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Resumen

El objetivo de esta investigacidn es identificar los principales determinantes
de la liquidez del sistema financiero boliviano. El analisis se lleva acabo por el mé-
todo generalizado de momentos y minimos cuadrados en dos etapas que incluye
factores voluntarios e involuntarios de la demanda de reservas, en el periodo
2000-2018 . Los resultados indican que los depdsitos y el crecimiento econé-
mico son los determinantes clave de la liquidez. Los resultados también revelan
que en el periodo 2000-2005 el componente involuntario fue el que determiné
el incremento de la liquidez en mas del 90%, en cambio desde el 2006 el com-
ponente voluntario adquiere importancia impactando en la liquidez en mas del
50%, producto de las politicas monetarias encaminadas al uso de la moneda y

la expansién del crédito y depdsitos.

Clasificacion JEL: E50, E51, E52, E58
Palabra clave: Exceso de liquidez, reservas voluntarias, reservas involun-

tarias, MC2E, MGM.



Abstract

The objective of this investigation is to identify the main determinants of lig-
uidity in the Bolivian financial system. The analysis is carried out using the gen-
eralized method of moments and least squares in two stages that includes vol-
untary and involuntary factors of the demand for reserves, in the period 2000-
2018. The results indicated that deposits and economic growth are the key de-
terminants of liquidity. The results also reveal that in the 2000-2005 period the
involuntary component was the one that determined the increase in liquidity by
more than 90%, on the other hand, since 2006, the voluntary component ac-
quired a significant importance in liquidity by more than 50% of the product. of
monetary policies destined to the use of currencies and the expansion of credits

and deposits.

JEL Classification: E50, E51, E52, E58
Keywords: Excess liquidity, voluntary reserves, involuntary reserves,

2SLS, GMM.
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Capitulo n

Introduccion

Los Bancos tienen como principal funcidn la actividad de intermediacion fi-
nanciera, lo cual implica la intermediacién de recursos de los agentes econdmi-
COS con una posicion superavitaria a otros con una posicion deficitaria, este pro-
ceso implica riesgos operativos, cambiarios y de liquidez entre los principales, la
actividad de intermediacion de los Bancos del Sistema Financiero se caracteriza
por la aceptacion de depositos de personas naturales y juridicas, parte de estos
recursos se depositan en el Banco Central de Bolivia (BCB) como encaje legal
requerido segiin normativa vigente' y el remanente es direccionado a créditos.

Empero, los Bancos tienen dos tipos de reservas: requeridas por el BCB segun
la normativa vigente y el exceso de reservas, donde usualmente se encuentran
recursos por motivos precautorios o por falta de incentivos para la inversion. Por
otro lado, el escenario macroecondmico por el cual esta atravesando la economia
determina también el nivel de reservas excedentarias que pueden ser acumula-
das por motivos prudenciales, sin embargo, mantener reservas implica un costo

de oportunidad para las entidades financieras, pero representa un seguro contra

'Segun el Reglamento de Encaje Legal para las Entidades de Intermediacion Financiera, ade-
cuado a la Ley 393 de 21/08/2013, todas las Entidades de Intermediacidn Financiera, autoriza-
das para su funcionamiento por la Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero, que capten
recursos en el Estado Plurinacional de Bolivia, deben constituir encaje legal en efectivo y en ti-
tulos, la cual sera determinada por el Directorio del BCB.



el riesgo de liquidez ante escenarios de estrés.

En las Ultimas seis gestiones los niveles de crecimiento del excedente de li-
quidez, estuvo por encima de los Bs8.000 millones alcanzando - en diciembre del
2015 un pico de Bs18.519 millones, debido principalmente a un incremento en
los niveles de crecimiento — de las captaciones del publico, aspecto que se refleja
notoriamente en el crecimiento de las tasas de crecimiento de los depositos, por
otro lado, las colocacién de créditos fue mucho mas lenta.

Sin embargo, si las tenencias de liquidez estan muy por encima de los re-
querimientos legales esto podria ser costoso en términos de la intermediacion
financiera. El exceso de liquidez también plantea preocupaciones sobre la ren-
tabilidad del banco y el mecanismo de transmisidn de la politica monetaria y su
efectividad?.

Con el fin de cumplir los objetivos descritos previamente, la presente tesis
se organiza en VI capitulos, distribuidos de la siguiente manera. El capitulo II,
se formaliza los aspectos generales sobre la investigacion, como la metodologia
que lleva acabo, el planteamiento del problema de la investigacion y la formu-
lacion de la hipotesis. El capitulo III, concierne al marco conceptual y teérico
destacando las acepciones mas importantes, El capitulo IV, se describe el com-
portamiento de la liquidez de las principales variables relacionadas al tema. El
capitulo V, describe brevemente la metodologia econométrica y se presenta las
estimaciones de los determinantes de la liquidez voluntario e involuntario. En el
capitulo VI, se resume las principales conclusiones encontradas en el presente

documento de investigacion.

2Segun Nissanke y Aryeetey (1998) argumentan que en presencia de un exceso de liquidez
bancaria, resulta dificil regular la oferta monetaria utilizando el coeficiente de reserva requerido
y el multiplicador monetario, por lo que se socava el uso de la politica monetaria con fines de
estabilizacidén. En otras palabras, uno esperaria que el exceso de liquidez bancaria debilite el
mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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Marco Referencial y Metodolodgico




Capitulo E

Marco Referencial y Metodologico

2.1 Planteamiento del Problema

2.1.1 Identificacion del problema

Los bancos realizan la actividad de intermediacidn financiera que implica un
riesgo. Uno de los principales riesgos que deben manejar los bancos es el ries-
go de liquidez. En ese entendido la actividad de las Entidades de Intermediacion
Financiera (EIF) se caracteriza por la aceptacion de depdsitos a corto plazo (de-
positos a la vista y a plazo) y la concesidén de préstamos a medio y largo plazo
(problemas de descalce de plazos). Los bancos deben estar preparados para
cumplir con retiros de depdsitos por parte de sus clientes en cualquier momento
del tiempo.

Para hacerlo, los bancos después de recurrir al efectivo de caja con la cual
cuentan o pueden utilizar sus recursos provenientes del excedente de encaje (Li-
quidez del Sistema Financiero) que estan constituidos en la Autoridad Monetaria
(AM)? por motivos precautorios. La tenencia de reservas excedentarias implica
un costo de oportunidad para las entidades de intermediacion financiera, pero
representa un seguro contra el riesgo de liquidez ante retiros no previstos.

Existen sistemas financieros que estan caracterizados por un nivel alto de ex-

3La Ley 1670 del 31 de octubre de 1995 modifica la ley anterior del BCB, establece al Banco
Central como Unica autoridad monetaria y cambiaria del pais.



2.1 Planteamiento del Problema

ceso de liquidez, donde los saldos excedentarios no solo se mantienen con fines
voluntarios, sino también por razones involuntarias®, este hecho se genera prin-
cipalmente al desarrollo insuficiente de los mercados financieros, un alto grado
de aversion al riesgo o un alto nivel de entradas de capital, entre otras razones.

Estas situaciones de exceso de liquidez plantean inquietudes sobre la renta-
bilidad del banco y el mecanismo de transmision de la politica monetaria y su
efectividad sobre la inflacidn.

Uno de los paises donde el sector bancario enfrenta una situacion de acu-
mulacion de saldos excedentarios es Bolivia. A pesar de tener una estabilidad
macroecondmica y un crecimiento favorable, el pais es vulnerable a los choques
externo (una disminucion de los precios del petréleo, o minerales, por ejemplo).

Durante la crisis financiera del 2007-2008 el BCB tuvo una postura expan-
siva inyectando liquidez en el sistema financiero a través del encaje legal®, se
diferencid los encajes en Moneda Nacional (MN) y Moneda Extranjera (ME), se
incremento gradualmente el encaje en ME hasta 65%), manteniendo en MN a so-
lo 12, 10% titulos y 2% en efectivo, acompanado con una reduccion de oferta de
titulos con la finalidad de responder a los efectos recesivos de la crisis financiera
internacional, actud de similar manera a finales del 2014 cuando el precio de las
materias primas empez0 a caer.

Por otro lado, el sistema financiero en particular a mostrado resultados posi-
tivos en los ultimos afios, principalmente en términos de crecimiento, solvencia,
rentabilidad, calidad de activos y liquidez.

La liquidez del sistema financiero desde la gestién 2000 hasta la gestion 2008

4Agénor et al. (2004), sefiala que el crecimiento excesivo de la liquidez proviene de deseos
voluntarios e involuntarios que tienen los agentes financieros.

5El encaje legal como instrumento de politica monetaria, permiten a los bancos centrales
tener control sobre la oferta de dinero mediante el multiplicador monetario . Estas medidas tu-
vieron tres efectos en la economia boliviana, primero la bolivianizacion, segundo el incrementar
la liquidez y por ultimo facilito orientar el crédito hacia sectores productivos



2.2 Planteamiento de la Hipodtesis

pocas veces alcanzaba los Bs1.000 millones, sin embargo este comportamiento
es opuesto en la gestion 2009-2018, asimismo destaca que a partir de 2009
tuvo un crecimiento considerable llegando a registrar el 2011y 2015 Bs11,582,
Bs18,875 millones respectivamente.

Teoricamente cuando los bancos tienen un nivel alto de exceso de liquidez son
mas propensos a otorgar préstamos a menores tasas de interés (hay cambios
favorables en la oferta de crédito y aumenta el volumen de colocaciones).

Por otra parte, cuando la liquidez disminuye el precio del dinero se incrementa
y los bancos restringen su colocacién aumentando la tasa de interés, Cernadas
(2013).

Aunque los efectos del la liquidez se entienden tedricamente, las fuentes o
los impulsores del exceso de liquidez deben entenderse en el contexto de la eco-
nomia boliviana para determinar las medidas de politica adecuadas que ayuden
a prevenir su incremento y/o disminucidn. En ese contexto es importante tam-
bién entender el contexto en el cual se desenvuelven las acciones de politica

econdmica.

2.1.2 Planteamiento del problema

¢Cuales fueron las variables que determinaron el comportamiento de la liqui-

dez del sistema financiero en el periodo 2000-2018?

2.2 Planteamiento de la Hipotesis

La hipétesis de investigacion es la siguiente:

El aumento de la liquidez del sistema financiero esta determinada por el

incremento de los depdsitos y del crecimiento econdmico.



2.3 Identificacidn de las Variables

2.3 Identificacion de las Variables
2.3.1 Variables dependiente

* Excedente de Encaje Legal del Sistema Financiero (Variable proxy de la Li-

quidez del sistema financiero)

2.3.2 \Variables independientes

* Reservas requeridas de encaje legal del sistema financiero.

Indice Global de Actividad Econémica (variable proxy de la Actividad Eco-

némica).

Tasa de interés de los titulos valor del Banco Central de Bolivia (variable

proxy tasa efectiva anualizada de titulos a 51 dias).

Créditos otorgados por el Sistema Financiero.

Depositos recibidos por el Sistema Financiero.

2.4 Planteamiento de los Objetivos
2.4.1 Objetivo general

* Identificar los principales determinantes de exceso de liquidez del sistema

financiero.

2.4.2 Objetivos especificos

» Analizar las distintas teorias sobre los determinantes del excedente de li-

quidez.



2.5 Delimitacion del Tema

* Analizar el comportamiento de las principales variables relacionadas con

la liquidez del sistema financiero.
* Plantear un modelo econométrico que relacione las variables de interés.

» Determinar si los factores que inciden en la liquidez del sistema financiero

son voluntarios o involuntarios.

2.5 Delimitacion del Tema
2.5.1 Delimitacion temporal

El analisis comprende el periodo de 2000-2018.

2.5.2 Delimitacion espacial

El alcance geografico comprende a la actividad realizada por las entidades

financieras en todo el territorio nacional .

2.5.3 Delimitacion del area de investigacion

Area General: Economia Boliviana.
Area Especifica: Sector Financiero.
Tema de investigacion: “Determinantes de la Liquidez del sistema financiero

boliviano 2000-2018".

2.6 Delimitacion de las Categorias y Variables

Para la investigacién nos referimos a considerar las siguientes categorias y

variables econdmicas.



2.6 Delimitacion de las Categorias y Variables

2.6.1 Categorias econémicas
* Actividad Economica.
» Sistema Financiero.
* Politica Monetaria.
* Nivel de Precios.
* Riesgo de Liquidez.
* Crédito del Sistema Financiero.

» Depdsitos del Sistema Financiero.

2.6.2 Variables econdmicas
* Indice de actividad Econémica.
* Indicadores del Sistema Financiero.
* Encaje Legal Requerido.
* Encaje Legal Constituido.
* Excedente de Encaje.
* Tasa de Crecimiento de los créditos del Sistema Financiero.
* Tasa de Crecimiento de los depdsitos del Sistema Financiero.
 Tasa de Interés de los titulos del BCB.
* Tasa pasivas del Sistema Financiero.

* Tasa Activas del Sistema Financiero.
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2.7 Justificacion de la Investigacion

2.7 Justificacion de la Investigacion

A pesar de ser un aspecto positivo la liquidez en una economia, sin embargo
su exceso puede crear problemas especialmente en economias en desarrollo que
requieren una asignacion eficiente de los fondos prestables con el fin de fomentar
el crecimiento econdémico.

Los estudios realizados por Saxegaard (2006) sugieren que en un escenario
caracterizado por la presencia de exceso de liquidez, debilitaria el mecanismo de
transmision de la politica monetaria.

En Bolivia el canal de trasmisidon mas eficiente es a través del crédito segun
Orellana et al. (2000), en ese entendido el sistema financiero tiene un rol muy
importante para que la autoridad monetaria cumpla con su objetivo® que es la
estabilidad de precios.

Segun la normativa las EIF se encuentran obligados a depositar en el Ban-
co Central un porcentaje de sus captaciones denominado encaje requerido, sin
embargo, las entidades de intermediacidn financiera suelen depositar en el BCB
mas del encaje requerido, denominado encaje constituido (montos que efecti-
vamente depositan las entidades financieras en el BCB). La diferencia entre el
encaje constituido y requerido es el exceso de encaje lo que se denomina exceso
de liquidez del sistema financiero.

En ese marco las entidades financieras al estar depositando mas del nivel
requerido podrian tener efectos sobre la efectividad de la politica monetaria, de-

bido a que gran parte de esos recursos podrian estar acumulandose en contra

6La literatura econémica ha identificado como los objetivos mas importantes de la politica
monetaria el nivel de empleo, crecimiento econdmico, la estabilidad de precios, la estabilidad de
las tasa de interés, la estabilidad de los mercados financieros y la estabilidad del tipo de cambio.
Sin embargo a partir de la década del noventa la mayor parte de las legislaciones de los bancos
centrales han coincidido en que el objetivo fundamental de la politica monetaria debe ser la
estabilidad de precios.
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2.7 Justificacion de la Investigacion

de su voluntad.

2.7.1 Teorica

Segun la teoria cuando un banco mantiene reservas por encima del nivel sufi-
ciente para financiar sus reservas minimas requeridas por ley, salidas repentinas
de depositos y obligaciones de corto plazo (se considera que posee un exceso
de liquidez).

Cuando las reservas libres son altos (exceso de reservas) los bancos estan
dispuestos a hacer préstamos y a tasas de interés mas bajas. Por otro lado, cuan-
do las reservas libres son pequefias, los bancos estan supuestamente presiona-
dos para pagar su deuda y, en consecuencia, restringiran el crédito aumentando

las tasas de interés (Frost, 1971 mencionado en Aikaeli (2006)).

2.7.2 EconoOmica

La politica monetaria es muy importante para la gestiéon econémica de cual-
quier pais. Debido a la inmensa importancia de la politica monetaria, es vital que
se entienda el entorno en el que se lleva a cabo, mediante la comprensidn de los
conductores que conducen a la acumulacién de exceso de liquidez.

El estudio dara informacion util sobre el marco de previsién de la liquidez,
también proporcionara opciones de politica que el Banco Central o el gobierno

de Bolivia puedan sequir para aliviar los exceso de liquidez en la economia.

2.7.3 Social

Los bancos forman parte de la realidad diaria de muchos hogares bolivianos
a lo largo del tiempo tuvieron un crecimiento extraordinario en la historia finan-

ciera.
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2.8 Metodologia de la Investigacién

Los consumidores financieros, depositantes y prestatarios, se beneficiaron
con mejores condiciones de acceso y uso de los servicios, por ejemplo los prés-
tamos otorgados por las EIF a la poblacion aumentaron considerablemente de
Bs30.016 millones en 2000 a Bs171.794 millones el 2018 un crecimiento de

472% con una mora por debajo del 2%.

2.8 Metodologia de la Investigacion
2.8.1 Método

La presente tesis tiene un enfoque cuantitativo y aplica a un método deducti-
vo ya que trataremos de estimar las variables fundamentales que inciden sobre
la liquidez del sistema financiero. En esa linea también la investigacion es co-
rrelacional y explicativa, el primero porque se medira el grado de relacion que
existe por ejemplo entre la liquidez y los depdsitos, explicativa porque no solo se
establecera la relacidon entre estas variables en el tiempo si no que se hallara su

significancia estadistica.

2.8.2 Técnica

Para analizar todas las variables que inciden en la liquidez y hallar su signi-
ficancia estadistica se empleara los métodos de minimos cuadrados en dos eta-
pas, metodo generalizado de momentos y probabilidad maxima de informacién
limitada.

Las estimaciones se realizaran en el paquete computacional Econometrics

Eviews.
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2.9 Fuentes de Informacion

2.9 Fuentes de Informacion

2.9.1 Fuente de informacion estadistica

La informacion se obtendra;

Banco Central de Bolivia

Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero

Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)

Asociacion de Bancos Privados de Bolivia

Periddicos; La Razon (La Paz), El Deber (Santa Cruz), y los Tiempos (Co-

chabamba).
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Capitulo ¥
Marco Conceptual y Tedrico
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Capitulo a
Aspectos Teoricos y Conceptuales

3.1 Marco Conceptual

3.1.1 Liquidez

La teoria nos ofrece muchas definiciones sujetas a diferentes contextos, se-
gun la (Real Academia Espafiola, 2019) la liquidez se define como “Cualidad del
activo de un banco que puede transformarse facilmente en dinero efectivo”.

La liquidez también se define como una condicién en la que un activo se puede
vender rapidamente sin una concesion de precio Jordan et al. (2017). Al respecto
Agbada y Osuji (2013) ofrecieron una definicidn exacta de liquidez en el contexto
bancario como la capacidad del banco para mantener fondos suficientes para
pagar sus obligaciones de vencimiento.

Por su parte, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea define la liquidez
como "la capacidad de una entidad para financiar aumentos de su volumen de
activos y para cumplir sus obligaciones de pago al vencimiento, sin incurrir en
pérdidas inaceptables” (Comite de Supervicién Bancaria de Basilea, 2008).

El BCB define a la liquidez como los recursos de las Entidades de Intermedia-
cion Financiera de disponibilidad inmediata (Se mide como la diferencia entre el

Encaje Legal constituido y el Encaje Legal requerido)’.

7Para mas informacién ver la Memoria del BCB 2015.
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3.1 Marco Conceptual

Segun la conceptualizacién ya mencionada, si bien, la liquidez es un fendmeno
positivo, se convierte en un problema cuando existe un suministro excesivo en el

sistema financiero.

3.1.2 Exceso de liquidez

Khemraj (2007) define el exceso de liquidez como el “total de reservas de los
bancos comerciales no remunerativos menos reservas no remunerativas reque-
ridas”.

Por su parte Saxegaard (2006) equipara el exceso de liquidez a la cantidad de
reservas depositadas en el banco central de los bancos mas el dinero en efectivo
en las bdvedas por encima de los niveles requeridos o estatuarias, argumen-
tando ademas que el exceso de liquidez puede ser precautorio o involuntaria.
En el caso el exceso de reservas de precaucion es mantenidas conscientemente
por los bancos, particularmente para cumplir con requisitos prudenciales o para
satisfacer las necesidades de liquidez, mientras que las reservas excesivas in-
voluntarias se deben a impedimentos estructurales en el sistema econdmico. En
consecuencia, varios estudios realizados sobre el exceso de liquidez proporcio-
naron una deduccién empirica del exceso de liquidez.

En conclusidn, la definicién de exceso de liquidez desde diferentes perspecti-
vas, se equipara a un exceso de reservas mantenidas por los bancos por encima

de los niveles requeridos.

* Las reservas de exceso de liquidez voluntaria se definen como aquellos
saldos superiores al requisito minimo que los bancos deben cumplir para

retirar depdsitos y otros pagos tentativos.

* Las reservas de exceso de liquidez involuntaria se refieren a los saldos

que exceden las necesidades de precaucion, Kigabo y Gichondo (2018).
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3.1.3 Riesgo de liquidez

Es la contingencia de que una entidad incurra en pérdidas por la venta an-
ticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales y/o significativos, con el
propdsito de contar rapidamente con los recursos necesarios para cumplir con
sus obligaciones o por la imposibilidad de renovar o de contratar nuevos finan-
ciamientos en condiciones normales para la entidad 8.

El riesgo de liquidez consiste en la posibilidad de que se tenga una pérdida
econdmica causada por no contar fondos suficientes, de manera que no se podria
cumplir las obligaciones contraidas de acuerdo con los términos que se hayan

pactado.

3.1.4 Encaje legal

Segun el reglamento Encaje Legal del BCB® modificado mediante la Resolu-
cién de Directorio N 007/2012 (Banco Central de Bolivia '°) establece que el
Encaje “es la porcidn de los depoésitos de personas naturales y juridicas que las
entidades de intermediacidn financiera deben mantener como reserva, en el BCB

o a través del BCB”.

3.1.5 Encaje requerido

Se define como el monto que las Entidades de Intermediacién Financiera de-
ben depositar en el BCB o EIF autorizadas para fines de Encaje legal de acuerdo

a la normativa vigente.

8Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia — SBEF.
SArticulo 2 del Reglamento de Encaje Legal para las EIF.
0Las funciones del Banco Central de Bolivia como autoridad monetaria, es establecer encajes
legales de obligatorio cumplimiento por las entidades. Segun la Ley del Banco Central de Bolivia
Gaceta oficial de Bolivia 1995 Art.7.
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3.1.6 Encaje constituido

Segun el Reglamento de Encaje define como el monto que las entidades de
intermediacion financiera mantienen depositado en el Banco Central de Bolivia

o en entidades autorizadas, en efectivo y en titulos.

3.1.7 Encaje excedentario

Es la deficiencia de encaje, cuando un banco comercial tienen reservas cons-
tituidas mas del nivel requerido posee exceso de liquidez, calculado como di-
ferencia entre el Encaje requerido y el Encaje constituido, el documento define
exceso de liquidez como el excedente de reservas bancarias depositadas en el

BCB.

3.1.8 Tasa de interés activa

La tasa de interés se puede definir como el porcentaje que las instituciones
bancarias de acuerdo con las condiciones del mercado y las disposiciones de la
autoridad monetaria, cobran por diferentes tipos de servicios de crédito a los
usuarios del mismo. En ese entendido la tasa de interés activa es el porcentaje

gue cobran las instituciones bancarias a sus acreedores.

3.1.9 Tasa de interés pasiva

La tasa de interés pasiva es aquella que pagan las instituciones bancarias a
los ahorradores. La evolucion de estas tasas de interés pasivas responde a la
necesidad imperante de captar mayor niumero de ahorradores para incrementar

la liquidez de los bancos y tener mayor maniobra para colocar créditos.
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3.2 Marco Tebrico

3.1.10 Bolivianizacion

Segun Pacajes et al. (2013) la bolivianizacién es el proceso paulatino me-
diante el cual la moneda nacional recobra en mayor grado las funciones conven-

cionales del dinero:
* Medio de pago
* Unidad de cuenta
» Deposito de valor y patrén de pagos.

En esa linea tambien se refiere a la bolivianizacidn financiera como al proceso
en el cual los residentes nacionales usan la moneda doméstica principalmente

para fines de depdsito y crédito en el sistema financiero.

3.2 Marco Teodrico
3.2.1 La Teoria de la preferencia de liquidez de Keynes

La teoria tradicional de la preferencia de liquidez iniciada por Keynes (1930-
1936) en el tratado sobre el dinero y la teoria general esta profundamente mar-
cada por la incertidumbre de los agentes econdmicos que se encuentran, por
definicién, en un entorno incierto. En ese entendido, la preferencia de liquidez se
refiere a la demanda de dinero considerada como la ventaja de poseer efectivo
para poder disponer de él en cualquier momento.

La preferencia de liquidez de los bancos reune elementos de la teoria mone-
taria y financiera para identificar dos funciones como la creacién de dinero y la
intermediacion financiera.

Segln Keynes, la demanda de liquidez esta determinada por tres motivos:
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3.2 Marco Tebrico

1. Motivo transaccion La gente prefiere tener liquidez para asegurar las transac-

ciones econdmicas corrientes, tanto de consumo personal como de negocios.

2. Motivo de precaucion La gente prefiere guardar dinero para afrontar dificul-
tades inesperadas que requieren gastos inusuales, o también para prevenir

dificultades en el empleo, la economia o la sociedad.

3. Motivo especulativo La gente mantiene dinero liquido esperando aprovechar
en el momento oportuno los movimientos del mercado. Asi, por ejemplo, cuan-
do latasa de interés es baja, la gente trata de guardar mas dinero para cuando

aumenten las tasas de interés.

Para Keynes la preferencia por la liquidez desempefa un papel fundamental
en la determinacidn de la tasa de interés. La economia convencional ha conside-
rado que la tasa de interés representa el punto de equilibrio entre la demanda de
dinero y la oferta de ahorro, pero para Keynes esto es inexacto, porque la varia-
cion de la demanda de capital o de la oferta de ahorro hacen fluctuar el ingreso y
solamente si conocemos la preferencia por la liquidez podremos estimar la tasa
de interés.

Las tasas de interés, segun él, en lugar de una recompensa para el ahorro,
son una recompensa por desprenderse de la liquidez. La tasa de interés es el
premio que tiene que ofrecerse para inducir a la gente a mantener su riqueza en
cualquier forma diferente a dinero guardado.

Para Keynes cada individuo posee una preferencia por la liquidez que combi-
nada con la cantidad de dinero determina la tasa real de interés en un momento
dado. Es decir, la gente atesora dinero porque existe incertidumbre acerca de
la evolucidn de las variables econdmicas y con ello “los poseedores de dinero
tienen un tipo de seguridad del que no gozan los poseedores de otras especies

de riqueza”.
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3.2.2 La Trampa de Liquidez

La trampa de liquidez se trata de un término cuyo origen se remonta a las
discusiones tedricas surgidas a raiz de la publicacion de la famosa obra de J. M.
Keynes (1936) , en el contexto de la Gran Depresion.

Se dice que hay una trampa de liquidez cuando la politica monetaria expan-
siva convencional pierde su capacidad para estimular la demanda agregada y/o
para incidir sobre el nivel de precios. Una situacién de esta naturaleza se presenta
cuando la tasa de interés nominal ha alcanzado su limite inferior o se encuentra
cerca de él. Dicho limite puede concebirse como un valor pequefio pero positivo
o puede ser igual a cero'’.

La trampa de liquidez se asocia también con tasas de inflacién muy bajas o
incluso negativas'?, de manera que el Banco Central ya no puede ajustar su poli-
tica ante shocks deflacionarios mediante recortes en la tasa de interés nominal.

En el modelo IS/LM la trampa de liquidez desempefia un papel importante
porque pone de relieve a la politica fiscal como instrumento para alentar la ac-
tividad econdmica, ya que en este escenario no existe el efecto crowding out.
Esto no es un asunto menor, si tomamos en cuenta que uno de los principales
postulados que separan a los economistas keynesianos de los neoclasicos es la
defensa que hacen los primeros de la necesidad de intervencién gubernamental,
a través de la politica fiscal, para influir en la marcha de la actividad econdmica.

Sin embargo, los eventos econdmicos que se presentaron a finales de la dé-
cada de los sesenta y principios de los setenta (la estanflacién y el derrumbe

del Sistema Monetario de Bretton Woods) dieron lugar al cuestionamiento de las

"por ejemplo, Hicks (1937), hacia referencia a una tasa de interés pequefia pero positiva,
mientras que la literatura actual apunta al limite inferior cero de la tasa de interés nominal.

2Aunque la asociacidn entre el problema de la deflacidn y la trampa de liquidez la encontra-
mos, principalmente, en investigaciones recientes sobre politica monetaria, también Hicks (1939)
sefiald esta relacion.

22



3.2 Marco Tebrico

ideas keynesianas. En consecuencia, desde finales de la década de los sesentay
durante toda la década de los setenta, dos corrientes de pensamiento econdmico
dominaron la escena: el Monetarismo y la Nueva Escuela Clasica, ambas corrien-
tes por igual restaron importancia al concepto de trampa de liquidez aunque
sostenian diferentes razones.

Desde el punto de vista de los monetaristas la politica monetaria tiene varios
canales de transmision ademas de la tasa de interés. Por tanto, aun cuando este
canal estuviera limitado (es decir, que los impulsos monetarios no se pudieran
transmitir a través de la tasa de interés porque ésta se encuentra ya en un nivel
muy bajo), es poco probable que también se elimine el efecto que la politica mo-
netaria tiene sobre el precio de los diferentes activos que existen en la economia
(activos reales y financieros).

En esa linea podemos concluir que los monetaristas rechazan la posibilidad de
que a niveles bajos de tasa de interés la politica monetaria pierda su efectividad
en el corto plazo.

Desde la perspectiva de los nuevos clasicos, que la trampa de liquidez es un
problema que carece de sentido. Segun esta corriente tedrica, todas las fluc-
tuaciones en la actividad econdmica (incluso las caidas) son equilibrios compe-
titivos; es decir, se consideran situaciones 6ptimas por lo que no constituyen
un problema a resolver. Ademas, debido a que los mercados siempre se vacian
(incluyendo el mercado de trabajo) todo el desempleo que existe es voluntario.

En este escenario, la economia nunca puede estar restringida por un déficit
de demanda efectiva como lo argumentaba Keynes (1936). La politica fiscal es
innecesaria y se arguye en favor de la minima intervencidn del gobierno debido

a la confianza que se tiene en el mecanismo de autoajuste de los mercados.
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3.2.3 Friedmany el Monetarismo

El monetarismo es una escuela de pensamiento en economia monetaria que
enfatiza el papel de los gobiernos en el control de la cantidad de dinero en cir-
culacién.

La teoria monetarista afirma que las variaciones en la oferta monetaria tienen
grandes influencias en la produccioén nacional a corto plazo y en los niveles de
precios durante periodos mas largos.

En ese marco los monetaristas afirman que los objetivos de la politica mone-
taria se cumplen mejor al apuntar a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria
en lugar de participar en una politica monetaria discrecional. El monetarismo de
hoy se asocia principalmente con el trabajo de Milton Friedman, quien se encon-
traba entre la generacion de economistas que aceptaba la economia keynesiana
y luego criticaba la teoria de Keynes de combatir las crisis econdmicas utilizando
la politica fiscal (gasto publico).

En el contexto de la misma controversia acerca de la influencia de la politica
monetaria sobre el comportamiento agregado de las economias, Friedman se in-
volucro activamente en un intenso debate acerca de la efectividad relativa de las
politicas monetaria y fiscal para influir sobre la trayectoria del ingreso nominal.

En términos sencillos, se puede plantear el debate macroecondmico en el que
intervino Friedman a partir de mediados de los 40 hasta mediados de los 60,
como un conflicto entre dos formas alternativas de determinacion del ingreso
nominal (Y).

En la ecuacién (3.1) se expone lo que podriamos denominar como “el enfo-
que keynesiano”, donde “A” es el gasto auténomo del sector privado, “G” es el

gasto que realiza el gobierno; y “k” el multiplicador del gasto, el cual depende
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criticamente de la propensién a consumir del sector privado’3.

Y= (A+G)k (3.1)

En esa linea en la ecuacién (3.2) se presenta la teoria cuantitativa, o “enfoque
monetarista”. En esta ecuacién “M” es la cantidad nominal de dinero; “L” es la
demanda por dinero, que es una funcién de un cierto conjunto de variables. Si se
asume - y demuestra — que la demanda de dinero es una funcién estable y por
otro lado, que “M” es determinado por la politica monetaria, entonces se puede
establecer una relacién de causalidad entre los movimientos del dinero y los del
ingreso nominal, planteamiento que se identifica con la “teoria cuantitativa del
dinero”.

LY=M (3.2)

En ese analisis, un desafio fundamental de esta teoria fue reaccionar a la vi-
sién predominante tras la crisis, en cuanto a que la cantidad de dinero habria
aumentado en este episodio, lo que no resultaba coherente con la caida obser-
vada por el ingreso nominal.

Para la teoria keynesiana, este fracaso empirico del “monetarismo” contras-
taba con la percepcién que la crisis sélo fue superada tras el fuerte impulso fiscal
que se produjo tras la irrupcion de la segunda guerra, dando validez a una teoria
como la expuesta en la ecuacion (3.1). Desde el punto de vista de la teoria key-
nesiana, los -ciclos de actividad - fluctuaciones de “Y”- estarian esencialmente
determinados por cambios en los estados de animo de los inversionistas, refle-
jados en movimientos de la variable “A” en la ecuacion (3.1), lo que hacia acon-

sejable una activa utilizacion de la politica fiscal, manifestada en movimientos de

3podemos interpretar este tipo de gastos como uno que obedece a las percepciones empre-
sariales acerca de la trayectoria futura de la economia mas que al comportamiento que muestren
determinadas variables, como podria ser la tasa de interés.
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“G”, para estabilizar la economia.

El trabajo mas importante e influyente de Friedman en el ambito de la teo-
ria monetaria, fue la “Historia Monetaria de los Estados Unidos” que escribid
con Anna J. Schwartz. En este libro Friedman y Schwartz realizan una gigantesca
tarea de reconstruccién y analisis de las series macroecondémicas de dicha eco-
nomia para el periodo mencionado, de modo de establecer el papel que tuvieron
lugar las variables monetarias en los diferentes ciclos de actividad registrados
en dicha economia durante el periodo considerado.

Un resultado sobresaliente de dicha investigacion fue el hallazgo que la oferta
monetaria no crecié durante la gran depresion, sino que se redujo la base mone-
taria la que no fue compensada por la Reserva Federal a través de acciones que
llevasen a un aumento de la mencionada Base.

Para entender, recordemos que la oferta monetaria es el resultado de los
movimientos de la base monetaria y el multiplicador (u:). Esta variable refleja la
participacion del sistema bancario en la produccion de medios de pagos y de
créditos, y se relaciona inversamente con el nivel de los coeficientes (Circulan-
te a Depositos) y también el coeficiente (Reservas mantenidas por los bancos a
depositos).

La ecuacién (3.2) podria ser reformulado:

Bu=LY (3.3)

Asi, la configuracion de un ambiente de temor durante la gran depresién - en
algunos momentos de panico- con respecto a la fortaleza del sistema bancario,
provoco una importante caida en la cantidad de dinero (M), la que no fue conte-
nida por la Reserva Federal, precipitando un colapso en la cadena de pagos de

la economia, el crédito y, la actividad econdmica.
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Para Friedman, la mencionada investigacién no sélo permitia rehabilitar la
teoria cuantitativa del dinero como marco de referencia para el estudio del com-
portamiento agregado de la economia, sino que ademas, entregaba una reco-
mendacidn clara y precisa: en periodos de panico monetario financiero, los ban-
cos centrales deben asumir un papel muy activo para evitar el colapso de la

cadena de pagos de la economia’4.

3.2.4 Estabilidad monetaria y bancaria

Una de las contribuciones mas importantes de Friedman a la discusion de
politica monetaria se encuentra en su libro “Un Programa para la Estabilidad
Monetaria”, publicado originalmente en 1959. Friedman analiza cuales deben
ser los procedimientos de administracién de la politica monetaria, de modo de
transformar esta en un aporte a la estabilidad macroecondémica.

Por otro lado, también analiza los efectos monetarios de la actividad de in-
termediacion que realizan los bancos.

Si bien a esa altura no se habia publicado la “Historia Monetaria de los Es-
tados Unidos” que desarrollé con Anna J. Schwartz, para Friedman era bastante
evidente de sus investigaciones que los movimientos de la cantidad de dinero
podian ocasionar efectos no despreciables sobre el desempefio agregado de las
economias. Ello en linea con la ecuacién (3.1) antes expuesta.

Por otro lado, también era claro que los movimientos del multiplicador de
la base monetaria podian ocasionar efectos relevantes sobre la oferta de dine-
ro. Estos podian provenir de cambios en la “preferencia por circulante” de las

personas (circulante a depdsitos) o cambios en la tenencia de "reservas” de los

'4Esta importante contribucion de Friedman fue elocuentemente destacada por el ex presiden-
te de la Reserva Federal, Ben Bernanke, en el seminario realizado con motivo de los 90 afios de
Milton Friedman. En dicha oportunidad Bernanke sefiald:“Me gustaria decirles a Milton y Anna:
sobre la Gran Depresion. Tienes razon, lo hicimos. Lo sentimos mucho. Pero gracias a ti, no lo
volveremos a hacer”.
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bancos.

Para Friedman, un manejo eficiente de la oferta monetaria debia crear las con-
diciones para impedir cambios imprevistos en el multiplicador. De hecho, consi-
deraba que los cambios de la oferta debian responder esencialmente a las de-
cisiones que adopte el banco central en términos de la trayectoria deseada de
la Base Monetaria, para lo cual postulaba el uso de las operaciones de mercado
abierto (OMA) como instrumento preferente.

Desde esta perspectiva, Friedman recomienda evitar el uso del encaje como
instrumento de politica monetaria, de modo de evitar cambios innecesarios y a
menudo de una magnitud desconocida en el multiplicador. Como consecuencia
de los efectos que dichos ajustes podria ocasionar en la demanda voluntaria de
liqguidez de los bancos la introduccion de ajustes en la tasa de reservas requerida
por la autoridad monetaria.

Por otra parte, Friedman recomienda mantener tasas de encaje similares a
diferentes tipos de depdsitos, para evitar que cambios entre diferentes tipos de
depdsito alterasen la tasa promedio de encaje y con ello, el multiplicador de la
base monetaria. Respecto a la tasa de redescuento, Friedman plantea ciertas
aprehensiones con respecto a su uso. Por un lado, advierte que una vez que esta
tasa es fijada por la autoridad monetaria, el monto a redescontar por los bancos
podria quedar indeterminado y con ello la base monetaria.

Ademas, sefiala que esta tasa debiera ser ajustada regularmente en funcion
de los movimientos que observe la tasa de mercado, de modo de evitar transfor-
marla en una fuente de subsidio a la actividad de intermediacidn de los bancos.

Dentro del énfasis en los movimientos del “dinero” que plantea Friedman, al
adoptar la teoria cuantitativa como marco de referencia, formula una prescrip-
cion basica en términos de la administracion de la politica monetaria: “dinero

es lo que se comporta como dinero”. Esto significa que una politica monetaria
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eficaz, en términos de su contribucién a la estabilidad macroeconémica, debe
promover un crecimiento del dinero acorde con dicho objetivo. No obstante, lo
que “es dinero” se relaciona no con las propiedades intrinsecas de determina-
dos instrumentos o bienes - como podrian ser los billetes monedas - sino que
con el desempefio de ciertas funciones o, en la posibilidad que un determinado
bien o instrumento financiero sea rapidamente transformado - a bajo costo - en
un medio de pago.

De este modo, la definicién de dinero es una cuestion esencialmente empirica,
a la que deben estar atentos los bancos centrales, por cuanto el tipo y numero de
instrumentos financieros que observen una importante liquidez en los mercados,
es cambiante en el tiempo, en tanto depende de las condiciones especificas que
muestre una cierta economia.

Con la misma légica, los bancos centrales debieran monitorear atentamente
los mercados financieros, de modo de establecer qué instrumentos pueden ser
considerados dentro de la definicién de “dinero” y cuales son los intermediarios
que participan de su produccidn.

En la perspectiva monetarista las consideraciones anteriores son esenciales,
puesto que un banco central podria rapida - y justificadamente- desestimar la
utilidad de los movimientos de un agregado como M1 para efectos del disefio
de politica monetaria, en tanto dicho agregado muestre una baja correlacion los
movimientos del ingreso nominal.

Sin embargo, de alli no se infiere el fracaso de la teoria cuantitativa, sino que la
necesidad de establecer qué agregado puede ser considerado propiamente como
“dinero” dentro del entorno econédmico en cuestion. La despreocupacion por los
indicadores de la oferta monetaria- o la liquidez global- Junto con el creciente
protagonismo que han asumido los intermediarios financieros no bancarios en la

oferta de ésta, como causas de la severa crisis financiera que afect6 a los Estados
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Unidos en la segunda mitad de la década pasada.

En este contexto es importante recordar que si bien Friedman defendid con
fuerza el libre funcionamiento de los mercados, desconfiando de la eficacia del
aparato estatal para regular mercados, su postura fue diferente con respecto al
sistema financiero. En cuanto en este caso las consecuencias macroecondémicas
de la inestabilidad podrian ser considerables, como lo mostré elocuentemente la
Gran Depresion.

En particular, promovidé una mirada vigilante a los movimientos de la oferta
monetaria, lo que hacia necesario establecer reglas que apoyen un funciona-
miento estable de este sector'. Para Friedman la estabilidad de una economia
de mercado descansaba esencialmente en la estabilidad de su moneda y su sis-

tema pagos.

3.3 Revision de la Literatura

La demanda de los bancos por saldos monetarios de precaucion ha recibido
considerable atencidn en la literatura econdmica ya que los trabajos de Morrison
(1966), Baltensperger (1974) y Frost (1971) de acuerdo a estos modelos de
gestion de reserva fueron minimizar los costos esperados de la cartera.

Morrison (1966) es el primero que realiza un estudio sobre la demanda de
efectivo de los bancos. El objetivo de dicha investigacion fue revelar la gran acu-
mulacidn de reservas en exceso que se realizd después de la crisis de 1929 exac-
tamente en 1933 en Estados Unidos bajo dos hipotesis; la primera, designada

como efecto shock (desarrollado inicialmente por Fridman y Schwartz, 1963) y

"5Friedman no realiza una elaboracién explicita de los problemas de moral Hazard que suelen
desestabilizar los mercados financieros, este es un aspecto que menciona en su analisis de las
causas de la crisis bancaria que precipit6 la Gran Depresion. En efecto, advierte que la creacion
de la Reserva Federal llevd a desarticular los mecanismos de supervision y ajuste de la industria
bancaria que prevalecian antes de la creacion de “un prestamista de Ultima instancia”. Asi, el
fracaso de la Reserva Federal para impedir la caida del dinero y el crédito en dicho episodio.

30



3.3 Revision de la Literatura

la segunda como efecto inercia. Morrison (1966) concluye que en periodos de
crisis o de panico los bancos reaccionan abruptamente deseando mantener ma-
yores cantidades de dinero en efectivo (ya que esperan fuertes retiros), y el efecto
inercia indica que ante un efecto shock negativo ajustan su demanda por exceso
de liquidez de forma gradual mencionado en Cernadas (2013).

Frost (1971) en su estudio estim6 un modelo para la demanda de exceso de
reservas de los bancos basada en la teoria de gestion de inventarios y en funcién
de las tasas de interés, descubridé que los bancos mantienen el exceso de reser-
vas por debajo de un nivel critico de tasas de interés, pero reducen sus reservas
en exceso mas alla de un umbral especifico que es mas alto. Su estudio fue con-
sistente con los hallazgos de Morrison (1966), de acuerdo con los modelos de
gestion de reservas, el objetivo del banco es minimizar el costo esperado mante-
ner reservas, que tiene dos determinantes fundamentales: la incertidumbre que
afecta los drenajes netos de efectivo y contra la cual las reservas representan un
amortiguador (la falta de liquidez conlleva una pena) y el costo de oportunidad
de mantener reservas.

Los trabajos recientes realizados por Keister y McAndrews (2009) sobre las
causas y consecuencias del exceso de reservas en Estados Unidos durante la
crisis financiera provocada por hipotecas de alto riesgo, concluyeron que la can-
tidad de reservas de los bancos esta determinada por el banco central y de nin-
guna manera por las decisiones de préstamo de los bancos. Esta acumulacion
de exceso de reservas no necesariamente causa inflacién ya que el banco central
puede ajustar las tasas de interés a corto plazo.

Otro estudio realizado por Pontes y Sol Murta (2012) donde estudiaron los
efectos de la crisis financiera sobre la demanda de exceso de reservas por parte
de los bancos de la zona del euro, concluyeron que el diferencial (EURIBOR - tasa

minima) es un importante determinante.
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Por otra parte, la literatura econémica sobre la demanda de exceso de liqui-
dez de los bancos en paises subdesarrollos es muy escasa, los pocos documentos
que tienen examinados este fendmeno desarrollado se han basado en modelos
clasicos de gestidn de reservas que se aplica principalmente a los Estados Uni-
dos, uno de los trabajos mas citados en paises en desarrollo es de Agénor et al.
(2004) que expande el modelo con el fin de derivar una funcion de demanda
en Tailandia, su principal objetivo consistio en la restriccion del crédito banca-
rio tras la crisis financiera asiatica la que fue consistente con una contraccién
del crédito. Dicho trabajo concluyd en que la caida en realidad fue causada por
la contraccion de la oferta, en esa linea Saxegaard (2006) expandié el modelo
de Agénor et al. (2004) donde establece una clara diferencia entre preventivo e
involuntario, lo que demuestra que los bancos crean colchones de liquidez para
garantizar un frente al déficit de liquidez, debido a la volatilidad de los depdsitos
del sector privado.

Por lo que es posible constatar que el fendmeno de exceso liquidez ha si-
do estudiado por décadas en paises desarrollados. Uno de los diversos estudios
muestra que existid periodos de riesgo para las entidades financieras demos-
trando asi, que posterior a una crisis econdmica existiria un cambio repentino
con el fin de preservar y mantener el exceso de liquidez para garantizar el retiro
de los agentes econdmicos.

Tomando en cuenta el trabajo Saxegaard (2006) la volatilidad de los depdsi-
tos hace que los bancos comerciales constituyan mas del requerido para garan-
tizar un frente al déficit de liquidez, Nwakanma y Mgbataogu (2014) al explicar
el exceso de liquidez, basado en la experiencia nigeriana, definieron el nivel de
oferta monetaria, la monetizacion de divisas y el exceso de liquidez rezagada co-
mo factores significativos y sefialaron la vulnerabilidad de una economia abierta

a la dinamica de las economias extranjeras.
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Fielding y Shortland (2005) examinaron los determinantes de la liquidez ban-
caria en Egipto y descubrieron que incluso después de la liberalizacidon del mer-
cado de divisas y crédito, y la eliminacién del control de la tasa de interés, los
bancos continuaron manteniendo enormes reservas. Esto fue explicado por fac-
tores politicos que obligaron a los bancos a aplicar una politica de inversion con-
servadora en esa linea Khemraj (2009) expresa el temor a un exceso de liquidez
quedé como resultado la inestabilidad macroecondmica.

En la economia boliviana podemos destacar el trabajo de Cernadas (2013)
estima mediante el método generalizado de momentos (GMM) en los periodos de
2002-2012. Cernadas (2013) concluye que la acumulacién de reservas estuvo
motivada por la orientacidén expansiva de la politica monetaria, el crecimiento de
los depdsitos en MN, el aumento en los niveles de volatilidad de los depdsitos y
un sostenido crecimiento de la actividad econdmica.

Las diferentes investigaciones expuestas muestran que diferentes factores
inciden o llevan a la acumulacion exceso de liquidez en general, es debido a una
inestabilidad macroecondmica causadas por la volatilidad de los depdsitos, el

nivel de oferta monetaria acompafnado por el ingreso de divisas.

3.4 El Rol del Sistema Financiero

El sistema financiero de un pais esta formado por el conjunto de institucio-
nes, medio y mercado, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan las
unidades de gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con
déficit Bernardino et al. (2016) en ese contexto, el ahorro es un elemento clave
del bien estar individual en una economia.

El sistema financiero (...) tiene como objeto en una economia de mercado,

de captar el excedente de los ahorradores (unidades de gasto con superavit)
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y canalizarlo hacia los prestatarios publicos o privados (unidades de gasto con
déficit Kaufman (1978).

En el transcurso de la historia el sistema financiero toma importancia, des-
de diferentes puntos de vista por importantes economistas, en ese entendido el
sistema financiero puede ser comparado con el cerebro de la economia como
menciona Stiglitz (2010)'®, sin embargo Stiglitz (2010) explica como también
puede generar crisis en un pais, si colapsara el sistema financiero, las empresas
no podrian conseguir créditos para seguir con los niveles corrientes de produc-
cion y de esta forma expandir su produccion, al respecto Stiglitz (2010) ubica al
sector financiero como un actor fundamental dentro del desarrollo econdmico.

Segun Samuelson, (2005) (mencionado en Cerecedo-Hernandez et al. (2012))
menciona que el sistema financiero es una parte muy critica de la economia mo-
derna, que a trevés de este, se realizan diferentes actividades financieras, como
transferir recursos en el tiempo entre sectores y entre regiones por lo que esta
funcién permite que las inversiones fluyan y vayan dirigidas a usos productivos.

Mishkiny Araiza (2008) sostiene que el sistema financiero tiene como objetivo
central transferir los fondos de personas que tienen recursos excedentarios, a
personas quienes tienen déficit y quieren destinar ese recursos a consumo o
inversion, en ese sentido el sistema financiero promueve mayor eficiencia ya que
hace mas rentable el dinero de quien no lo necesita llevando a quien si lo puede
dar utilidad, también destaca, que un buen funcionamiento del sistema financiero
es factor primordial para el crecimiento de un pais, y un desempefio deficiente
de este, es una de las causas de la pobreza.

Los economistas modernos coinciden en que el sistema financiero juega un

papel importante en la econdmica entre estas podemos destacar la canalizacién

'6Cuando compara el sistema financiero con el cerebro Stiglitz se refiere a la asignacion del
capital escaso entre usos alternativos intentando orientar hacia donde sea mas efectivo en otras
palabras donde genera mayores rendimientos.

34



3.5 La Liquidez del Sistema Financiero y su Implicancia

de los ahorradores a los inversionistas quienes utilizan los recursos para gene-
rar mayor produccion en los distintos sectores de la economia, a la misma vez,
Blanchard y Johnson (2013) aclara que los bancos mantienen reservas por tres
razones: como resultado de la demanda de depdsitos y pasivos contra otros ban-
cos. Ademas, los bancos mantienen reservas como requisito por parte del banco
central. A través de la derivacion matematica de la demanda de reservas, Blan-
chard y Johnson (2013) muestran que cuanto mayor es la cantidad de depdsitos,
mayor es la cantidad de reservas que deben mantener los bancos por razones
preventivas y regulatorias. En esa linea Jessup (1980) agrega que debido a que
los bancos son conscientes de que enfrentan un flujo potencial de depdsitos en
todo momento, tienen algunos activos a corto plazo que pueden vender rapida-
mente con poca o ninguna pérdida del valor del mercado de activos para evitar

iliquidez.

3.5 Laliquidez del Sistema Financieroy su Implican-
cia

Los bancos comerciales realizan una actividad de intermediacidn financiera
gue implica un riesgo. Uno de los principales riesgos que deben manejar los ban-
cos es el riesgo de liquidez. La actividad de intermediacidn del banco se caracte-
riza por la aceptacion de depdsitos a corto plazo (depdsitos a la vista y a plazo)
y la concesidén de préstamos a medio y largo plazo. En ese contexto los bancos
comerciales deben estar preparados para cumplir con sus retiros de depdsitos
en cualquier momento. Para hacerlo, los bancos tienen dos tipos de reservas: re-
servas requeridas, impuestas por los bancos centrales. La retencidn de reservas
conlleva un costo de oportunidad, pero representa un seguro contra el riesgo de

liquidez.
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En ese contexto cuando los bancos comerciales tienen reservas constituidas
mas del nivel requerido posee exceso de liquidez en un escenario de ese tipo
Cernadas (2013) aclara que los bancos estan dispuestos a otorgar préstamos a
menores tasas de interés. Por otro lado, segun Frost (1971) cuando la liquidez
disminuye el precio del dinero sufre un incremento y los bancos limitan el crédito
incrementando la tasa de interés. En ese entendido Agénor et al. (2004) sefiala

que el crecimiento de liquidez proviene de deseos voluntarios e involuntario.

3.5.1 Origen del exceso de liquidez

Segun Saxegaard (2006) el origen del crecimiento del exceso de liquidez pre-
cautorio (voluntario) se da cuando los bancos comerciales no estan dispuestos
a prestar debido a factores de riesgo de incumplimiento, que no puede ser inter-
nalizado elevando el costo de préstamo, asi se incrementa la liquidez (generado
por una crisis de crédito de oferta).

Por otro lado, cuando los bancos no pueden prestar debido a la reduccion de
la demanda de crédito el exceso de liquidez obedece de un deseo involuntario de
los bancos comerciales (generado una crisis de crédito de demanda).

La teoria sugiere que el exceso de liquidez involuntario probablemente sea
mas peligros que el exceso de liquidez voluntario, cuando el origen de la liquidez
es involuntario los mecanismos de trasmision de la politica monetaria expansiva
pueden verse interrumpidos y aminorado (Wilson, 1996, mencionado en Cerna-

das (2013)).
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Los bancos centrales y las autoridades monetarias tienen la responsabilidad
de gestionar la liquidez para diferentes propdsitos si bien pueden tener diferen-
tes objetivos de politica como también diferentes herramientas para lograr los
objetivos, los bancos centrales tienen la oferta de dinero como su objetivo final
de influir estos objetivos.

Debido a la naturaleza critica de los bancos y la actividad de la recepcidn
de fondos del publico, las autoridades monetarias aseguran que los requisitos
prudenciales que exige la autoridad financiera a la banca son para prevenir re-
sultados adversos, este comportamiento y los requisitos prudenciales alimentan
a la naturaleza de la liquidez del sector bancario.

Diferentes estudios incluyendo a Agénor et al. (2004) y Agénor y El Aynaoui
(2010) han identificado dos motivos por la que los bancos tienen exceso de liqui-
dez: precaucidn e involuntario, al respecto la literatura clasifica determinantes de

la liquidez involuntarias en estructurales y ciclicas.

3.6.1 Factores estructurales

Los factores estructurales tienen su base en el desarrollo macroeconémico y
financiero. Al respecto Agénor y El Aynaoui (2010), afirman que la fuerte deman-
da de liquidez de los clientes del banco, un mercado interbancario ineficiente'’
y los altos costos de las operaciones financieras (como los costos de evaluacién
y monitoreo) contribuyen al mantenimiento de un alto nivel de reservas por par-
te de los bancos. Asimismo, segun refiere Saxegaard (2006), en los paises del

CEMAC'® |os mercados de bonos, incluidos los mercados de bonos publicos, es-

7El bajo desarrollo interbancario contribuye a la persistencia de exceso de liquidez
"8CEMAC “Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central”
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tan subdesarrollados y no existen alternativas remunerativas para el exceso de
liquidez.

Otro determinante estructural es el alto grado de aversion al riesgo que hace
que los bancos exijan una prima de alto riesgo y reduzca la demanda de crédi-
to del sector privado. Segun Agénor y El Aynaoui (2010) el grado de aversion
al riesgo esta conexo con las fluctuaciones macroecondémicas lo que explica la
correlacién positiva a largo plazo entre la inflacion y la liquidez excesiva.

Al respecto Saxegaard (2006) el estudio en los paises del Africa Subsahariana
hace referencia a otros factores estructurales, como la informacién asimétrica y
la falta de competencia en el sector financiero estos factores tienen como resul-

tado como una débil oferta de crédito por los bancos, en la Tabla 3.1 se observa

Cuadro 3.1: Factores Estructurales de la Acumulacion de Liquidez Involuntaria

FACTORES
] ESTRUCTURALES )
Macroeconomicos Financiero
¥ ¥
Alto ,grado de Mercado de bonos
Aversion al riesgo poco desarrollados
v v
Inestabilidad No hay alternativa
macroeconomica remunerativa
) ¥
Disminucion de la Para el exceso
demanda de crédito de liquidez
> Acumulacién de la <

Liquidez Involuntaria

Fuente: Elaboracidn propia en base a la literatura consultada

los factores determinantes de la acumulacion de la liquidez involuntaria (desa-
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rrollo macroeconomico y financiero).
3.6.2 Factores cilcicos

Los factores ciclicos, Agénor y El Aynaoui (2010) al respecto indican que los
efectos de la inflacidon es que primero, un aumento en la inflacién provoca una
mayor volatilidad en los precios relativos y una mayor incertidumbre en el grado
de riesgo de los proyectos de inversion y en el valor de la garantia, por lo tanto,
los bancos exigen mayores tasas de interés sobre los préstamos, la demanda de
créditos disminuye y el exceso de reservas aumenta.

Otro determinante ciclico son las enormes entradas de capital, consecuencia
de los ingresos del comercio del petréleo, la inversidn extranjera directa asociada
a la liberalizacidon de los flujos de capital y/o la ayuda exterior, como indica en su
estudio Saxegaard (2006).

Agénor y El Aynaoui (2010)mencionan las medidas para eliminar las restric-
ciones a las entradas de capital para los no residentes (manteniendo las res-
tricciones a las salidas de capital), que combinadas con la privatizacién de las
empresas estatales, contribuyeron a grandes entradas de capital intermediadas
por los bancos.

Finalmente, un entorno de crisis, acompafiado de un alto grado de incerti-
dumbre, provoca la acumulacidn de reservas por parte de los bancos, que ven los
préstamos como una actividad de mayor riesgo. Agénor et al. (2004) mostraron
que la acumulacion de reservas en Tailandia, durante la crisis financiera asiatica,
fue consecuencia de la disminuciéon de los préstamos por parte de los bancos y
no el resultado de una menor demanda de crédito. Ashcraft et al. (2009) encon-
traron evidencia de que, durante la crisis financiera de 2007-2008, los bancos
en Estados Unidos Aumentaron sus tenencias de reservas y disminuyeron los

préstamos, como un amortiguador frente a las crisis de liquidez.
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Al respecto Moussa (2015) estudié 18 bancos en Tunez durante el periodo
de 10 afios (2000-2010), y su resultado indica que el rendimiento financiero, el
capital, los préstamos / activos totales, los gastos operativos / activos totales,
la tasa de crecimiento del PIB, la tasa de inflacidn, Tiene un impacto significativo
en la liquidez del banco. Vodova (2011) también utilizé el analisis de regresion
de datos de panel para los bancos Check, que mostré que existe un vinculo po-
sitivo entre la liquidez bancaria y la suficiencia de capital, la participacion de
los préstamos no redituables y las tasas de interés, asi como las transacciones

interbancarias.

Cuadro 3.2: Factores Ciclicos de la Acumulacidon de Liquidez Involuntaria

Fuente: Elaboracidn propia en base a la literatura consultada

El documento encontré influencia negativa de la tasa de inflacidn, el ciclo eco-

némico y la crisis financiera sobre la liquidez. El mismo autor realizé analisis de
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panel para Eslovaquia Polonia Pavla (2012) y Hungria Vodova (2013) con resul-
tados similares, pero teniendo en cuenta las caracteristicas especificas de los
mercados individuales. En Tabla 3.2 se observa los factores ciclicos que afectan

a la acumulacién de la liquidez involuntaria.

3.7 La Politica Monetaria

Los bancos centrales tienen como funcion principal el manejo de la politica
monetaria para tal efecto la autoridad monetaria requiere, el establecimiento de
objetivos a ser alcanzados.

Los objetivos mas importantes de la politica monetaria estan el nivel de em-
pleo, crecimiento econdmico, la estabilidad de precios, la estabilidad de las ta-
sas de interés, la estabilidad de los mercados financieros, el nivel de empleoy la
estabilidad de los tipos de cambio. Empero en las ultimas dos décadas las legis-
laciones de los bancos centrales han coincidido que el objetivo primordial de la

politica monetaria deberia ser la estabilidad de precios.

3.7.1 Mecanismos de transmision de la politica monetaria

En la literatura econdmica se encuentra cinco canales de transmision a través
de los cuales la politica monetaria actta sobre los precios: 1) Tasas de interés,2)
Crédito bancario, 3) Tipo de cambio, 4) Precio de los Activos, y 5) Las Expecta-

tivas'®. En este trabajo se desarrollara el canal del crédito.

91 a tasa de interés describe el efecto que tiene en el corto plazo los cambios en la oferta mo-
netaria sobre la actividad y la inflacidn se basa en la visién keynesiana que vincula el dinero y el
producto a través del cambio en el costo del capital y su efecto en la inversidn y el consumo de
bienes durables. El tipo de cambio depende del grado de apertura de la economia y en particu-
lar de la integracidn financiera (movilidad internacional de capitales). El canal de precio de los
activos impacta al precio de otros activos ademas del dinero, los cambios en la tasa de interés
afectan el tipo de cambio y los rendimientos de otros activos: precio de bonos, acciones y de bie-
nes raices, incluidos los terrenos y las viviendas (el efecto del precio de los activos fue analizado
por Tobin (1969), quien planteo que la politica monetaria tiene efectos reales a través del precio
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3.7.2 El Canal del crédito

Segun Orellana et al. (2000) una contraccidn de la oferta monetaria conduce
a la caida de las reservas bancarias y de los depositos bancarios. Esta menor
disponibilidad de fondos prestables se refleja en unas menores colocaciones de
cartera la cual implica una caida de la inversion, el consumo y el producto.

Bernanke y Gertler (1995) sostienen que existen dos mecanismos a través
de los cuales el canal de crédito puede actuar, el canal amplio del crédito (ca-
nal de hojas de balance) y el canal del crédito bancario o restringido. Segun
Diaz Quevedo y Rocabado (2014) la idea del canal de hojas de balance es que,
en presencia de mercados de capital imperfectos, las asimetrias de informacion
entre los prestamistas y prestatarios crean una brecha entre el costo de financia-
miento interno y externo de los prestatarios. Una politica monetaria contractiva
que incrementa la tasa de interés real, el flujo de caja neto de los prestatarios se
reduce debilitando su posicidn financiera.

Empero, el incremento de las tasas de interés reduce el valor de los activos
que actuan como garantia, y por tanto su capacidad para obtener financiamiento.
En ambos casos, el valor neto de |la empresa se reduce y al estar inversamente
relacionado con el costo (premio) por financiamiento externo para una cierta
cantidad de financiamiento requerido, el gasto y produccién de la empresa dis-
minuyen (restriccién de sus posibilidades de endeudamiento) Diaz Quevedo y
Rocabado (2014).

El segundo mecanismo esta relacionado con la oferta de créditos de los ban-

cos, una politica monetaria no solo afecta a las tasas de interés de los créditos

de las acciones). El canal de las expectativas se basa en los efectos que tienen los anuncios de
la autoridad monetaria sobre las expectativas de inflacién, que muchas veces influyen rapida y
directamente sobre el objetivo de precios. Con los anuncios del Banco Central se emiten sefiales
a los agentes que pueden ser creibles o no. El grado de credibilidad en la politica monetaria sera
en ultima instancia, lo que determine las expectativas de los agentes sobre la evoluciéon de los
precios y de la actividad.
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otorgados por los bancos sino también por la disponibilidad para proporcionar
nuevos préstamos. Una politica monetaria restrictiva que implique un aumento
de los requerimientos de reservas generando una caida de los depdsitos banca-
rios disponibles y crea una necesidad por obtener un financiamiento alternativo
con el fin de mantener el nivel de préstamos. Si el financiamiento es escaso o0 no
esta disponible los bancos necesariamente reduciran su oferta de crédito afec-
tando negativamente los planes de consumo e inversion de los prestatarios que
dependen de este tipo de financiamiento (pymes y consumidores).

De modo que la competencia por la reducida oferta de crédito bancario po-
dria llevar a un aumento en las tasas de interés con efectos adversos sobre la
inversién y el consumo. En resumen, el canal del crédito bancario amplifica el
efecto de una politica monetaria contractiva en la demanda agregada y de esta
manera proporciona un rol importante y especifico a los bancos.

La politica monetaria en la economia real a través del canal de hojas de balan-
cey del canal del crédito bancario tiene consecuencias distributivas importantes

segun Diaz Quevedo y Rocabado (2014).

3.7.3 El Canal del crédito en Bolivia

Los estudios realizados en Bolivia sobre la teoria y efectividad del canal del
crédito se encuentran de Orellana et al. (2000), Rocabado y Gutiérrez (2010) y
Diaz Quevedo y Rocabado (2014).

Orellana et al. (2000) realiza un estudio en el periodo 1990-1999 analiza tres
canales de transmisidn de la politica monetaria la tasa de interés, el canal del cré-
dito y el tipo de cambio. Concluye que el canal del crédito es el mas pertinente
para el caso boliviano puesto que a través de la politica monetaria podria modifi-

car transitoriamente y de manera parcial la senda del crecimiento del producto.
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Diaz Quevedo y Rocabado (2014) utilizando datos mensuales de los bancos 'y
otras variables macroecondmicas para el periodo 2000-2009 realiza un estudio
sobre el canal del crédito como mecanismo de trasmisidn de la politica monetaria
en Bolivia. Sus resultados muestran la existencia del Canal del crédito bancario.

El estudio de Rocabado y Gutiérrez (2010) través del método generalizado de
momentos (MGM) de Arellano y Bond explora la existencia del canal del crédito
bancario en el periodo 2005-2013 donde concluye que cambios en la politica
monetaria tienen efectos directos sobre la oferta de créditos bancarios pues in-
crementos en la oferta de titulos conducirian a reducciones en el crecimiento de

los préstamos.
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Capitulo El

Marco Legal

4.1 Constitucion Politica del Estado

La nueva Constitucion Politica del Estado (NCPE)?° se establece un modelo
econodmico social y comunitario constituido por organizaciones estatales, priva-
das y sociales cooperativas, que garantiza la iniciativa privada y la libertad de
empresa y establece como uno de los roles de las organizaciones estatales ad-
ministrar los recursos naturales y sus procesos asociados, junto con los servicios
publicos que la constitucion establece como derechos.

En el caso de la politica financiera, el estado es el encargado de regular el
sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades, solidaridad, dis-
tribucién y redistribucion equitativa?', como también priorizara la demanda de
servicios financieros.

Por otro lado, establece que las actividades de intermediacion financiera, la
prestacion de servicios financieros y cualquier otra actividad relacionada con el
manejo, aprovechamiento e inversion del ahorro necesitan la autorizacién del es-

tado?.

201 a Constitucién Politica del Estado Plurinacional de Bolivia entré en vigencia el 7 de febrero
de 2009, fecha en la que fue promulgada por el Presidente Evo Morales.

21Constitucién Politica del Estado de Bolivia 2009, Articulo 330.

22Constitucién Politica del Estado de Bolivia 2009, Articulo 331.
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También establece que las entidades financieras estaran reguladas y super-
visadas por una institucion de regulacion de bancos y entidades financieras?3.

En cuanto a su estructura y organizacion econdmica del estado establece
que, el estado es independiente en todas las decisiones de la politica econdmica
interna y no aceptara imposiciones ni condiciones sobre esta politica por parte
de estados, bancos o instituciones financieras bolivianas extranjeras entidades
multilaterales ni empresas transnacionales?*. Y son atribuciones del Banco Cen-
tral de Bolivia, en coordinacién con la politica econémica por el Organo Ejecutivo,

ademas de sefialadas por ley?®:

» Determinar y ejecutar la Politica Monetaria

Ejecutar la Politica Cambiaria

Regular el Sistema de Pagos

Autorizar la emision de la moneda

Administrar las reservas internacionales

4.2 Ley del Banco Central de BoliviaN 1670

El Banco Central de Bolivia es la Unica autoridad monetaria y cambiaria por
lo cual es el 6rgano rector del sistema de intermediacion financiera del pais, con
competencia administrativa, técnica y financiera con facultades normativas es-
pecializadas de aplicacion general y segun la Ley 1670 del BCB establece que
el objetivo del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la

moneda nacional.

23Constitucion Politica del Estado de Bolivia 2009, Articulo 332.
24Constitucidon Politica del Estado de Bolivia 2009, Articulo 320.
25Constitucidn Politica del Estado de Bolivia 2009, Articulo 328.
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Entre las Funciones especificas del Banco Central del BCB como autoridad

monetaria estan:

» El BCB ejecutara la politica monetaria y regulara la cantidad de dinero y
el volumen del crédito de acuerdo con su programa monetario. Al efecto,
podra emitir, colocar y adquirir titulos valores y realizar otras operaciones

de mercado abierto.

* El BCB podra establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por
los Bancos y entidades de intermediacidn financiera. Su composicion, cuan-
tia, forma de calculo, caracteristicas y remuneracion, seran establecidas

por el Directorio del Banco, por mayoria absoluta de votos.

* El control y la supervision del encaje legal correspondera a la Superinten-

dencia de Bancos y Entidades Financieras.

* El encaje y los depdsitos constituidos en el BCB por los bancos y entida-
des financieras, no estaran sujetos a ningun tipo de embargo o retencién

judicial por terceros.

* EI BCB podra descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u otros ti-
tulos valores, con los bancos y entidades de intermediacién financiera, solo
con fines de regulacién monetaria. Los titulos valores seran registrados en

la Comisidn Nacional de Valores, cuando corresponda.

* El BCB ejercera en forma exclusiva e indelegable la funcién de emitir la
unidad monetaria de Bolivia, que es el "Boliviano”, en forma de billetes y

monedas metalicas.

* Los billetes y monedas que emita el BCB son medios de pago de curso

legal en todo el territorio de la Republica, con poder liberatorio ilimitado.
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A.S.FI

Tendran las denominaciones, dimensiones, disefios y colores que disponga
su Directorio, el cual debera hacer publicas sus caracteristicas. Los billetes
deberan llevar las firmas del Presidente y del Gerente General del BCB y el

numero de serie en ambas mitades de los mismos.

* ElI BCB contratara la impresion de billetes y la acuiacion de monedas, in-
cluidas las que se emitan con fines conmemorativos o numismaticos, con
sujecidn a las normas generales de contratacion de bienes y servicios para

el Estado.

* El BCB, los bancos y toda institucidn de intermediacion financiera, estan
obligados a canjear billetes deteriorados o mutilados, siempre que éstos

conserven claramente sus dos firmas y un nimero de serie.

4.3 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
A.S.F.1.

En el marco del mandato de la NCPE de 2009, y el DS 29894, desde el 7
de mayo de 2009, la Exsuperintendencia de Bancos y Entidades Financieras se
denomina Autoridad de Supervision del Sistema financiero de Bolivia.

La ASFI se convirtié en la institucion del estado, encargada de regular, super-
visar los servicios financieros. Por tanto, la ASFI es una institucién estratégica no
solo por proteger los ahorros del publico y por la estabilidad, solidez y confianza
del Sistema Financiero, sino por ser un actor activo y protagdnico que contribuye
a la estructuracién de propuestas técnicas orientadas a mejorar las condiciones
para que el Sistema Financiero asuma el rol de impulsor del crecimiento y desa-
rrollo econdmico del pais.

La ASFI de acuerdo a la Ley?® de Servicios Financieros tiene como objetivos:

26| ey 393 de Servicios Financieros
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A.S.FI

Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediacién finan-
ciera autorizadas, fortaleciendo la confianza del publico en el sistema fi-

nanciero boliviano.
Promover el acceso universal a los servicios financieros.

Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transacciona-
les financieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad econémica y

satisfagan las necesidades financieras del consumidor financiero.

Controlar el cumplimiento de las politicas y metas de financiamiento esta-

blecidas por el Organo Ejecutivo del nivel central del Estado.

Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ambito de

su competencia.

Controlar el financiamiento destinado a satisfacer las necesidades de vi-
vienda de las personas, principalmente la vivienda de interés social para la

poblacién de menores ingresos.

Promover una mayor transparencia de informacion en el sistema financie-
ro, COmo un mecanismo que permita a los consumidores financieros de las
entidades supervisadas acceder a mejor informacion sobre tasas de inte-
rés, comisiones, gastos y demas condiciones de contratacidén de servicios
financieros que conlleve, a su vez, a una mejor toma de decisiones sobre

una base mas informada.
Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencion de calidad.

Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.
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Capitulo E
Marco Practico

5.1 Aspectos Generales

En las ultimas dos décadas el desarrollo econémico de Bolivia estuvo influido
por cambios en las politicas implantadas y la llegada de la crisis econémicas, ge-
nero un proceso de conflictos sociales y pese a la recuperacion de la economia
mundial los efectos no fueron inmediatos en la actividad econdmica local, la in-
certidumbre politica y social se extendié hasta 2005, repercutiendo en el sector
real.

A partir del 2005 el contexto externo econémico fue favorable y la dismi-
nucion de las tensiones sociales permitié un ambiente favorable para la recu-
peracion de la actividad econdmica. Asi mismo, producto de la crisis financiera
internacional 2007-2008 originada por los problemas en el mercado hipotecario
de Estados Unidos, generando una contraccion de la demanda externa y una re-
duccién importante de los precios de las materias primas cuyos efectos iniciales
no fueron de gran magnitud en los paises de la region como resultado de mejores
condiciones econémicas.

La economia boliviana empez6 a sentir los efectos de la crisis internacional a
mediados de 2008 con la disminucion de los precios de productos de exporta-

cion. En ese entendido, el desempefio econdmico tuvo repercusiones evidentes
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Relacionadas a la Liquidez del Sistema Financiero

en el sistema financiero los efectos mas notorios se produjeron en los depdsitos

y la asignacién del crédito.

5.2 Comportamiento de las Principales Variables
Relacionadas ala Liquidez del Sistema Financiero

Se debe destacar que la politica monetaria del BCB se transmite a través
del sistema financiero. En esa linea, el BCB en los Ultimos afios ha provisto de
una liquidez importante y ha disminuido las tasas de interés para dinamizar la
inversion y por ende la actividad econdmica.

En las ultima décadas el sistema financiero boliviano a pesar de las diferentes
crisis que afectaron la economia mundial y regional el volumen de los prestamos
otorgado por el sistema financiero tanto a las empresas como a las familias cre-
cid6 de manera significativa habiéndose registrado récords de crecimiento por
varios afios que fue una fuente importante para el dinamizo la economia bolivia-
na. En ese entendido, el desempefio econdmico tuvo repercusiones evidentes en
el sistema financiero a través del comportamiento de los depdsitos, la cartera,
las tasas de interés. Un factor importante fue la estabilidad macroecondémica y
el crecimiento de la economia basado en la demanda interna que garantizo un

ambiente apropiado para el ahorro, inversion y crédito.
5.2.1 Comportamiento de la liquidez del sistema financiero
boliviano
5.2.2 Comportamiento del excedente de liquidez
El sector bancario de Bolivia se ha caracterizado por un aumento del exceso

de reservas?’, en la Figura 5.1 se observa dos periodos importantes, la prime-

ra del 2000-2008, este periodo se caracterizd por mantenerse por debajo de

27| a diferencia entre el encaje requerido y el constituido es el excedente o deficiencia de encaje.
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Bs1.000 millones. Sin embargo, a partir de enero del 2009 hasta diciembre del
2018 mantiene un comportamiento opuesto al anterior con descensos y ascen-
sos, entre la gestion 2009-2018 la liquidez del sistema financiero fue de Bs6.841
millones en promedio. A diciembre del 2008 e inicios del 2009 se incremento la
liquidez de Bs2.222 millones a Bs11.437 millones un incremento de 414%. En
marzo del 2010 la liquidez lleg6é a Bs11.582 millones. El 2014 y 2015 se incre-
mentd la oferta de titulos?® llegando a registrar a diciembre del 2015 Bs18.874
millones monto maximo registrado en todo el periodo estudiado. Este compor-
tamiento estuvo marcado por la presencia de riesgos de desaceleracion en el
crédito y en la demanda interna derivados de un contexto internacional en rece-
sion.

Figura 5.1: Liquidez del Sistema Financiero
(En millones de bolivianos)
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287 partir de abril de 2015 el BCB realizé fuertes inyecciones de liquidez en la economia con
el propésito de dinamizar la demanda agregada por tanto, impulsar el crecimiento econémico.
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En este contexto el BCB aplicé politicas anticiclicas con una orientacion ex-
pansiva, reduciendo la oferta de titulos de regulacion monetaria (con lo que se
inyectaron considerables volimenes de liquidez?®).

En la Figura 5.2 se muestra la evolucién del encaje requerido, el encaje cons-
tituido por entidades financieras y el excedente de encaje del sistema financiero.
Desde la gestidn 2009 en adelante se observa una tendencia creciente, constitu-
yendo mas del nivel requerido por otro lado el excedente de liquidez se mantiene
moderadamente constante. A inicios de la gestion 2010 el exceso de liquidez

estuvo por encima del encaje requerido.

Figura 5.2: Excedente de encaje, Encaje Requerido y Encaje Constituido
(En millones de bolivianos)
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Elaboracion Propia

29por ejemplo, entre 2014 y 2015 se incrementd la oferta de titulos de regulacién monetaria de
Bs700 millones hasta Bs2.500 millones semanales. Entre abril y diciembre de 2015 se inyectd

liquidez por Bs15.348 millones mediante la redencién neta de titulos publicos en subasta por
Bs2.905 millones.
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5.3 Depositos y Créditos del Sistema Financiero

Al 30 de diciembre del 2018 los depdsitos del sistema financiero ascendieron
aBs180.212 millones en el periodos 2000-2018 donde se observa que el sistema
financiero crecié para depdsitos y créditos en 578% y 411%, respectivamente.

El crecimiento en el periodo 2000-2005 fue de 14% y 0% respectivamente,
en cambio el crecimiento entre 2006-20018 fue de 454% y 441% respectiva-
mente. Este comportamiento fue resultado de la aplicacién de un Modelo Eco-
ndémico Social Comunitario Productivo (MESCP) desde el 2006, que se tradujo
en un dinamismo con mayores ingresos para la poblacién-asi el PIB per capita
se incrementé en 10,4% promedio anual entre el 2005 y 2018 y un ambiente
macroecondmico favorable para el sistema financiero.

En cuanto a las colocaciones se registran para el 2000 tasas negativa de (-
5.5%) con una leve recuperacién a finales del 2003 de (2.5%), en la gestidon
2004 se registra una tasa cercano a cero de (0.2%) es a partir de la gestién
2005 que la tasa de crecimiento tiene una variacion mas pronunciada hacia la
alza dejando atras esa tendencia decreciente que arrastraba desde el 2000 ade-
mas se observa una mayor estabilidad. Este panorama muestra que los hogares
solicitan mas créditos del sistema financiero llegando el 2011 a una tasa de cre-
cimiento de (22.9%) la mas alta a registrarse en todo este periodo, con un monto
de Bs60.237 millones.

En la Figura 5.3 se observa una decadencia financiera que inicia el afio 2000
y culmina el 2005, se observa una desintermediacion financiera al presentar ta-
sas de crecimiento negativas para captaciones y colocaciones, verificando una
inestabilidad financiera. En este periodo se evidencia un mal manejo en la otor-
gacion de créditos con garantias sobreevaluadas y las instituciones de depdsitos

empezaron a tener las caracteristicas de ser inmobiliarias poniendo en riesgo el
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sistema financiero.

Figura 5.3: Tasa de Crecimiento de los Depdsitos y
Créditos del Sistema Financiero
(En porcentaje)
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Elaboracion Propia

Por otro lado se puede observar en la Figura 5.3 que los depdsitos registro
una mayor dindmica sostenible, mostrando tasas de crecimiento positivos, en la
gestion 2005, 2006, 2007 y el 2009 (9.1 %, 13%, 20% y 23,6%) respectiva-
mente, la gestién 2010 se observa una caida de 16.6 puntos llegando a registrar
una tasa de crecimiento de (6,9%) a partir de la gestién 2011 recupera su nivel
de crecimiento hacia la alza llegando a registrar la gestion 2012y 2015 (22.5%
y 20.6%,) a partir de la gestidn 2016 hasta el 2018 su nivel de crecimiento se
reduce en mas del 50% llegando a registrar el 2018 una tasa de 5.9%.

La utilizacion de la moneda nacional para la realizacion de operaciones finan-
cieras mantuvo una tendencia creciente desde la gestién 2000, resultado de la
politica de estabilidad cambiaria, aspecto que se reflejoé en la evolucidn del nivel

de bolivianizacién tanto en depositos como en cartera, fortaleciendo el sistema
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de intermediacidn financiera.

En los periodos 2000-2005 se observa que el crédito en Moneda Nacional
(MN) se encuentra a niveles cercanos a Bs.0 millones, es a partir del segundo
periodo que tienen un crecimiento exponencial sobrepasado Bs150 millones la
gestion 2018. Este comportamiento muestra una desintermediacién en Moneda
Extranjera (ME) que fue mas que compensada con una mayor intermediacion en

MN (ver Figura 5.4).

Figura 5.4: Créditos en MN y ME
(En Millones de Bs.)
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Elaboracion Propia

Por otro lado, los depdsitos MN de igual forma tuvieron un crecimiento signi-
ficativo, en 2018 se registréo Bs157.858 millones como se observa en el la Figura
5.5, lo que significd un incremento de 8.214% respecto a 2000, cuando éstos
se ubicaban en apenas Bs1.898 millones; en el ultimo afio el crecimiento fue de

7,5% en relacion a 2017, lo cual implica un significativo dinamismo en 2018.
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Figura 5.5: Depdsitos en MN y ME
(En Millones de Bs.)
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Elaboracion Propia

Desde la gestion 2005 se inicié un proceso de reversion de la dolarizacién,
sobre todo en el sistema financiero. El MEFP, el BCB y ASFI, efectuaron medidas
como: 1) la apreciacidon cambiaria; 2) requerimientos de encaje legal diferen-
ciados; 3) incremento del diferencial cambiario; 4) bolivianizacion de las OMA;
5) diferenciacidén en el establecimiento de previsiones de cartera de créditos; 6)
modificacion en la aplicacion del Impuesto a las Transacciones Financieras 3° y;
7) creacion del impuesto especial a la venta de ME (IVME).

Desde la segunda mitad de la primera década de 2000, la bolivianizacion de
los depdsitos y de la cartera del sistema financiero se ha expandido exponencial-
mente. Por ejemplo, la bolivianizacién de depdsitos pasé de 5,9%, a inicios del
afio 2000, a mas del 80%, a finales de la gestion 2018. Similarmente, la cartera
que registraba un nivel de bolivianizacién de 3,1% a inicios de la gestion 2000,

a finales del afio 2018 se revirtid a 98% (ver Figura 5.6).

30Gravando solamente las operaciones en ME y en MN con mantenimiento de valor (MVDOL)
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5.4 Tasa de Interés

Figura 5.6: Bolivianizacion de la Cartera y los Depdsitos
(En porcentaje)
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Elaboracion Propia

5.4 Tasa de Interés

5.4.1 Tasa de interés activa

En la gestion 2000, la tasa de interés activa en ME fue de 15,6% cifra que
muestra una tendencia hacia la baja hasta el 2004 a 9.4%, el 2005 creci6 en
13% respecto a 2004 llegando a registrar 11.2% en cierta forma sigue un com-
portamiento del mercado internacional. El 2006 crecid 3% respecto a la gestién
2005, a partir del 2010 la tasa de interés activa se mantuvo mas estable en un
rango de 7.3%y 7.7% (Ver Figura ??.

Por otro lado, las tasas activas en MN también registro una tendencia de-
creciente, la misma que guarda una relacion con el comportamiento de las tasas
activas en moneda extranjera del sistema bancario. A partir del 2009 en adelante

disminuye moderadamente llegando a registrar el 2010 una tasa de 10,3%.
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5.4 Tasa de Interés

Figura 5.7: Tasa de Interés Activa en MN y ME
(En porcentaje)
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Elaboracion Propia

Desde la gestion 2011 hasta el 2018 las tasas de interés se estabilizaron mos-
trando un comportamiento relativamente constante, esto se debe a que buena
parte de los ciudadanos se inclinaron a la inversidn de bienes e inmuebles para
gue su dinero obtenga una buena rentabilidad en algunos casos superiores a la

del sistema financiero3'.

5.4.2 Tasa de interés pasiva

En la gestién 2000, la tasa de interés pasiva en moneda extranjera llego

a 10,4% la misma que fue disminuyendo hasta la gestién 2004 registrandose

31La Ley N 393 de Servicios Financieros en la que fueron introducidas al &mbito de la interme-
diacion financiera boliviana, la funcidn social que debe cumplir este sector y la orientacién de la
misma hacia el apoyo a las politicas econdmicas y sociales del Estado. Acorde con estos linea-
mientos, el Decreto Supremo reglamentario N 1842, mediante el cual se dispuso tasas maximas
de interés para los créditos de vivienda de interés social, las que deberan fijarse de acuerdo al
valor comercial del inmueble sujeto de financiamiento segln la siguiente escala: para inmuebles
con un valor comercial menor o igual a UFV255.000, la tasa de interés maxima es de 5,5%: para
inmuebles con un valor entre UFV255.001 y UFV380.000 corresponde una tasa maxima de 6%;
y para valores entre UFV380.001 y UFV460.000 la tasa maxima es 6,5%.
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5.4 Tasa de Interés

1.7% esta reduccion en las tasas de interés han posibilitado que se produzca un
proceso de reactivacién econdmica con niveles mas bajos. A partir de la gestion
2006 se tiene un leve crecimiento hasta la gestion 2008 registrandose 4,1%, un
crecimiento de 50% entre el periodo 2008 y 2007. A partir de la gestion 2009
la tasa de interés en ME tiene hacia la baja hasta el 2018 registrandose tasas de

interés por debajo de 1% ver Figura 5.8.

Figura 5.8: Tasa de Interés Pasiva en MN y ME
(En porcentaje)
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Elaboracion Propia

Por otro lado, la tasa de interés pasiva en MN tiene una tendencia decrecien-
te, el 2003 se registrd la cifra maxima de 12,7%, hasta disminuir en el periodo
2006 donde se registro la cifra de 3,6% posteriores periodos vemos la misma
caracteristica, las tasas pasivas contintan bajando hasta llegar al 2016 donde
se registrd una cifra de 1,3%,la gestién 2017 tuvo un crecimiento de 2.4% en
relacidn a la gestiéon 2016 registrandose una cifra de 3.2%, la gestion 2018 tiene

una leve disminucidén de (0.2%) registrando una tasa de 3%.
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Este hecho muestra que la tasa de interés no es el factor determinante en las
decisiones de ahorro de la poblacién. Las tasas de interés pasivas en MN y ME,

se han reducido fuertemente a partir de la gestion 2009.

5.5 La Mora del Sistema Financiero

En la gestion 2000 la mora del sistema financiero representaba Bs.3.091 mi-
llones 10.3% del total de créditos, sin embargo, la gestién 2003 se registra
la mora mas alta en el periodo estudiado con una cifra de 16.7% un total de
Bs.4.870 millones a partir del 2011 la mora se encuentra controlado registran-

dose por debajo del 2% hasta la gestion 2018 ver Figura 5.9.

Figura 5.9: Crédito y Mora del Sistema Financiero
(En porcentaje y millones de bolivianos)
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Elaboracion Propia

Un factor que contribuyo a tener una baja mora en el sector financiero fue

la estabilidad econdmica, social y politico acompafiado de un crecimiento eco-
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ndémico, debido a los altos precios de las materias primas y una politica macro-
econdmica prudente como la bolvianizacion, que ayudo a tener mayor grado de

libertad para ejercer PM.

5.6 EIlEncaje Legal

Hasta el 2004 no existia diferenciacion de los requerimientos exigidos por
el BCB es partir de la gestién 2005 través de la Resolucion del Directorio N
048/2005, se decidié discriminar el encaje legal en MN, Unidad de Fomento a
la Vivienda (UFV), ME y bolivianos con mantenimiento de valor respecto al do-
lar (MVDOL), aplicando las tasas para MN y UFV: 12% (2% en efectivo, 10% en
titulos) y para ME y MVDOL3?.

Se determind mantener el encaje para depositos en moneda nacional y en UFV
en 12% (2% en efectivo y 10% invertido en titulos), pero aumentarlo para las
operaciones en ME y MVDOL a 14% (2% en efectivo y 12% en titulos); también
se determind que entre junio y septiembre de 2005, la tasa de encaje adicional
alcance al 2,5%, entre septiembre y diciembre de 2005 a 5% y de ese mes en
adelante a 7,5%.

La RD N 156/2007, emitida en diciembre de 2007, establece que a partir de
febrero de 2008, el porcentaje utilizado para el calculo del encaje adicional, seira
reduciendo gradualmente desde su nivel actual, de 60% a 30%, hasta junio de
2008, y alcanzando a 0% desde esa fecha. Asimismo, dispone que los depdsitos
a plazo fijo en MN, entre 30 y 60 dias, no estén exentos del encaje en titulos, y
que los depdsitos a plazo fijo, mayores a 60 dias hasta 360 dias, tampoco estén
eximidos de la constitucion del encaje en efectivo y en titulos. Con esto, se utiliza

el encaje legal como instrumento de control de liquidez. Como resultado de las

32Bolivianos con Mantenimiento de Valor respecto al Délar
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5.6 El Encaje Legal

modificaciones mencionadas, no sélo se logré regular los excesos de liquidez,
sino que también se contribuy6 a la remonetizacidn financiera.
A través de la RD N 143/2008 aprobada en diciembre de 2008, se tomaron

las siguientes medidas:
* Se incremento la tasa del encaje adicional a 30% para ME.

* Se establecid el mes de septiembre de 2008, como fecha base para la apli-

cacion del encaje adicional.
* Se elimind el mecanismo de compensacién.

Estas disposiciones entraron en vigencia en enero de 2009, y buscaron que
los agentes financieros asumieran los costos que la dolarizacién implica en la
economia, promover la bolivianizacion y mejorar los mecanismos de transmision
de la politica monetaria. Esta medida estuvo dirigida solamente al segmento de
depdsitos en ME, constituidos posteriormente a septiembre de 2008, con el fin
de controlar la liquidez en ME del sistema.

En noviembre de 2010, a través de la RD N 130/2010, se aprobaron dos
modificaciones al encaje legal con el objeto de estimular el crecimiento de los
depdsitos en MN y desincentivar la constitucidon de depodsitos en ME. La primera
modificacidén consistié en un incremento del encaje en efectivo en ME de 2%
a 3,5%, y la segunda en aumentar el encaje adicional para depdsitos en ME, de
30% a 45%. Estas medidas buscaron regular la liquidez de la economia, ademas
de fortalecer el proceso de bolivianizacién de los depdsitos.

En el mes de junio de 2011, se publicé la RD N 72/2011. En la misma se

consistieron en:

* Limitar la compensacién del encaje requerido en MN, Unicamente al creci-

miento de cartera productiva, en lugar de la cartera total, a bancos y fondos
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financieros privados

» Cambiar la fecha base para el calculo del incremento de cartera en MN del

30/06/2009 al 30/09/2010, para el sistema financiero en su conjunto.

Esta medida permitié un incremento del encaje requerido y la consecuente re-
duccion del excedente de liquidez a partir del segundo semestre de 2011 (ver

Figura 5.10).

Figura 5.10: Tasa de Encaje en MN, ME y Excedente de Encaje
(En porcentaje y millones de bolivianos)
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Elaboracion Propia

En la gestion 2012, se realizaron dos modificaciones al reglamento de encaje
legal. La primera modificacién fue realizada en enero de 2012, a través de la RD
N 07/2012, para acentuar la diferenciacion del encaje legal por monedas, con
la ampliacidon del universo de pasivos en ME y MVDOL sujetos a encaje adicional.
En cada cuatrimestre, a partir de abril de 2012 hasta agosto de 2016, la BEA

qgue corresponde a la diferencia entre las obligaciones en ME y MVDOL sujetas a
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encaje adicional (OSEA-ME) y un porcentaje de las OSEA-ME de la fecha base, se
ira incrementando mediante la reduccion gradual del porcentaje mencionado.

Los DPF en ME y MVDOL mayores a dos afos, antes exentos del encaje adi-
cional, quedaron sujetos a este requerimiento, y la base de depdsitos sujetos a
encaje adicional se amplié también por este concepto. Bajo este esquema, en
agosto de 2016 todos los depdsitos en ME y MVDOL en cuenta corriente, cajas
de ahorro y DPF menores a 360 dias, estarian sujetos a una tasa de encaje legal
de 66,5%.

Con el objetivo de mantener el dinamismo del crédito, la gestién 2017 se
reduce latasa de encaje legal en titulos en MN en 1ppy en titulos en ME en 10pp33
que permitié restablecer la liquidez3* y mantenerlas en niveles adecuados.

Segun la Resoluciéon de Directorio No 054/2018 aprobada el 24 de abril, la
tasa de encaje para DPF mayores a 720 dias disminuira de 35% al 25%, mientras
la tasa para el resto de los pasivos (cuentas corrientes y otros) rebajara de 43%
a 33%. se disminuyendo la tasa de en caje en 10pp en ME de 56.5% a 46.5%.

Estos cambios en los requerimientos de encaje incidieron en la disponibilidad
de recursos del sistema financiero y de igual modo en el exceso de liquidez y el
volumen de crédito este cambio de la tasa de encaje fue util para introducir para
introducir mayores requerimientos de activos liquidos que permitieron disminuir
los riesgos en el sistema financiero.

El requerimiento de encaje legal sufre 17 modificaciones en todo el periodo
estudiado en ese entendido se observa que en encaje legal ha sufrido mayor
cantidad de modificaciones en comparacién con otros reglamentos de posicion

de cambios a su vez cabe destacar que en el periodo del gobierno de Evo morales

335eguin el BCB La disminucién de la tasa de encaje en MN y ME determino una inyeccién de
Bs820 millones y $us349 millones respectivamente.

34La liquidez del sistema financiero en julio del 2017 se redujo a Bs1.771 millones la mas baja
en los Ultimos 6 afios
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fue un lapso de tiempo en el que se destaca el establecimiento de una marcada

diferenciacion del encaje legal®®.

5.6.1 Tasa efectiva activa de encaje legal

La tasa efectiva de encaje legal®® desde inicios del periodo estudiado mostro
un comportamiento volatil hasta la gestion 2008 y apartir de la gestion 2009

tuvo un comportamiento hacia la alza, alcanzé su nivel maximo en septiembre de

2010 (Figura 5.11).

Figura 5.11: Tasa de Encaje Legal Efectiva
(En porcentaje)
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Fuente: BCB
Elaboracion Propia

Su incremento en 2010 obedecidé a la presencia de excedentes de encaje

constituidos por los bancos y a la determinacién del BCB de incrementar la tasa

35Las Modificaciones del Reglamento de Encaje Legal se muestran en anexo.

36| a tasa efectiva del encaje legal es el cociente entre el encaje constituido y los depdsitos del
publico.
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de encaje adicional a los depdsitos en ME de 7,5% a 30%3’.

37BCB Memoria 2008.
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Capitulo E
Verificacion de la Hipotesis de Investigacion

En este capitulo se realizara una breve descripcidén de los datos utilizados,
ademas, de la especificacidon, estimacion y los resultados del modelo. Para la
estimacion del modelo se empleara los métodos de minimos cuadrados en dos
etapas, método generalizado de momentos y probabilidad maxima de informa-

cion limitada.

6.1 Datos

Para estudiar empiricamente los determinantes liquidez del sistema financie-
ro en Bolivia, se toma en cuenta variables macroecondmicas, las variables rela-
cionadas con la estructura y el nivel de desarrollo del sistema financiero.

Por lo tanto, para estudiar los determinantes del exceso de liquidez en Bolivia,
se construye una base de datos, recopilada del BCB y el Instituto Nacional de
Estadisticas. Analizamos el periodo desde enero de 2000 hasta diciembre de

2018, que realiza 228 observaciones mensuales.

6.2 Especificacion del Modelo

Este enfoque propone un enfoque para separar el exceso de liquidez volunta-

ria (precaucidn) y el exceso de liquidez involuntaria que se basa en los trabajos
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de Saxegaard (2006) y Cernadas (2013) por tanto se propone estimar de la si-

guiente manera:

ER = ERt_1 + ﬁt_1X; + BHX,_? + &t

Donde ER representa el exceso de liquidez X' y X? son variables que expli-
can respectivamente, el exceso de liquidez voluntario e involuntario y <; es es el

termino de error que se asume un ruido blanco.

6.2.1 Variables para la Liquidez Voluntaria

Para la estimacion del componente voluntario se incluye las siguientes Varia-

bles:

* Exceso de reservas (ER)%*, medida como excedente de encaje del sistema

bancario respecto de la suma del encaje requerido mas el constituido.

* Reservas requeridas (RR), medida como ratio entre el encaje requerido y el

total de depdsitos del sistema financiero.

* Volatilidad de los depdsitos de corto plazo (VDCP), volatilidad de los de-
positos de largo plazo (VDLP) y volatilidad del Indice Global de la Actividad
Econémica (VIGAE)*°, Con el fin de incluir el papel de la incertidumbre, se
utiliza la volatilidad de las 3 variables calculado como la media mévil de la

desviacién estandar°.

* Brecha entre la tasa de crecimiento del (IGAE) y su nivel potencial (BIGAE)*'

esta variable se incluye con el fin de cuantificar cambios en la demanda.

38La Figura del ratio del exceso de liquidez se puede observar en anexo A".3
39Las Figuras de las variables VDCP, VDLP y VIGAE se muestran en Anexo A’.2
4Oyer (Saxegaard (2006))

47La medida potencial se obtuvo por la metodologia Hodrick y Prescott

72



6.2 Especificacion del Modelo

+ Tasa del mercado interbancario (TIBK) esta variable se introduce como cos-

to de oportunidad que tienen las entidades Bancarias.

Quedando de la siguiente manera:

- +
. P ~ <
X' = |'RR,VCP, VLP, VIGAE, BIGAE, TIBK

Donde RR representa la tasa de encaje legal, la literatura indica que un au-
mento de tasa de encaje legal, ceteris paribus el resto de las variables, reper-
cutiria en un decremento del excedente de encaje. En esa linea, VCP, VLP, VIGAE
son medidas de volatilidad, en un escenario volatil, las entidades financieras to-
man recaudo ante posibles caidas de los depdsitos incrementando su reservas
voluntarias. Por otro lado la brecha del IGAE (BIGAE) como variable proxy para
cuantificar cambios en la demanda de dinero. Segun Cernadas (2013) en perio-
dos de desaceleracion econdmica llevaria a los bancos a anticipar una baja de
demanda de dinero con motivos transaccionales lo que llevaria a las entidades
a reducir su tenencia de liquidez. Por otro lado se incluye la tasa del mercado

interbancario TIBK como medida de costo de oportunidad.

6.2.2 Variables para la Liquidez Involuntaria

Para la estimacion para los componente voluntario se incluye las siguientes

Variables:

* Volumen de los créditos y depositos (CRE) y (DEP), un aumento de la pro-
porcién del crédito estaria asociado a la reduccidn del exceso de liquidez, por

otro lado, ante un incremento de los depdsitos aumentaria la liquidez.

* Tasa efectiva activa del sistema bancario y la tasa efectiva de los titulos del

Banco Central a 51 semanas (TEA) y (TBCB), ambas variables se incluyen por
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que la teoria sugiere que ante un incremento de las tasas incentivaria a las

entidades financieras a realizar inversiones reduciendo su nivel de liquidez.

* Tipo de cambio nominal (TCN), la bolivianizacion de la cartera y de los de-
pésitos en el sistema financiero trajo modificaciones en el portafolio de los
agentes econdmicos, cambiando su preferencia de activos de délares a boli-

vianos incidiendo en el incremento de la liquidez del sistema financiero.

Quedando de la siguiente manera:

2 —~N SN
X = | CRED,DEP, TEA, TBCB, TCN

6.3 Método de Estimacion:
6.3.1 Minimos Cuadrados en Dos Etapas

El método de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E) trata el problema de
la endogeneidad de una o mas variables explicativas en un modelo de regresién
multiple.

En los modelos de ecuaciones simultaneas se presenta frecuentemente la si-
tuacién en que las variables explicativas son aleatorias y, por tanto, estan co-
rrelacionadas con el error, provocando que la estimacién de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) sea inconsistente.

Una alternativa para tener estimadores consistentes en estos modelos es el
estimador de MC2E, donde en la primera etapa se elimina la correlacidon entre la
variable explicativa y el error, mediante variables exdgenas (instrumentos) que
estén altamente correlacionadas con la variable explicativa, por lo que al apli-
car MC2E los estimadores seran consistentes, sin embargo, cuando los instru-

mentos estan débilmente correlacionados con la variable explicativa se dice que
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son instrumentos débiles, por lo que los estimadores de MC2E son sesgados e
inconsistentes. Una forma de mejorar la precisién de los estimadores con varia-
bles instrumentales es seleccionar los instrumentos relevantes, a través, de los
métodos de seleccidn, quienes eliminan los instrumentos débiles y seleccionan
los fuertes.

En otras palabras, MC2E nos ayuda a realizar una estimacion con garantias
cuando una o mas variables explicativas enddgenas estan correlacionadas con
el término de error y hay exclusidn de variables explicativas exdgenas.

Las ecuaciones deben estar sobreidentificadas y en cada ecuacion se aplica

minimos cuadrados ordinarios. El procedimiento se realiza en dos etapas:

* Primera etapa: Se expresa el sistema en su forma reducida y se estima por
minimos cuadrados ordinarios. Esto consiste en estimar todas las variables

enddgenas en funcidén de todas las exdgenas:

Yii = f(Xit)

De aqui se obtienen las Y

* Segunda etapa: Se reemplaza en las ecuaciones estructurales las variables
enddgenas explicativas por su estimacion de la primera etapa. Se estiman las

ecuaciones estructurales por minimos cuadrados ordinarios.

Yie = f(X/taj/\it)

6.3.2 Método Generalizado de Momentos

El método general de momentos (MGM) utilizando la notacidn de Hansen

(1982) considera lo siguiente:
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wy = m x 1 esun vector de variables observadas a tiempo t

0 = k x 1 esun vector de parametros desconocidos

0o = k x 1 esun vector de valores verdaderos de los parametros

Considerando h(f,w;), r x 1 es un vector de valores funcionales, h : (B x
B™) — B"y supongamos que 6, (el parametro consistente con el proceso gene-
rador de datos) es caracterizado por las siguientes condiciones que satisfacen

los momentos, es decir, condiciones de ortogonalidad:
E[h(6, )] = 0
Los momentos empiricos de la contraparte muestral son:

1 n
9(0.1) = — > (0, w)
t—1

n=n(Wq, Wa...W, = nm x 1

El MGM elige ¢ de modo de hacer g(#,7,) tan cercano a cero como sea posible
(el valor de los momentos poblacionales). Por tanto, el estimador de MGM 0 es

definido como:

~

(6) = argmin Q(0, nn)

Donde

0(9’ nﬂ) = [g(@, 77”)] W, [g(@, 77”)]

Y{W,},~ = 1 es una secuencia de matrices de ponderciones de (r x r) que son

positivas definidas y que pueden ser una funcion de 7,.
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6.3.3 Probabilidad Maxima de Informacion Limitada

La probabilidad maxima de informacidn limitada (PMIL) es una forma de es-
timacién de variable instrumental que es bastante similar al método de MC2E.
Al igual que con MC2E, PMIL usa instrumentos para corregir el problema donde
una o mas de las variables del lado derecho en la regresidn estan correlacionadas
con los residuos.

Anderson et al. (1949) introdujeron PMIL por primera vez, antes de la intro-
duccién de minimos cuadrados de dos etapas. Sin embargo, tradicionalmente el
MC2E ha sido favorecido por los investigadores sobre el PMIL como método de
estimacion de variables instrumentales. Si la ecuacion se identifica exactamente,
PMIL y MC2E seran numéricamente idénticos.

Sin embargo, estudios recientes de Hahn y Inoue (2002) han encontrado que
PMIL se desempefia mejor que TSLS en situaciones donde hay muchos instru-
mentos "débiles”.

El estimados lineal de PMIL minimiza con respecto a :

BWZ(Z2)~'Z(Y — XB)
(Y =XB)'(Y = XB)

Donde Y es la variable dependiente, X representa a las variables explicativas

v(p) =T

y, Z las variables instrumentales.

6.4 Pruebas de Estacionariedad

Antes de estimar el modelo, un requisito basico es que las series tomadas en
cuenta sean estacionarias (equilibrio estocastico), es decir, que la serie no tenga
tendencia y que su varianza y/o me sea constante a traes del tiempo. La grafica

de una serie temporal proporciona el comportamiento general de la misma (se-
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rie con tendencia) y a partir de este resultado procedemos a estacionarizar la
serie*2. El comportamiento de la mayoria de las series econdmicas es estricta-
mente aleatoria, entonces para que sea estacionaria; es necesario diferenciarlas
es decir, calcular una serie transformada Z; = Y; — Y;_1. Por otro lado, es necesa-
rio realizar las pruebas de raiz unitaria para ver con ello el grado de integracién
de las variables para su determinacion se aplico el test de Dickey-Fuller Aumen-
tada (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Sshin (KPSS) a
las series de tiempo empleadas en el modelo.

Estas pruebas se basa en la inferencia estadistica; fueron propuestos por pri-
mera vez por Dickey y A. Fuller (1979), Phillips y Perron (1986) y posteriormente
por Kwiatkowski et al. (1992), En las pruebas de ADF y PP la hipdtesis nula es que
la serie tiene raiz unitaria , mientras que para la KPSS la hipotesis nula considera
que la serie es estacionaria. La prueba de la hipotesis nula se hace comparando
el valor de la t-student con el estadistico de Mackinnon (1990) con base a la
siguiente regla de decision.

Para las pruebas de ADF Y PP, |a serie tiene raiz unitaria si: el estadisticot >0
o |t-student| < t-Mackinnon |, en caso contrario si |t-student | > |t-Mackinnon|
se rechaza la hipo6tesis nula.

En la siguiente tabla se presenta las pruebas de raiz unitaria en base a las
pruebas mencionados. En las pruebas de ADF y PP se rechaza la hipdtesis nu-
la de raiz unitaria, concluyendo que las series en cuestidon son estacionarias.
Respecto a la prueba KPSS, no se rechaza la hipotesis nula de estacionariedad,
es decir, las series son integradas de orden cero. Una ves pasado la prueba de
estacionariedad, se procedera a la estimacion de los modelos planteados en la

siguiente subseccién.

42para mas detalle véase Gujarati (2009)
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Cuadro 6.1: Test de Raiz Unitaria de ADF, PP Y KPSS

ER RR VCP VLP VIGAE BIGAE CRE DEP TBCB TEA
Dickey-Fuller -3,3370 -0,0673 -3,3104 -2,5811 -1,1139 -11,559 -2,3086 -11,110 -4,1336 -4,7968
Aumentado o C ct ct ct ct ct c,t ct c,t

* * k% * X% KKK * 3k k * kkk

Phillips-Perron -3,1736 -0,0667 -2,0853 -2,4900 -1,0830 -11,559 -12,111 -11,380 -4,1336 -6,8594
c c c,t ct c C ct ct ct ct
* * * * X%k k%% K%k KXk K%k kkk

Kwaatkowski 0,6300 1,4003 10,1962 0,2697 0,959 0,0277 0,3973 0,0957 0,0828 0,2666
Phillips c c ct ct [« [« c.t ct ct ct
Schmidt_shin XX * * * **k * k%% *% XXk k%%

Fuente: Elaboracidn propia
Donde: *** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%

6.5 Resultados de la Estimacion

Para la estimacidn de los determinantes de la liquidez se lo realizé a través
de MC2E, MGM y PMIL, los resultados se muestran en la Tabla 6.2, y las salidas
del Eviews en anexos. Asimismo, los instrumentos utilizados son validos para la
estimacion de los modelos (ver anexos)*3.

En la mayoria de los casos las variables son estadisticamente significativos
en al menos con un nivel de significancia del 10%, con excepcién de las variables
BIGAE y DEP bajo la metodologia de MC2E, pero con la estimacion a través de
MGM y MPIL ambas son estadisticamente significativas. Algo mas que se puede
destacar de las metodologias utilizadas es la similitud de los resultados alcan-
zados de MGM y MC2E, en cambio, las estimaciones de los coeficientes bajo la
metodologia MPIL son los por lo general mayores. Por otro lado, las variables de
tasa interbancaria (TIBK) y tipo de cambio nominal (TCN) resultaron no signifi-
cativas, por lo que no se tomo en cuenta en el modelo.

Para la interpretacidn de los resultados se tomd en cuenta el modelo MGM,

producto de que esta metodologia apunta a mejorar la eficiencia de las esti-

43Los instrumentos utilizados en los distintos modelos son RR(—1), RR(—3), VCP(—1), VCP(-3)
,VLP(—1), VLP(—3), VIGAE(—1), VIGAE(—2), BIGAE(—1), BIGAE(—2), BIGAE(—3), BIGAE(—4),
CRE(—1), DEP(—1),DEP(—2),DEP(—3), TBCB(—1)YTBCB(—2).
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maciones incorporando toda la informacién disponible Cernadas (2013). En la
mayoria de los casos las variables son estadisticamente significativos en al me-
nos con un nivel de significancia del 10%, con excepcién de las variables BIGAE
y DEP bajo la metodologia de MC2E, pero con la estimacion a través de MGM y
MPIL ambas son estadisticamente significativas. Algo mas que se puede desta-
car de las metodologias utilizadas es la similitud de los resultados alcanzados
de MGM y MC2E, en cambio, las estimaciones de los coeficientes bajo la meto-
dologia MPIL son los por lo general mayores. Por otro lado, las variables de tasa
interbancaria (TIBK) y tipo de cambio nominal (TCN) resultaron no significativas,
por lo que no se tomo en cuenta en el modelo.

Para la interpretacion de los resultados se tomé en cuenta el modelo MGM,
producto de que esta metodologia apunta a mejorar la eficiencia de las estima-

ciones incorporando toda la informacion disponible Cernadas (2013).

Cuadro 6.2: Resultados del Modelo

Variables GMM MC2E LIML

C 52,010 *** 52,122 *** 73,800 ***
Variables que explican el exceso voluntario de reservas

RR -1,300 *** -1,240  *x* -1,670

VCP -0,823 *** -0,891 *** -1,480 **

VLP 1,664 *** 1,734 *** 1,887 **

VIGAE -4,432 ** -4,004 ** -4,816

BIGAE 1,848 * 1,610 5,443 **

Variables que explican el exceso involuntario de reservas

CRE -0,006 * -0,006 * -0,019 **
DEP 0,006 * 0,004 0,018 *
TBCB -1,608 *** -1,856 *** -2,112 *
TEA -0,696 ** -0,667 ** -1,250

Fuente: Elaboracidn propia
Donde: *** significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%

Dentro de las variables que explican la liquidez voluntaria de reservas, el co-

eficiente estimado de RR sefiala que ante un incremento de las reservas reque-
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ridas del 1%, la liquidez reduce en 1,3%. Esto se debe a que como las reservas
requeridas no generan ingresos, por lo que un aumento de ésta implica un in-
cremento en el costo de mantener reservas excedentarias, motivo por el cual los
bancos comerciales prefieren disminuir su excedente de liquidez. En cuanto a las
variables (VCP, VLP, VIGAE) que miden la volatilidad todas muestran los signos
deseados, con excepcion de la volatilidad de los depdsitos de corto plazo (VCP)
y la volatilidad del IGAE (VIGAE).

Esto se explica por qué la mayor volatilidad de los depdsitos y el IGAE se dan
al alza, es decir, los incrementos en los depdsitos o en la actividad economia
fueron en promedio mayor a la disminucion de estos, factores que posiblemente
indujeron a los bancos a disminuir la liquidez, dando lugar a la creciente confian-
za del sistema financiero al entorno macroecondmico.

Respecto a la brecha del producto (BIGAE), se observa el signo deseado, es
decir, una relacion positiva entre la liquidez y la brecha del producto. Donde un
aumento del 1% del BIGAE por encima de la tendencia, se genera un incremento
de la liquidez. Esto podria ser producto de la poca capacidad de la economia de
absorber el exceso de recursos que se van generando cuando la produccion esta
por encima de su nivel potencial.

Respecto a las variables que modelan el exceso involuntario de reservas, to-
das son estadisticamente significativas y en linea con la teoria y evidencia empi-
rica. Donde un aumento de los créditos reduciria el ratio de exceso de reservas,
mientras que el crecimiento de los depdsitos lo aumentaria. De forma similar,
aumentos en las tasas de interés de las tasas del BCB (TBCB) y la tasa de interés
activa (TEA), disminuyen el exceso de liquidez. A manera de ejemplo, ante un
incremento de 100pb en las tasas de titulos de corto plazo del BCB provocaria
una disminucion en la liquidez del 1,6%.

Ahora, para ver el impacto en forma general del componente voluntario e in-
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voluntario, se utilizd los coeficientes estimados por el modelo MGM (Figura 6.1).
En el cual se evidencia que en el periodo 2000-2005, el componente involuntario
fue el que determind la liquidez en mas de 90% aproximadamente y el resto el
componente voluntario.

En cambio, desde 2006, el componente voluntario adquiere importancia im-

pactando en la liquidez en mas del 50%, producto de las politicas monetarias

encaminadas al uso de la moneda y la expansidn del crédito y los depositos.

Figura 6.1: Componentes Voluntario e Involuntario del Exceso de Reservas
45-
40-
35-
30-
25-

20-

jul.-2001 -
ene.—2002 -
jul.=2002 -
ene.—2003 -
jul.-2003 -
ene.—2004 -
jul.=2004 -
ene.—2005 -
jul.=2005 -
ene.—2006 -
jul.-2006 -
ene.—2007 -
jul.-2007 -
ene.—2008 -
jul.-2008 -
ene.—2009 -
jul.-2009 -
ene.—2010 -
jul.-2010 -
ene.—2011 -
jul.-2011 -
ene.—2012 -
jul.-2012 -
ene.—2013 -
jul.-2013 -

ene.—2000 -
jul.—=2000 -
ene.—2014 -

ene.—2001 -
jul.-2014 -
ene.—2015-
jul.-2015 -
ene.-2016 -
jul.-2016 -
ene.-2017 -
jul.-2017 -
ene.—2018 -
jul.-2018 -
ene.—2019 -

. Liquidez Voluntaria . Liquidez Involuntaria

Fuente: Elaboracién propia con los resultados obtenidos de la estimacién por MGM

Otro aspecto que se debe mencionar es la crisis financiera de 2009 (baja
inflacidn y una leve contraccion de la demanda interna) determinando la orien-
tacion de la politica monetaria para que fuese expansiva, intentando proveer de
liquidez al sistema financiero y fortalecer el crecimiento de la demanda interna.
En efecto, las tasas de rendimiento del sistema bancario, cercana al 12% en di-

ciembre de 2008, concluyo en la gestidon 2009 en 5,3%, mostrando el sentido

de la politica monetaria cuando la economia se esta debilitando.
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Capitulo

Conclusiones Recomendaciones

7.1 Conclusiones

La presente investigacion tuvo como principal objetivo identificar los princi-
pales determinantes de la liquidez del sistema financiero. Para ello se utilizd tres
metodologias (MC2E, MGM y PMIL) y las variables que se consideraron, segun
la teoria econdmica y evidencia empirica, fueron las reservas requeridas (RR),
las volatilidades de los depdsitos de corto plazo (VCP), de largo plazo (VLP) y de
la actividad econdmica medida por el IGAE (VIGAE), todas en conjunto miden el
componente voluntario. Y las variables que se usaron para medir el componente
involuntario fueron los depdsitos (DEP), créditos (CRE), tasas de BCB (TBCB) y
la tasa de interés nominal (TEA).

En la mayoria de los casos, tanto las variables que comprenden el compo-
nente voluntario como involuntario, resultaron estadisticamente significativos y
con los signos segun la evidencia empirica. Con excepcion de la volatilidad de los
depdsitos de corto plazo (VCP) y la volatilidad del IGAE (VIGAE). Esto se explica
por qué la mayor volatilidad de los depdsitos y el IGAE se dan al alza, es decir,
los incrementos en los depdsitos o en la actividad economia fueron en prome-
dio mayor a la disminucidn de estos, factores que posiblemente indujeron a los

bancos a disminuir la liquidez, dando lugar a la creciente confianza del sistema
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financiero al entorno macroeconémico.

También se agrego el efecto en componente voluntario e involuntario. Se evi-
dencidé que en el periodo 2000-2005, el componente involuntario fue el que de-
termino el incremento de liquidez en mas de 90% aproximadamente y el resto el
componente involuntario.

En cambio, desde 2006, el componente voluntario adquiere importancia im-
pactando en la liquidez en mas del 50%, producto de las politicas monetarias
encaminadas al uso de la moneda y la expansién del crédito y los depdsitos. Otro
aspecto que se debe mencionar es la crisis financiera de 2009 (baja inflacion y
una leve contraccién de la demanda interna) determinando la orientacion de la
politica monetaria para que fuese expansiva, intentando proveer de liquidez al
sistema financiero y fortalecer el crecimiento de la demanda interna.

Con estos resultados de demostro la hipotesis planteada, de que el incremen-
to de la liquidez estuvo estrechamente vinculado al incremento de los depdsitos
y un importante crecimiento de la actividad economia por encima de la tenden-
ciay, a través de la volatilidad de los depdsitos de largo plazo la brecha del IGAE
se pudo evidenciar la aversion al riesgo del sistema financiero, aumentando el

exceso de reserva de liquidez por temas precautorios.

7.2 Recomendaciones

Con la experiencia aun fresca de décadas anteriores, con procesos inflacio-
narios importantes en la economia boliviana, la observacion mas relevante seria
que las decisiones de politica monetaria sean propuestas siempre con un carac-
ter técnico, que permita corregir perturbaciones econdmicas y que sirvan para
fomentar el crecimiento de la produccion boliviana.

Si bien el manejo de excedentes de liquidez, debidamente orientados a la
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inversion y generacién de produccién son importantes para la financiar el creci-
miento de un pais. Es necesario que se tenga la mayor prudencia y se consolide
las suficientes reservas de divisas, que permitan enfrentar posibles perturbacio-

nes o choques externos adversos.
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Anexo m

Metodologicos

A’.1 Definicion de Variables

Cuadro A’.1: Definicion de las Variables

Variable Definicion
ER Exceso de reservas, medida como excedente de encaje del sistema
bancario respecto de la suma del requerido mas el constituido.
Reservas requeridas, medida como ratio entre el encaje requerido y el
RR total de depdsitos del sistema financiero (construida como la media
aritmética de la desviacion estandar).
Volatilidad de los depodsitos de corto plazo (construida como la media
VCP L ., ,
aritmética de la desviacién estandar).
Volatilidad de los depositos de largo plazo (construida como la media
VLP .- ., ,
aritmética de la desviacion estandar).
Voliatilidad del IGAE (construida como la media aritmética de la des-
VIGAE L ,
viacion estandar).
BIGAE Brecha entre la tasas de Crecimiento del IGAE y su nivel potencial (Se
aplico la metodologia de Hodrick y Prescott).
CRE Total de Créditos del sistema financiero
DEP Total de Depositos en el sistema financiero.
TEA Tasa activa efectiva del sistema bancario.
TBCB Tasa del BCB Lt a 51 semanas.

A'.2 Modificacion del Reglamento de Encaje
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a’.2 Modificacion del Reglamento de Encaje

Cuadro A'.2: Medidas de Encaje Legal

MN

ME

Efectivo Titulos Total

Efectivo Titulos Adicional

Total

Resolucion

Caracteristicas

2000

2001

2005

2006

2007
2008

2009

2010

2011

2012

2014

2015

2016

2017

2018

2

2

10

10

10

10
10

12

12

12

12
12

11

11

2

2

3,5

13,5

13,5

13,5

13,5

13,5

13,5

13,5

10

10

12

12

12
12

12

12

7,5

7,5

7,5

30

45

45

45

45

45

45

35

25

12

21,5

21,5
44

44

66,5

66,5

66,5

66,5

N 088/2000
N 120/2001

N 048/2005

N 118/2006

N 156/2007
N 143/2008

N 070/2009

N 130/2010

N 007/2011

N 072/2011

N 007/2012

N 164/2013

N 042/2014

N 056/2015

N 214/2016

N 069/2017

N 054/2018

Se ratificaron las tasas de encaje y se establecio el
100% de encaje sobre otros depdsitos

Se modificaron las excenciones para los DPF por mo-
neda y plazo.

Diferenciacion da las tasas de Encaje por moneda y
se incorpora el encaje adicional en titulos para ME y
MVDOL y se determin6 un mecanismo de compensa-
cién de encaje adicional en funcidn al crecimiento de
las obligaciones en MN y UFV.

Modificacidn de la fecha base de encaje adicional pa-
ra ME.

Modificacion de la fecha base de encaje adicional.
Se determind el incremento para el encaje adicional
en titulos en ME y MVDOL de 7,5% a 30% y se elimind
el mecanismo de compensacion de encaje adicional
con el incremento de depdsitos en MN y UFV.

Nuevo reglamento de encaje a si mismo se incorpora
las deducciones al encaje en MN por el crecimiento
de cartera en esta moneda y se amplia los DPF que
deben estar sujetos a encaje en ME. De este modo
promueve la desmonetizacion financiera y el creci-
miento de la cartera en MN.

Modificacién de la tasa de encaje legal en efectivo
para ME de 2% a 8%y la tasa de encaje adicional
para ME en 45 %.

Se modifica las tasas de encaje legal en titulos para
ME estableciéndose en 13,5% y los fondos de cus-
todia en 40% en cualquier plaza con el objetivo de
precautelar la estabilidad financiera y econdmica del
pais frente a re tiros imprevistos de los depdsitos.
Se introduce deducciones al encaje por crecimiento
de la cartera productiva para bancos y FFP.

Se aprueba el incremento progresivo segun calenda-
rio base de obligaciones sujetas a encaje legal adi-
cional.

Se incorpora la cuenta obligaciones con bancos y
otras entidades financieras sujetas a encaje legal
restringidas ademas de cuenta de pago de billeteras.
Se elimina gradualmente la compensacion de enca-
je legal en MN efectivizandose esta medida en 2014
para bancos y en 2015 para las entidades financie-
ras de vivienda y cooperativas. Esta medida permitio
retirar la liquidez por el vencimiento de las reservas
complementarias y un monto adicional que permite
regular la liquidez en los meses venideros.

Se modifica el Reglamento de Encaje Legal, aumenta
el porcentaje de reservas en MN en efectivo de 2% a
4% y reduce el de titulos de 10% a 8%.

Establece las cuentas de las Instituciones Financie-
ras de Desarrollo (IFD) que quedan exentas de la
aplicacion en efectivo (en todas las monedas) y del
encaje adicional en titulos (en ME y MVDOL).

se disminuye la tasa de encaje legal en titulos en ME-
MVDOL en 10pp (de 53% a 43% y de 45% a 35%
segun el plazo). Con los recursos liberados se cons-
tituye el Fondo CPVIS. Adicionalmente, con el objeti-
vo de brindar liquidez inmediata al sistema financiero
se disminuye la tasa de encaje legal en titulos en MN
y en MNUFV de 6% a 5 %.

Disminuye el encaje legal de 12% a 11% en MN y de
66,5% a 56,5% ME.

Fuente: BCB
Elaboracion Propia
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a’.3 Volatilidad de los VDCP, VDLP y VIGAE

A'.3 Volatilidad de los VDCP, VDLP y VIGAE
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a’.3 Volatilidad de los VDCP, VDLP y VIGAE

Ratio de Exceso de Reservas y Estimado

FiguraA'.3
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Anexo E]

Resultados de los Modelos

B'.0.1

Minimos Cuadrados en Dos Etapas

Cuadro B'.1: Resultado de la Estimacion por MC2E

Dependent Variable: ER

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 06/28/19 Time: 11:41
Sample (adjusted): 2000M05 2018M12
Included observations: 224 after adjustments
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Instrument specification: RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1) VLP(-3)
VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3) BIGAE(-4) CRE(-1)
DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(-2)
Constant added to instrument list

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 52.12234 9.560850 5.451642 0.0000

RR —1.239645 0.456086 —2.718010 0.0071

VCP —0.891022 0.279668 —3.185997 0.0017

VLP 1.734163 0.317095 5.468900 0.0000

VIGAE —4.003603 1.818311 —2.201825 0.0287

BIGAE 1.609774 1.009914 1.593971 0.1124

CRE —0.006367 0.003581 —1.777861 0.0768

DEP 0.004118 0.003651 1.128086 0.2605

TBCB —1.856167 0.549596 —3.377329 0.0009

TEA —0.667375 0.320538 —-2.082046 0.0385

R-squared 0.328127 Mean dependent var 14.41554

Adjusted R-squared 0.299871 S.D. dependent var 8.565087

S.E. of regression 7.166727 Sum squared resid 10991.46

F-statistic 18.50433 Durbin-Watson stat 0.921288

Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 7805.667

J-statistic 10.69670 Instrument rank 19
Prob(J-statistic) 0.297073

Elaboracion propia
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B'.0.2 Metodo Generalizado de Momentos

Cuadro B'.2: Resultado de la Estimacion por MGM

Dependent Variable: ER
Method: Generalized Method of Moments
Date: 06/28/19 Time: 17:58
Sample (adjusted): 2000M05 2018M12

Included observations: 224 after adjustments
Linear estimation with 50000 weight updates

Estimation weighting matrix: White

Standard errors & covariance computed using White weighting matrix

Instrument specification: RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1) VLP(-3)
VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3) BIGAE(-4) CRE(-1)
DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(-2)
Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 52.01009 9.800582 5.306836 0.0000

RR —1.299620 0.452404 —2.872694 0.0045

VCP —0.823184 0.280906 —2.930460 0.0038

VLP 1.663529 0.317975 5.231629 0.0000

VIGAE —4.432321 1.828757 —2.423680 0.0162
BIGAE 1.848132 0.987346 1.871817 0.0626

CRE —0.006196 0.003629 -—1.707434 0.0892

DEP 0.006286 0.003735 1.683156 0.0938

TBCB —1.608472 0.556480 —2.890439 0.0042

TEA —0.696025 0.327605 —2.124588 0.0348
R-squared 0.268438 Mean dependent var 14.41554
Adjusted R-squared 0.237671 S.D. dependent var 8.565087
S.E. of regression 7.478301 Sum squared resid 11967.95
Durbin-Watson stat 0.944992 J-statistic 10.85796
Instrument rank 19 Prob(J-statistic) 0.285571

Elaboracion propia
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B’.1 Test de Valides de los Instrumentos

B'.0.3 Probabilidad Maxima de Informacion Limitada

Cuadro B'.3: Resultado de la Estimacion por PMIL

Dependent Variable: ER

Method: LIML / K-Class

Date: 06/28/19 Time: 11:46

Sample (adjusted): 2000M05 2018M12

Included observations: 224 after adjustments

Covariance type: IV

Instrument specification: RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1) VLP(-3)
VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3) BIGAE(-4) CRE(-1)
DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(-2)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

o 73.80049 19.49632 3.785355 0.0002

RR —1.669900 1.029271 —1.622411 0.1062

VCP —1.480203 0.694962 —2.129906 0.0343

VLP 1.887385 0.832840 2.266204 0.0244

VIGAE —4.815509 3.769775 —1.277400 0.2028
BIGAE 5.443135 2.399337 2.268600 0.0243

CRE —0.018519 0.008315 —2.227104 0.0270

DEP 0.018297 0.009593 1.907355 0.0578

TBCB —2.112341 1.214018 —1.739959 0.0833

TEA —1.249923 0.663703 —1.883257 0.0610
R-squared —1.824854 Mean dependent var 14.41554
Adjusted R-squared —1.943657 S.D. dependent var 8.565087
S.E. of regression 14.69519 Sum squared resid 46213.03
Durbin-Watson stat 1.511150 LIML min. eigenvalue 1.030164

Elaboracion propia

B'.1 Test de Valides de los Instrumentos
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B’.1 Test de Valides de los Instrumentos

B.1.1 Minimos Cuadrados en Dos Etapas

Cuadro B’.4: Test de Validez de los Instumentos de MC2E

Endogeneity Test

Equation: MODELO_TSLS

Endogenous variables to treat as exogenous: RR VCP VLP VIGAE
BIGAE CRE DEP TBCB TEA

Specification: ER C RR VCP VLP VIGAE BIGAE CRE DEP TBCB TEA
Instrument specification: C RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1)
VLP(-3) VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3)
BIGAE(-4) CRE(-1) DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(

-2)
Null hypothesis: RR VCP VLP VIGAE BIGAE CRE DEP TBCB TEA are
exogenous

Value df Probability
Difference in J-stats 27.88426 9 0.1000
J-statistic summary:

Value

Restricted J-statistic 43.77282
Unrestricted J-statistic ~ 15.88856

Restricted Test Equation:

Dependent Variable: ER

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 08/07/19 Time: 08:58

Sample (adjusted): 2000M05 2018M12

Included observations: 224 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Instrument specification: C RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1)
VLP(-3) VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3)
BIGAE(-4) CRE(-1) DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(

-2) RR VCP VLP VIGAE BIGAE CRE DEP TBCB TEA

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 37.09952 4.287852 8.652238 0.0000

RR —0.935310 0.259549 —3.603597 0.0004

VvCP —0.667857 0.184990 -3.610227 0.0004

VLP 1.944381 0.259419 7.495123 0.0000

VIGAE —3.861612 1.153604 —3.347434 0.0010

BIGAE —0.044011 0.209105 -0.210473 0.8335

CRE —0.001851 0.000966 —1.916109 0.0567

DEP 0.000677 0.001023 0.662052 0.5087

TBCB —2.034709 0.294343 -6.912719 0.0000

TEA —0.100797 0.102983 -0.978776 0.3288

R-squared 0.547673 Mean dependent var 14.41554

Adjusted R-squared 0.528650 S.D. dependent var 8.565087

S.E. of regression 5.880355 Sum squared resid 7399.815

F-statistic 28.78990 Durbin-Watson stat 0.534523

Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 7399.815

J-statistic 43.77282 Instrument rank 28
Prob(J-statistic) 0.000622

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: ER

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 08/07/19 Time: 08:58

Sample (adjusted): 2000M05 2018M12

Included observations: 224 after adjustments

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Instrument specification: C RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1)
VLP(-3) VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3)
BIGAE(-4) CRE(-1) DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(

-2)
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 52.12234 9.560850 5.451642 0.0000
RR —1.239645 0.456086 —2.718010 0.0071
VvCP —0.891022 0.279668 —3.185997 0.0017
VLP 1.734163 0.317095 5.468900 0.0000
VIGAE —4.003603 1.818311 —-2.201825 0.0287
BIGAE 1.609774 1.009914 1.593971 0.1124
CRE —0.006367 0.003581 —1.777861 0.0768
DEP 0.004118 0.003651 1.128086 0.2605
TBCB —1.856167 0.549596 —3.377329 0.0009
TEA —0.667375 0.320538 —2.082046 0.0385
R-squared 0.328127 Mean dependent var 14.41554
Adjusted R-squared 0.299871 S.D. dependent var 8.565087
S.E. of regression 7.166727 Sum squared resid 10991.46
Durbin-Watson stat 0.921288 J-statistic 15.88856
Instrument rank 19 Prob(J-statistic) 0.069246

Elaboracion propia
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B’.1 Test de Valides de los Instrumentos

B'.1.2 Método Generalizado de Momentos

Cuadro B'.5: Test de Validez de los Instumentos de MGM

Endogeneity Test

Equation: MODELO_GMM

Endogenous variables to treat as exogenous: RR VCP VLP VIGAE
BIGAE CRE DEP TBCB TEA

Specification: ER C RR VCP VLP VIGAE BIGAE CRE DEP TBCB TEA
Instrument specification: C RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1)
VLP(-3) VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3)
BIGAE(-4) CRE(-1) DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(

-2)
Null hypothesis: RR VCP VLP VIGAE BIGAE CRE DEP TBCB TEA are
exogenous

Value df Probability
Difference in J-stats 19.29433 9 0.0228
J-statistic summary:

Value

Restricted J-statistic 3597678
Unrestricted J-statistic ~ 16.68244

Restricted Test Equation:

Dependent Variable: ER

Method: Generalized Method of Moments

Date: 08/07/19 Time: 08:55

Sample (adjusted): 2000M05 2018M12

Included observations: 224 after adjustments

Linear estimation with 50000 weight updates

Estimation weighting matrix: White

Standard errors & covariance computed using White weighting matrix
Instrument specification: C RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1)
VLP(-3) VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3)
BIGAE(-4) CRE(-1) DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(

-2) RR VCP VLP VIGAE BIGAE CRE DEP TBCB TEA

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 27.99548 3.200546 8.747095 0.0000

RR —0.540713 0.192578 -2.807756 0.0054

VCP —0.465877 0.147843 —3.151161 0.0019

VLP 1.823923 0.193377 9.431935 0.0000

VIGAE 5.158620 0.821355 6.280623 0.0000

BIGAE 0.162724 0.153154 1.062486 0.2892

CRE —0.000305 0.000672 —0.453718 0.6505

DEP —0.000224 0.000770 -0.291196 0.7712

TBCB —1.348283 0.230082 —5.860005 0.0000

TEA —0.015437 0.076421 —0.201997 0.8401
R-squared 0.500864 Mean dependent var 14.41554
Adjusted R-squared 0.479872 S.D. dependent var 8.565087
S.E. of regression 6.177130 Sum squared resid 8165.583
Durbin-Watson stat 0.420600 J-statistic 35.97678
Instrument rank 28 Prob(J-statistic) 0.007104

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: ER

Method: Generalized Method of Moments

Date: 08/07/19 Time: 08:55

Sample (adjusted): 2000M05 2018M12

Included observations: 224 after adjustments

Fixed weighting matrix for test evaluation

Standard errors & covariance computed using White weighting matrix
Instrument specification: C RR(-1) RR(-3) VCP(-1) VCP(-3) VLP(-1)
VLP(-3) VIGAE(-1) VIGAE(-2) BIGAE(-1) BIGAE(-2) BIGAE(-3)
BIGAE(-4) CRE(-1) DEP(-1) DEP(-2) DEP(-3) TBCB(-1) TBCB(

-2)
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 51.14977 10.21479 5.007422 0.0000
RR —1.460288 0.469976 -3.107155 0.0021
VvCP —0.831315 0.268309 —3.098354 0.0022
VLP 1.525064 0.315786 4.829415 0.0000
VIGAE —3.730220 1.848925 -2.017507 0.0449
BIGAE 1.695029 0.953047 1.778536 0.0767
CRE —0.003823 0.003562 —1.073058 0.2845
DEP 0.004456 0.003738 1.192067 0.2346
TBCB —1.388655 0.583737 —2.378903 0.0182
TEA —0.666047 0.338416 —1.968130 0.0503
R-squared 0.342940 Mean dependent var 14.41554
Adjusted R-squared 0.315307 S.D. dependent var 8.565087
S.E. of regression 7.087282 Sum squared resid 10749.13
Durbin-Watson stat 0.770431  J-statistic 16.68244
Instrument rank 19 Prob(J-statistic) 0.053927
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B’.2 Test de Esfericidad del Modelo

B'.2 Test de Esfericidad del Modelo

B.2.1 Test de Normalidad

Figura B'.1: Test de Normalidad

30
Series: Residuals
25 Sample 2000M01 2018M12
Observations 228
20
Mean -0.001091
15 Median -0.106729
Maximum 9.107695
Minimum -8.594581
10

Std. Dev. 3.016738
Skewness 0.044010
I II Kurtosis 3.410199
-I e Jarque-Bera  1.672103
-2 0 2 4 6 8 q

Probability 0.433418

5 II
0 mil .--.I
-8 -6 -4
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B’.2 Test de Esfericidad del Modelo

B.2.2 Correlograma de los Residuos

Cuadro B'.6: Correlograma de los Residuos

Date: 08/05/19 Time: 10:04
Sample: 2000M01 2018M12
Included observations: 228

|
- 11 -0.030 —-0.056 5.9842 0.874
| 12 -0.008 -0.025 6.0006 0.916
J* 13 0.126 0.142 9.8812 0.704
| 14 -0.012 0.015 9.9141 0.768
N 15 0.060 0.057 10.795 0.767

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
A0 Ao 1 —-0.024 —0.024 0.1352 0.713
. . 2 0.051 0.050 0.7303 0.694
A% A% 3 0.079 0.082 2.1969 0.533
N N 4 -0.054 -0.053 2.8801 0.578
4 Ao 5 —0.025 —0.037 3.0294 0.695
4 d. 6 —0.058 —0.061 3.8155 0.702
. Ao 7 —0.041 —0.033 42214 0.754
1 Ao 8 0043 0.051 46672 0.792
. d* 9 0.067 0.082 5.7410 0.766
. . 10 -0.010 -0.012 5.7672 0.834
. .
. .
Ny I
. .
. .

*|. | *1. 16 —-0.124 —-0.157 14.607 0.554
J* 4% 17 0.108 0.098 17.519 0.420
. A 18 —0.047 -0.040 18.068 0.451
*. | *|. 19 —-0.174 -0.140 25681 0.139

.| 20 —0.046 —0.068 26.222 0.159

|
N 1.1 21 —-0.052 -0.033 26.907 0.174
22 0.089 0.105 28.945 0.146
23 0.085 0.097 30.814 0.127
| 24 0035 0.039 31.122 0.150
| 25 0.025 -0.023 31.280 0.180
| 26  0.015 -0.053 31.341 0.216
| 27 —0.011 0.010 31.370 0.256
N 28 -0.020 0.023 31.471 0.297
| 29 —0.017 0.054 31.552 0.340
| 30 0.085 0.045 33.479 0.302
| 31 —0.017 -0.029 33.554 0.345
| 32 0040 0.025 33.990 0.372
. | || 33 -0.129 -0.106 38.493 0.235
A1 A1 34 0.014 0.036 38547 0.271
A1 1.1 35 0.015 -0.019 38610 0.310
I 36 -0.088 -0.060 40.734 0.270
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—/Qué te parece desto, Sancho? - Dijo don Quijote -
Bien podradn los encantadores quitarme la ventura,
pero el esfuerzo y el animo, sera imposible.

— Segunda parte del Ingenioso Caballero
Don Quijote de la Mancha
Miguel de Cervantes
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