incrementarse con las medidas que adopta el Banco Central sobre la
bolivianizacion, se observa en el grafico 7 que las variables M1 y M2 en
moneda nacional a partir del 2005 tienen una tendencia creciente hasta el 2012,

donde existe un incremento a partir del periodo 2013 hasta el 2017.

Respecto a la efectividad de la politica monetaria, esta ha estado los ultimos
afios en debate. Muchos analistas han sefalado que, si  existe perfecta
movilidad de capitales, incrementos (reducciones) de la oferta monetaria
generardn menores (mayores) tasas de interés en relacién a las tasas de
interés internacionales, de manera que los depdésitos se transfieren fuera (hacia)

del pais.

44 “Informe Milenio Sobre la Economia”, Gestiéon 2014, marzo 2012 No.33.
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En un contexto regional de recuperacibn econémica moderada y alzas
graduales en los precios de las materias primas, el crecimiento de la economia
boliviana en 2017 fue uno de los mas altos de la regién, mientras que la
inflacion se situ6 entre las mas bajas.
Gréafico 19: Emision Monetaria y Tasa de variacion
(Millones de Bs y %)
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Fuente: Elaboracién en base a datos del BCB
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La politica monetaria estuvo orientada a estabilizar la economia, se
determinaron politicas contra ciclicas orientadas a sostener el dinamismo de la
actividad economica, La expansion con instrumentos de regulacidon monetaria,
mayor a la registrada en 2016, fue un factor importante de incremento del
Crédito Interno total; éste ultimo se reflejo de forma méas marcada en aumentos

de la emision monetaria, a diferencia de lo ocurrido en 2016 (Ver grafico 19).

3.4 LAS TASAS DE INTERES

1.1.1 Tasa de interés activa

Durante inicios de la década de los noventa, la tasa de interés activa en
moneda extranjera (ME) fue de 10%, cifra que muestra una tendencia creciente
hasta 1994, mientras que la tasa de interés activa en moneda nacional (MN) fue
del 56%. A finales de la gestion 2000, estas tasas activas efectivas
disminuyeron de 16.26% en diciembre de 1999 a 15.29%, esto debido a
muchos factores como; la estabilidad de precios y tipo de cambio, el costo mas
bajo de lineas de financiamiento, la escasa demanda de crédito, después de

una excesiva expansion crediticia.

Es posible observar que la tasa de interés activa promedio en el nuevo milenio
fue de 13.5%, que resulta la mas baja respecto a la década de los noventa. La
razon principal de este comportamiento es dar un incentivo a los agentes
econdémicos para que puedan aumentar la demanda de créditos, tanto para
financiar el costo de operaciones, como para ejecutar nuevos proyectos de

ampliacion y ejecucion.

Si bien la tasa de interés en moneda nacional ha caido respecto a 2014 esta ha
sido amortiguada por la aplicacién del D.S. No 2055 promulgado el 9 de julio de
2014, donde se establece tasas minimas para los depdsitos a plazo fijo y cajas
de ahorro para aquellos montos inferiores a Bs70.000. Las tasas de interés
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activas en moneda nacional y moneda extranjera se situaron en 5,9% y 6,6%
respectivamente a diciembre de 2015, siendo la tasa activa en moneda

extranjera la que aumenté considerablemente.

Gréfico 20: Tasa de Interés Activa (%)
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Fuente: Elaboracién en base a datos del BCB

En cuanto a las tasas activas en moneda nacional (MN) registré una tendencia
decreciente, la misma que guarda correspondencia con el comportamiento de

las tasas activas efectivas en moneda extranjera del sistema bancario.

Desde el 2005 hasta el 2013 las tasas de interés se estabilizaron, mostrando un
comportamiento relativamente constante, esto se deberia a que una buena
parte de los ciudadanos se inclinaron en la inversion de bienes e inmuebles
para que su dinero obtenga una buena rentabilidad, desde ese periodo hasta el
2017 las tasas de interés decrecieron aun mas en algunos casos superior a la

del sistema financiero (Ver grafico 20).

1.1.2 Tasade interés pasiva

La evolucion de estas tasas de interés pasivas responde a la necesidad
imperante de captar un mayor numero de ahorros, para incrementar la liquidez

de los bancos y tener mayor maniobra para colocar créditos.
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En 1992, la tasa de interés pasiva en moneda extranjera,

llegb a 10.7%, la

misma que fue disminuyendo hasta la gestion 1996, que fue de 9.6%. Estas

disminuciones en las tasas de interés han posibilitado que se produzca un

proceso de reactivacion econdémica, porque con niveles cada vez mas bajos de

las tasas de interés muchos proyectos de inversion se tornan rentables.

Gréfico 21: Tasa de Interés pasiva (%)
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Fuente: Elaboracién en base a datos del BCB

En el grafico 12 es posible observar que la tasa pasiva en moneda extranjera

tiene una tendencia decreciente desde el afio de 1995, se

registro la cifra

maxima de 21,7 %, hasta disminuir en el periodo 2001 donde se registro la

siguiente cifra 8,5 %, observamos que ahora los bancos pagan una menor tasa

pasiva a los agentes econémicos que depositan su dinero en alguna entidad

financiera, ya en los posteriores periodos vemos la misma caracteristica las

tasas pasivas continlan bajando, con excepcion a algunos periodos donde

existe una subida minima, hasta llegar al 2010 donde se registro una cifra minima

que fue de 0,8 % de tasa pasiva pagada por las entidades financieras.
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Se observa que los Ultimos 6 afos las tasas de interés pasiva en moneda
extranjera (ME), son menores al 1% en promedio, y las tasas de interés pasivas

en moneda nacional (MN) fueron menores al 3 % en promedio (Ver grafico 21).
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CAPITULO IV
MARCO DEMOSTRATIVO DE LA HIPOTESIS

2.1 MODELO ECONOMETRICO

El modelo propuesto considera como variable principal a la diferencia
logaritmica de los depdsitos de Bolivia, el uso de las variables explicativas
dentro del modelo econométrico es de suma importancia para cuantificar el

efecto de cada una de ellas sobre la variable principal.

2.1.1 Variable dependiente
» LDEPt = Logaritmo de los depositos en moneda nacional de
Bolivia del t-ésimo de cada afio (Base 1990 MM Bs).

2.1.2 Variables Independientes

» LTIPMN: = Logaritmo corregido de la tasa de interés en moneda
nacional de Bolivia del t-ésimo de cada afio (%). Se espera que la
asociacion entre la tasa de interés pasiva y los depoésitos sea

significativa y que la relacion sea inversa durante los Gltimos afios.

» LBOL: = Logaritmo corregido de la Bolivianizacion del t-ésimo de
cada afo (%). La bolivianizacién indica una mayor confianza en la
moneda nacional y esta se relaciona en forma directa con los

depasitos.

» LPIB_SF: = Logaritmo PIB del sector financiero del t-ésimo afio
(Base 1990 MM Bs). La expansion del sector finanero es

determinante en los niveles de depdsitos.

» LEMIt = Logaritmo de la Emision monetaria del t-ésimo afio (Base
1990 MM Bs). La emision monetaria tiene una incidencia importante

sobre los niveles de depdsitos en moneda nacional.
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2.1.3 Variable estocastica
v Ut = variable de perturbacién econdmica (Termino estocastico).

La relacion de comportamiento es de la forma:

DEP; = F (TIPMN, BOL , EMI;, PIBSF)

2.1.4 Estimacion del modelo

El modelo estimado muestra un modelo sin problemas de autocorrelacién ni
heterocedasticidad. En general el modelo presenta una buena bondad de ajuste
gue en nuestro caso es cercana al 77%. Es posible advertir que la elasticidad
del Spread sobre los depoésitos es de 0.62, esta elasticidad es significativa al
10% y que demuestra claramente que existe un efecto importante de las tasas
de interes sobre los depdsitos de la economia boliviana. También es posible
evidenciar que la bolivianizacion y la expansion del sector financiero tienen una
relacion directa sobre los depdsitos, donde la bolivianizacion muestra un mayor
efecto. En términos generales las variables explicativas seleccionadas son
significativas al 5% (Ver la ultima columna del cuadro 4), ademas existe una
significancia global del modelo por el indicador del estadistico F.

Cuadro 5: Modelo Estimado

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.982477 0.374182 5.298165 0.0000
LOG(1+TPMN/100) 0.627774 0.313641 2.001566 0.0598
LOG(1+BOL/100) 0.806700 0.137962 5.847274 0.0000
D(LOG(PIBSF(-1))) 0.488643 0.257280 1.899262 0.0728
LOG(1+T_EMI(-3)/100) -0.219953 0.095058  -2.313881 0.0320
LOG(DEP(-2)) -0.239187 0.045629  -5.242006 0.0000
R-squared 0.769984 Mean dependent var 0.086271
Adjusted R-squared 0.709453 S.D. dependent var 0.086686
S.E. of regression 0.046726 Akaike info criterion -3.083483
Sum squared resid 0.041482 Schwarz criterion -2.790953
Log likelihood 44.54354 Hannan-Quinn criter. -3.002348
F-statistic 12.72058 Durbin-Watson stat 1.972369
Prob(F-statistic) 0.000016

Fuente: Elaboracion en base a datos de INE, BCB y ASOFIN
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La informacién utilizada para obtener los resultados del cuadro 4 se encuentra
en los anexos. Respecto al nivel de ajuste es posible advertir en el gréafico 16
gue existe un buen nivel de asociacion con las variables seleccionadas, lo cual

se traduce en una buena estimacion con errores reducidos.

Grafico 22: Ajuste del Modelo Estimado
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Fuente: Elaboracion en base a datos de INE, BCB y ASOFIN

2.1.5 Pruebas estadisticas del modelo estimado
Respecto a las pruebas realzadas en el modelo econométrico estimado es
posible evidenciar que el mismo no presenta problemas de normalidad, de los

residuos los cuales se distribuyen segun la normal, tal como se observa en el

grafico 23.
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Grafico 23: Test de Normalidad
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Mean -1.23e-16
Median 0.001552
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Minimum -0.079345
Std. Dev. 0.041574
Skewness -0.241063
Kurtosis 2.280035
Jarque-Bera 0.782077
Probability 0.676354

Fuente: Elaboracion en base a datos de INE, BCB y ASOFIN

En el grafico anterior es posible observar que la probabilidad del indicador de

Jarque —Bera se encuentra por encima de 0.05 (p=0.67) por lo tanto los errores

del modelo se distribuyen segun la normal.

Respecto a la prueba de autocorrelacidon se realiz6 la prueba serial de

autocorrelacion con Multiplicadores de Lagrange, el mismo muestra que la

probabilidad es superior a 0.05 (p=0.46) que se encuentra por encima del 5%,

por lo tanto, los residuos del modelo no estan correlacionados (Ver cuadro 6).

Cuadro 6: Prueba serial de autocorrelacion LM

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared

0.563096 Prob. F(2,17)
1.553267 Prob. Chi-Square(2)

0.5797
0.4600

Fuente: Elaboracion en base a datos de INE, BCB y ASOFIN

Finalmente se realiza la prueba de White con términos cruzados, donde se

evidencia que las probabilidades se encuentran por encima del 5%, por lo tanto,

se concluye que el modelo no presenta problemas de heterocedasticiadad.
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Cuadro 7: Prueba de White con términos cruzados

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.451680 Prob. F(20,4) 0.3918
Obs*R-squared 21.97278 Prob. Chi-Square(20) 0.3420
Scaled explained SS 8.122769 Prob. Chi-Square(20) 0.9910

Fuente: Elaboracién en base a datos de INE, BCB y ASOFIN

En general el modelo esta bien especificado y no presenta problemas

concluyentes para su estimacion.

2.2 MODELOS ESPECIFICOS

El modelo lineal de los depdsitos clasificados por depdsitos en cuenta corriente
(DCC), depositos en cuenta de ahorro (DCA) y los depdsitos a plazo fijo (DPF),
nos permiten analizar los factores mas importantes para su expansion o
contraccion.

Cuadro 8: Depositos (DCC-DCA-DPF)

DCC DCA DPF
Constante 1.416 1.174 1.114
In(1+tpmn/100) 1.376** -1.110
In(1+temi/100) -0.377
In(m1) 0.265 0.152
In(dcc(-1)) 0,485
AIn(PIBSF) 1.038* 1.991
In(dca(-1)) 0.676
In(dpf(-1)) 0.870
R? 0,97 0,97 0,94
P(F) 0,000 0,000 0,005
Test LM 0,399 0,072 0,150
Test JB 0,377 0,667 0,906
Test White 0,371 0,163 0,390

Fuente: Elaboraciéon Propia en base a informacién ASFI-INE-BCB.
* Significativa al 5%
** Significativa al 10%
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El modelo para los depositos en cuenta corriente muestran una mayor
sensibilidad a la emision monetaria y a la cantidad de dinero que existen el a
economia en forma de M1, mientras que la tasa de interés solo es significativa

al 10%, lo cual sugiere una menor sensibilidad.

Respecto al modelo de depdsitos en cuenta de ahorro el modelo indica que la
expansion del sector financiero y la oferta monetaria son las variables més

importantes y que generan un mayor impacto sobre dichos depadsitos.

Finalmente el modelo de depdsitos a plazo fijo muestra mayor sensibilidad a la
expansion del sistema financiero y a la tasa de interés pasiva. También es
posible advertir que los modelos propuestos muestran un nivel de ajuste
bastante alto, mientras que en términos globales los modelos propuestos son
consistentes y con distribucion normal. Respecto a los problemas asociados a
la autocorrelacion y heterocedasticidad, es posible observar que de acuerdo al
test serial LM y al test de White respectivamente los modelos no presentan

estos problemas.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

Los depdsitos son importantes para la economia porque es una fuente de
canalizacion de recursos econdmicos para distintos sectores de la economia.
Durante los ultimos afios las tasas de interés se han reducido, sin embargo esto
no ha detenido la expansion de los depdsitos en la economia boliviana. Es
posible advertir que existe un efecto importante de politicas de bolivianziacién,
gue sustituye el uso de la moneda extranjera por la moneda nacional, que fue
comun en la década de los noventa pero que hoy en dia se ha visto reducida,
gue puede diferenciarse en dos etapas, la primera en la década de los noventa
donde la economia estaba fuertemente asociada a la moneda extranjera y con
niveles reducidos de depdésitos, y otro periodo en el nuevo milenio donde existe
un crecimiento importante de los depdsitos y que coinciden con un mayor uso

de la moneda doméstica.

También es posible advertir que desde 2005 existe una expansiéon del sector
financiero de la economia boliviana que se ha traducido en una mayor
profundizacién respecto al nUmero de cuentas aperturadas, puntos de atencion
como sucursales, agencias y cajeros automaticos a disposicion de la poblacién
boliviana. En la uUltima década, tanto los depdsitos como los créditos se han
incrementado de forma importante, en general, los depdsitos del publico y el
desarrollo del sector financiero medido a través del crecimiento del PIB del
sector financiero ha generado una incidencia significativa en el ahorro del

sistema financiero.

A nivel internacional la profundizacion financiera se encuentra por encima de

muchos paises de Latinoamérica. A este fenomeno se le debe agregar la
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importancia de los depdsitos y la generacion de estabilidad economica debido al
ahorro nacional que se ha generado.

El modelo econométrico propuesto muestra estabilidad, lo cual se traduce en
estimadores lineales y Optimos, la relacion existente entre la tasa de interés
pasiva y los depésitos, lo cual demuestra que existe una relacion
estadisticamente significativa. También la emision monetaria y los niveles de

bolivianizacidon estan asociados a la variacion en los depadsitos.

Finalmente los modelos propuestos en cuenta corriente, cuenta de ahorro y de
depdsitos a plazo fijo muestra mayor sensibilidad a la expansion del sistema
financiero, la tasa de emisidn monetaria y a la tasa de interés pasiva. También
es posible advertir que los modelos propuestos muestran un nivel de ajuste
bastante alto, mientras que en términos globales los modelos propuestos son
consistentes y con distribucién normal. Respecto a los problemas asociados a
la autocorrelacion y heterocedasticidad, es posible observar que de acuerdo al
test serial LM y al test de White respectivamente los modelos no presentan

estos problemas.

5.2 RECOMENDACIONES

La importancia de los depdésitos se encuentra en la generacién y canalizacién de
recursos para la economia, en este sentido es preciso generar mayor
confianza a los agentes econdmicos en el sistema financiero. ES necesario
lograr que la tasa de interés pasiva sea competitiva, ademas de ser estables, y
gue generen certidumbre en la economia, ademas de ser sostenida y que
consolidé la profundizacion financiera del sistema financiero. Aunque en los
altimos afios las tasas de interés se han reducido, la competencia ha generado
innovar estrategias competitivas, donde existe un beneficio general del sistema

financiero.
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Por otro lado la emisibn monetaria sigue una politica de expansion vy
profundizacién financiera, donde las politicas asociadas a la bolivianizacion han
tenido una fuerte incidencia en los depdsitos en moneda nacional, debido
principalmente a la confianza en la moneda nacional, por consiguiente, es
preciso continuar con este tipo de politicas que empoderan a la moneda

nacional y expandir el uso de nuestra moneda.
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ANEXOS

Datos utilizados

_ 15,443 46 656 509 20.2 758 18.0
_ 16,256 5.3 869 640 25.8 965 14.5
_ 16,524 1.6 1,069 769 20.1 1,179 10.5
_ 17,230 43 1,241 928 20.7 1,320 9.3
_ 18,034 47 1,492 1,071 15.4 1,596 8.5
_ 18,877 47 1,900 1,369 27.9 1,988 12.6
_ 19,701 4.4 2,138 1,499 9.5 2,309 8.0
_ 20,677 5.0 2,679 1,789 19.3 2,966 6.7
_ 21,717 5.0 2,965 2,049 14.6 3,257 44
_ 21,809 0.4 2,812 2,023 (1.3) 3,088 3.1
_ 22,356 25 2,761 1,972 (2.5) 3,059 3.4
_ 22,733 1.7 2,981 2,120 7.5 3,299 0.9
_ 23,298 2.5 3,128 2,311 9.0 3,452 2.4
_ 23,929 2.7 3,603 2,735 18.3 4,032 3.9
_ 24,928 4.2 4,170 3,235 18.3 4,868 46
_ 26,030 44 5,483 4,318 335 6,790 49
_ 27,279 48 8,084 6,559 51.9 10,475 49
_ 28,524 4.6 12,704 10,136 54.5 17,278 11.7
_ 30,278 6.1 19,424 15,292 50.9 29,330 11.8
_ 31,294 3.4 20,875 15,839 3.6 31,690 0.3
_ 32,586 41 25,308 19,366 22.3 37,829 7.2
_ 34,281 5.2 29,742 22,218 14.7 43,967 6.9
_ 36,037 5.1 34,175 25,041 12.7 48,106 48
_ 38,487 6.8 50,527 37,001 478 78367 6.5
_ 40,588 55 57,946 41,372 11.8 87936 5.2
_ 42,556 4.8 61,815 42,923 3.8 106772 3.0
_ 44,369 43 62,812 43,172 0.6 102626 3.7
- 2017(p) 46,233 4.2 66,445 46,335 7.3 111022 2.7

Fuente: Elaboracion en base a datos de INE, BCB y ASOFIN

(p) preliminar

88



Datos utilizados

- 1990 56.2 9.5 8.10 11.86
1991 55.3 11.1 10.02 11.29
S 1992 54.5 128 11.94 10.72
S 1993 53.6 14.5 13.86 10.15
- 1994 52.7 16.2 15.78 9.58
. 1995 51.8 17.8 21.70 11.28
- 19% 62.2 17.2 16.84 8.96
1997 35.9 16.2 13.56 8.32
- 1998 29.9 15.6 12.06 8.32
1999 24.9 163 11.31 8.77
- 2000 26.1 153 10.43 7.45
- 2001 19.0 135 8.49 2.79
- 2002 19.1 11.9 12.73 3.29
- 2003 13.7 9.5 11.48 1.73
. 2004 13.0 9.5 4.94 1.72
- 2005 11.6 116 455 2.22
- 2006 11.8 11.2 3.62 2.85
- 2007 14.4 10.5 4.52 2.19
- 2008 13.9 12.6 5.97 4.17
- 2009 9.1 8.6 1.95 0.55
- 2010 10.4 7.4 0.85 0.29
- 2011 10.5 7.9 1.40 0.40
- 2012 10.6 8.4 1.85 0.31
- 2013 11.1 7.9 2.47 0.1
- 2014 8.0 6.8 2.74 0.08
- 2015 7.4 7.7 14 0.1
- 2016 6.1 6.9 0.28 0.04
- 2017 5.9 6.6 0.68 0.04

Fuente: Elaboracion en base a datos de INE, BCB y ASOFIN

(p) preliminar
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Datos utilizados

1990 20 12.0 1569

1991 20 13.0 1626 3.6
1992 20 11.0 1729 6.4
- 1993 20 13.0 1846 6.7
1994 20 13.0 1957 6.0
- 1995 20 14.2 2029 3.7
- 19% 20 13.1 2202 8.5
- 1997 20 6.6 2480 12.6
1998 10 6.2 2791 125
1999 10 5.3 3161 13.3
- 2000 10 55 3140 (0.7)
- 2001 12 6.1 3146 0.2
- 2002 12 6.1 3047 (3.1)
- 2003 12 7.2 2946 (3.3)
- 2004 12 10.4 2903 (1.5)
- 2005 12 156 2913 0.4
. 2006 12 23.2 3070 5.4
- 2007 12 35.7 3263 6.3
- 2008 12 46.4 3415 4.7
2009 12 47.2 3557 41
- 2010 12 55.8 3757 5.6
- 2011 12 63.5 3890 3.5
2012 12 71.6 4276 9.9
- 2013 12 78.9 4568 6.8
- 2014 12 82.7 4841 6.0
2015 12 84.3 5134 6.1
- 2016 12 84.8 5536 3.9
2017 12 85.9 5769 42

Fuente: Elaboracion en base a datos de INE, BCB y ASOFIN

(p) preliminar

90



DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE EN EL SISTEMA BANCARIO
(Saldos al 31 de diciembre de 2017)

POR DEPARTAMENTOS Y BANCOS

(En miles de bolivianos)

LA PAZ SANTA CRUZ COCHABAMBA ORURO _ POTOSI CHUQUISACA  TARUA BENI _PANDO TOTAL | Particip. %
BANCOS MULTIPLES
NACIONAL 2,007,539 1,773,363 1,323,607 99,378 138,905 90,364 111,879 49,699 1,812 5,596,546 19.0
UNION 1,359,750 1,581,071 517,089 61,024 28,259 90,276 224,616 24,853 14,727 3,901,665 132
MERCANTIL 2,510,404 2,290,345 555,821 40,023 21,004 17,296 88,448 16,334 1,660 5,541,427 18.8
BISA 2,187,031 1,666,074 605,348 41,045 42,506 59,765 136,685 21,368 8,135/ 4,767,957 16.2
DE CREDITO 2,011,566 1,187,601 252,476 17,077 71,059 44,158 43,026 3,712 3,630,675 123
GANADERO 182,453 1,830,215 79,706 12,827 2,412 36,307 41,186 1,240 2,186,346 7.4
ECONOMICO 153,662 886,022 213,984 2,868 3,838 1,260,374 4.3
SOL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0
NACION ARGENTINA 39,665 39,665 0.1
DO BRASIL 0 17,931 17,931 0.1
BIE 173,662 2,511 1,104 89 3 4 424 92 0 177,889 0.6
FORTALEZA 346,222 66,979 81,677 4,033 4,596 23,878 527,385 18
FASSIL 28,225 1,639,376 77,218 421 356 1,740 2,389 1,749,725 5.9
PRODEM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0.0
TOTAL 10,960,514 12,981,153 3,708,031 275,916 302,183 313,481 671,490 157,244 27,573 29,397,585 99.8
BANCOS PYME
ECO FUTURO 29,051 9,409 8,276 7,898 608 72 386 33 24 55,756 0.2
DE LA COMUNIDAD 1,240 284 13,836 15,360 0.1
TOTAL 30,291 9,693 22,111 7,898 608 72 386 33 24 71,116 0.2
TOTAL SISTEMA 10,990,805 12,990,846 3,730,142 283,814 302,791 313,552 671,876 157,277 27,597| 29,468,700, 100.0
FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO.
ELABORACION : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR MONETARIO Y FISCAL.
(Saldos al 31 de diciembre de 2017)
POR CUENTAS Y DEPARTAMENTOS (En miles de bolivianos)
LA PAZ SANTA CRUZ COCHABAMBA ORURO POTOSI__CHUQUISACA TARIJA BENI PANDO TOTAL | Particip. %
BANCOS MULTIPLES
Cuentas Corrientes 10.960.514 12.981.153 3.708.031 275.916 302.183 313.481 671.490 157.244 27.573 29.397.585 19,8
Caja de Ahorros 16.616.892 14.015.679 8.337.224 1.780.101 1.790.665 2.251.692 2.146.715 728.670 252,721  47.920.359 32,3
A Plazo Fijo 42.276.437 20.929.912 1.758.711 151.982 135.071 285.024 160.266 118.970 11.147 65.827.520 44,4
TOTAL 69.853.843 47.926.745 13.803.965 2.207.999 2.227.919 2.850.196 2.978.471 1.004.884 291.440| 143.145.464 96,5
BANCOS PYME
Cuentas Corrientes 30.291 9.693 22111 7.898 608 72 386 33 24 71.116 0,0
Caja de Ahorros 189.749 54.433 142.541 74.297 32.966 21.187 22.040 6.408 943 544.564 0,4
A Plazo Fijo 1.924.670 175.595 667.050 3.932 1.862 2.299 1.623 340 15 2.777.384 19
TOTAL 2.144.709 239.721 831.702 86.127 35.436 23.558 24.049 6.781 981 3.393.063 23
BANCO DE DESARROLLO P. 1.805.199 0 0 0 0 0 0 0 0| 1.805.199 12
TOTAL SISTEMA 73.803.751 48.166.466 14.635.667 2.294.126 2.263.355 2.873.754 3.002.521 1.011.665 292.422| 148.343.726 100,0

FUENTE
ELABORACION
Nota: Resumen de los cuadros anteriores.

: AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO - BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICAECONOMICA - SECTOR MONETARIO Y FISCAL.
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DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE EN EL SISTEMA BANCARIO
(Saldos al 31 de diciembre de 2017)

POR DEPARTAMENTOS Y BANCOS (En miles de bolivianos)
LA PAZ SANTA CRUZ COCHABAMBA _ORURO__POTOSI CHUQUISACA _ TARIJA BENI__PANDO TOTAL | Particip. %
BANCOS MULTIPLES

NACIONAL 2.007.539 1.773.363 1323607  99.378  138.905 90.364 111879  49.699  1812| 5.596.546 19,0
UNION 1.359.750 1.581.071 517.080  61.024  28.250 90.276 224616  24.853  14.727| 3.901.665 13,2
MERCANTIL 2.510.404 2.290.345 555.821  40.023  21.094 17.296  88.448 16334 1660 5541.427| 188
BISA 2.187.031 1.666.074 605348  41.045  42.506 50.765 136.685  21.368 8135\ 4.767.957| 16,2
DE CREDITO 2.011.566 1.187.601 252.476 17.077 71.059 44.158 43.026 3.712 3.630.675 12,3
GANADERO 182.453 1.830.215 79.706 12.827 2412 36.307 41.186 1.240 2.186.346 7.4
ECONOMICO 153.662 886.022 213.984 2.868 3.838 1.260.374 4,3
SOL 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0 0,0
NACION ARGENTINA 39.665 39.665 01
DO BRASIL 0 17.931 17.931 01
BIE 173.662 2511 1.104 89 3 4 424 92 0 177.889| 06
FORTALEZA 346.222 66.979 81677  4.033 459 23878 527.385, 18
FASSIL 28.225 1.639.376 77.218 421 356 1740 2.389 1.749.725 59
PRODEM 0 0 0 0 o 0 0 0 0 of 00
TOTAL 10.960.514 12.981.153 3.708.031 275.916 302.183 313.481 671.490 157.244 27.573 29.397.585 99,8

BANCOS PYME

ECO FUTURO 29.051 9.409 8.276 7.898 608 72 386 33 24 55.756 0,2
DE LA COMUNIDAD 1.240 284 13.836 15.360 0,1
TOTAL 30.291 9.693 22.111 7.898 608 72 386 33 24 71.116 0,2
TOTAL SISTEMA 10.990.805 12.990.846 3.730.142  283.814  302.791 313.5652  671.876  157.277 _ 27.597| 29.468.700, 100,0
FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO.
ELABORACION : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR MONETARIO Y FISCAL.

DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO
(Saldos al 31 de diciembre de 2017)

POR MONEDAS Y BANCOS (En miles de bolivianos)

MN ME CMV UFV TOTAL Particip. %

BANCOS MULTIPLES

NACIONAL 16.480.224 3.211.358 0 382 19.691.964 13,3
UNION 13.743.977 1.777.324 0 9.127 15.530.428 10,5
MERCANTIL 22.051.925 5.214.643 10 739 27.267.317 18,4
BISA 11.823.081 3.364.678 0 874 15.188.632 10,2
DE CREDITO 13.028.303 1.763.864 0 63 14.792.230 10,0
GANADERO 6.537.055 1.503.338 0 370 8.040.763 5,4
ECONOMICO 6.645.956 998.012 0 0 7.643.967 5,2
SOL 6.813.455 415.466 0 413 7.229.334 4,9
NACION ARGENTINA 31.428 31.984 0 0 63.412 0,0
DO BRASIL 59.344 33.336 0 0 92.680 0,1
BIE 7.782.348 384.359 0 1.266 8.167.973 55
FORTALEZA 2.149.094 189.293 0 0 2.338.387 1,6
FASSIL 10.216.889 588.013 0 1 10.804.902 7,3
PRODEM 6.068.822 224.652 0 0 6.293.473 4,2

TOTAL 123.431.900 19.700.319 10 13.235 143.145.464 96,5

BANCOS PYME

ECO FUTURO 2.508.963 72.940 0 19 2.581.922 1,7
DE LA COMUNIDAD 705.278 105.863 0 0 811.142 0,5
TOTAL 3.214.241 178.803 0 19 3.393.063 2,3
BANCO DE DESARROLLO P. 1.805.199 0 0 0 1.805.199 12
TOTAL SISTEMA 128.451.340 19.879.122 10 13.253 148.343.726 100,0
FUENTE : BANCO CENTRAL DE BC : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO.

ELABORACION  : BANCO CENTRAL DE BC : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR MONETARIO Y FISCAL.
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DEPOSITOS APLAZO FIJO EN EL SISTEMA BANCARIO
(Saldos al 31 de diciembre de 2017)

POR MONEDAS Y BANCOS (En miles de bolivianos)
MN ME cMv URV TOTAL | Particip. %
BANCOS MULTIPLES
NACIONAL 6.602.020 243595 0 153 6.845.769 97
UNION 3.287.392 554.622 0 455 3.842.468 55
MERCANTIL 11.314.681 715.583 0 431 12.030.695 17,1
BISA 5.807.111 163.038 0 706 5.970.856 85
DE CREDITO 7.292.701 40.899 0 63 7.333.664 10,4
GANADERO 3.638.701 11752 0 0 3.756.227 53
ECONOMICO 4521730 97.935 0 0 4.619.665 6,6
SoL 4.485.985 132518 0 0 4.618.503 6,6
NACION ARGENTINA 1.007 2.943 0 0 3.949 00
DO BRASIL 50.056 20.580 0 0 70.636 01
BIE 4.237.003 144.768 0 1.266 4.383.037 6,2
FORTALEZA 1.257.296 76.107 0 0 1.333.402 19
FASSIL 6.539.951 182.002 0 0 6.721.953 9,5
PRODEM 4.248.786 47911 0 0 4.296.697 6,1
TOTAL 63.284.419 2.540.026 0 3.075 65.827.520 93,5
BANCOS PYME
ECO FUTURO 2.073.02 44.41 0 0 2.117.442 30
DE LA COMUNIDAD 578.917 81.024 0 0 659.941 09
TOTAL 2.651.938 125.446 0 0 2.777.384 3,9
BANCO DE DESARROLLO P. 1.805.199 0 0 0 1.805.199 26
TOTAL SISTEMA 67.741.556 2.665.472 0 3.075 70.410.102 100,0
FUENTE : BANCO CENTRAL DEBOLIVIA - AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO.

ELABORACION  : BANCO CENTRAL DEBOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR MONETARIO Y FISCAL.
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DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN EL SISTEMA BANCARIO
(Saldos al 31 de diciembre de 2017)

POR DEPARTAMENTOS Y BANCOS (En miles de holivianos)
LA PAZ SANTA CRUZ COCHABAMBA ~ ORURO  POTOSI CHUQUISACA  TARIJA BENI  PANDO TOTAL | Particip. %
BANCOS MULTIPLES
NACIONAL 4.671.288 1.175.869 604.067 73.138 19.314 136.621  67.373  93.496 4.603 6.845.769 9,7
UNION 1.757.190 1.608.302 449.598 951 8.066 12.113 4.031 1.730 487 3.842.468 55
MERCANTIL 9.415.506 2.348.295 178.689 26.597 19.994 14751 20.769 4.223 1.871] 12.030.695 171
BISA 3.674.877 2.207.887 29.607 5.340 31.798 20.492 758 85 11 5.970.856 85
DE CREDITO 7.227.243 91.589 8.526 1.438 1.057 1.738 2.011 62 0 7.333.664 10,4
GANADERO 1.736.358 2.009.983 6.991 469 0 477 1.505 443 0 3.756.227 53
ECONOMICO 448.760 4.096.522 69.113 0 0 5.130 140 0 0 4.619.665) 6,6
SOL 3.952.827 340.235 188.842 22.454 9.236 58.733 33968 11.923 285 4.618.503, 6,6
NACION ARGENTINA 0 3.949 0 0 0 0 0 0 0 3.949] 0,0
DO BRASIL 0 70.636 0 0 0 0 0 0 0 70.636) 01
BIE 4.232.265 86.282 34.486 2.169 14.009 6.771 5.130 525 1.401 4.383.037 6,2
FORTALEZA 1.217.269 56.308 34.291 11.420 0 9.210 4.903 0 0 1.333.402 19
FASSIL 60.778 6.591.229 43.483 1.453 8.034 5229 11.746 0 0 6.721.953 95
PRODEM 3.882.076 242.826 111.017 6.554 23.563 13.758 7.932 6.482 2.488] 4.296.697 6,1
TOTAL 42.276.437 20.929.912 1.758.711 151982  135.071 285.024 160.266 118.970 11.147]  65.827.520 93,5
BANCOS PYME
ECO FUTURO 1.915.887 170.926 20.560 3.932 1.862 2.299 1.623 340 15 2.117.442 30
DE LA COMUNIDAD 8.783 4,668 646.490 0 0 0 0 0 0 659.941) 0,9
TOTAL 1.924.670 175.595 667.050 3.932 1.862 2.299 1.623 340 15 2.777.384 39
BANCO DE DESARROLLO P. 1.805.199 0 0 0 0 0 0 0 0 1.805.199 2,6
TOTAL SISTEMA 46.006.305 21.105.507 2.425.760 155914  136.933 287.323 161.889 119.310 11.161]  70.410.102 100,0
FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO.

ELABORACION : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR MONETARIO Y FISCAL.
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DEPOSITOS EN CAJA DE AHORROS EN EL SISTEMA BANCARIO
(Saldos al 31 de diciembre de 2017)

POR MONEDAS Y BANCOS

(En miles de bolivianos)

MN ME CMV UFV TOTAL Particip. %
BANCOS MULTIPLES
NACIONAL 5.595.105 1.654.316 0 229 7.249.649 15,0
UNION 7.064.893 712.729 0 8.673 7.786.295 16,1
MERCANTIL 6.648.669 3.046.219 0 308 9.695.196 20,0
BISA 2.584.888 1.864.922 0 10 4.449.820 9,2
DE CREDITO 3.012.504 815.387 0 0 3.827.891 7,9
GANADERO 1.213.578 884.248 0 365 2.098.191 4,3
ECONOMICO 1.293.382 470.546 0 0 1.763.928 3,6
SOL 2.327.470 282.948 0 413 2.610.831 54
NACION ARGENTINA 4.013 15.784 0 0 19.797 0,0
DO BRASIL 952 3.161 0 0 4.113 0,0
BIE 3.367.839 239.208 0 0 3.607.047 7,4
FORTALEZA 429.659 47.940 0 0 477.599 1,0
FASSIL 2.136.618 196.606 0 1 2.333.224 4,8
PRODEM 1.820.036 176.741 0 0 1.996.777 4,1
TOTAL 37.499.607 10.410.754 0 9.998 47.920.359 98,9
BANCOS PYME
ECO FUTURO 383.958 24.747 0 19 408.723 0,8
DE LA COMUNIDAD 111.936 23.905 0 0 135.841 0,3
TOTAL 495.894 48.651 0 19 544.564 1,1
TOTAL SISTEMA 37.995.501 10.459.405 0 10.016 48.464.923 100,0
FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO.

ELABORACION  : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR MONETARIO Y FISCAL.
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