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CAPITULO 1
EL EFECTO DEL ENCAJE LEGAL
EN EL BANCO MERCANTIL SANTA CRUZ

[.- INTRODUCCION

Demandamos dinero por distintos motivos, por ejenpalra realizar transacciones,
para precaucion o especulacion, entonces la cdntidadinero demandada es la
cantidad de dinero que los distintos agentes ecmo8ndesean mantener en un
momento dado, asi mismo la oferta de dinero eartidad de dinero en circulacion

(en manos del publico) en un determinado momento.

Generalmente se fija por los objetivos de la paitmonetaria, como reaccion a
perturbaciones exdégenas que se desea contrarcestabido a cambios en las

necesidades de liquidez del sistema financiero.

La importancia del sistema financiero y particulamte de la banca en una
economia es muy grande ya que se ha observadadnestabilidad del sistema

financiero o la quiebra de un banco puede teneworsayefectos sobre el conjunto
de la economia que la quiebra de una empresa arucfara es asi que con el tiempo
ha pasado a ser un sector bastante regulado \jglmtdos bancos estan sujetos a

normas mas estrictas que otros tipos de empresas.

Asi como la existencia de mercados financierosrd@kalos y con practicas sanas
puede coadyuvar al crecimiento econémico y a laagedn de la pobreza, las crisis
financieras y bancarias mostraron tener consecaeneiriblemente costosas, tanto
que hubo crisis tan fuertes que impactaron tantecemomias desarrolladas como
emergentes e incluso ha causado problemas en gigidasUnion Europea, desde

periféricos como Grecia hasta las economias masigsacomo Italia y Espafa.




Las crisis financieras o bancarias no solamenteirseinscriben al mercado en
cuestion, ademas se ha identificado un conjuntoadales o0 mecanismos a través

de los cuales las crisis se transmiten al seciby @atre ellos.

* Una serie de quiebras generalizadas puede llawaa éuerte y no anticipada
contraccion del stock de dinero, lo cual a su wezdp llevar a una recesion.

* Ante bancos con restricciones de liquidez que eentisu oferta de dinero,
los hogares y las empresas se ven obligados airedugasto.

* La reduccion del gasto de empresas también imfdicama caida de la

inversion y la acumulacion de capital.

Dos de las caracteristicas que podrian represemtaesgo potencial para el mismo

mercado financiero y para la economia en genena¢kstamarfio y la concentracion.

Una relacion directa entre tamafio y riesgo asegueasi el regulador del sistema
financiero teme mucho mas la quiebra de un baneodgr que uno pequefio,
entonces el banco grande tendria incentivos panaiaproyectos mas riesgosos
debido al seguro explicito o implicito del regulado

Si la concentracion y el riesgo estarian directdengnlacionados, se tiene un
mercado donde la competencia obliga a los banses mas eficientes para poder
competir en el mercado, asi por ende la competdiesia a mayor estabilidad y

seria socialmente deseable. Si la concentracidrrigsgo estarian relacionados de
forma inversa, se podria argumentar que la maympetencia lleva a los bancos a
asumir mayores riesgos de los que asumirian si@stan una posicion de poder de
mercado; la competencia entre intermediarios firesos no se llevaria a nivel de
precios sino a nivel del riesgo ofertado y serigfgrible soportar cierto poder de
mercado a cambio de estabilidad.




En el caso boliviano el tamafio del mercado bancamicgeneral ha aumentado
recientemente con un incremento tanto en cartare @n depdsitos mientras que
por el lado de la concentracién, la fusion de ksdos Santa Cruz y Mercantil pudo

haber elevado la concentracion.

[I.- JUSTIFICACION DEL TEMA

La Politica Monetaria tiene como objetivos el marteuna adecuada proporcion
entre la liquidez monetaria y el nivel de actividadonémica, contribuir al

crecimiento econdémico esto mediante la creacioncatgdiciones monetarias y
crediticias favorables a la estabilidad de los ipsgcademas el de ayudar a la

estabilidad del tipo de cambio.

Con estas medidas la politica monetaria contriltmayeel objetivo general que es el
de equilibrar la balanza de pagos, asegurar laintoddd de los pagos
internacionales del pais y mantener la compedditi externa de la produccion

domeéstica.

Para que la Politica Monetaria sea efectiva sesitacque a través de ella las
autoridades monetarias puedan regular la DemandegAda de bienes y servicios
en la economia, ademas se requiere que las autesideontrolen la Oferta
Monetaria para contrarrestar variaciones adversda @elocidad del dinero, esto

supone una demanda de dinero estable.

Para lograr el equilibrio entre la oferta y demaddadinero, el banco central (que
en Bolivia es el érgano rector de la Politica Mania) emplea diferentes tipos de
instrumentos como ser: la manipulacion de las tdeadescuento, las operaciones

de mercado abierto (OMA’s), imposicion de encajafgatorios, entre otros.




Para evitar las limitaciones que se derivan deutercia de mercados financieros
amplios y activos muchos paises han recurrido rdd&s de control monetario que
no involucran cambios en los activos del Banco @&nta mas eficaz de tales

técnicas ha sido el encaje para los bancos de itlepdsonetarios.

El encaje es un instrumento activo de la Politicandfaria, si se modifica de
cuando en cuando su nivel, ya que los aumentosageereducen el multiplicador

del dinero, esto hace que se reduzca la oferta tarige

A priori se podria indicar que el encaje legal ® meuy importante para la
economia, pero ya que esta relacionado con elpticdtiior monetario es necesario
analizar el impacto que tiene el encaje sobraug tle dinero y el crédito bancario.

De todas las consideraciones mencionadas antenitgnseirge el tema que sera
estudiado en este trabajo y que tituldEh efecto del encaje legal en el Banco

Mercantil Santa Cruz”.

lll.- PROBLEMATICA

El principio rector de las politicas del Banco Cahtle Bolivia es el de procurar
mantener la estabilidad del poder adquisitivorimdede la moneda nacional. En
Bolivia, el Banco Central no controla directamelaenflacion, sino que lo hace
indirectamente, afectando las tasas de interésoariidad de dinero a través de
reservas obligatorias de dinero de los bancos aiahes en el BCB o través de

operaciones de mercado abierto (OMAS).

El problema identificado es el comportamiento detage legal en el Banco
Mercantil Santa Cruz ante las distintas politicamatarias que se instituyeron en
Bolivia en los distintos gobiernos de turno, paentwlar la liquidez en la

economia.




IV.- VARIABLES

Desde que la economia fue concebida o aceptada c@@noia es muy dificil
estudiar alguna variable sin tomar en cuenta leste$ que causa sobre otra u otras
variables, pero gracias al ceteris paribus se plogplar el estudio de solamente dos
variables interrelacionadas entre si, dejando ladmlos efectos que puedan causar
al resto de la economia. Para realizar esta imgaestin (Memoria Laboral) se estan
tomando como objeto de estudio dos variables, ueperdliente y la otra
independiente, pero hay que aclarar que para legraesultado eficiente en esta
investigacion se podrian utilizar una 0 mas vaesbadicionales, pero estas
solamente se utilizaran para complementar estajtrahas variables que seran

objeto de esta investigacion son:

Variable Dependientey también llamada variable explicada se utiliZak&ncaje

legal en el Banco Mercantil Santa Cruz

Los defensores del papel fundamental sostienenefjuganco Central deberia
centrar mas la atencion en el volumen del crédita gaber como afecta la Politica

Monetaria a la demanda agregada.

Variable Independientey llamada también variable explicativa que serbzatla
en este trabajo son ldasas de encaje legal impuestas el gobierno dedugue es

la obligaciéon que tienen los bancos de mantenerpuoporcion de los depdésitos
gue captan en calidad de reservas monetariasgnt@éos funciones fundamentales
de acuerdo a lo que establece la Ley de Bancodigld@es Financieras que debe
estar depositada en el Banco Central y la seguada gontraer o expandir la
cantidad de dinero en el sistema.

V.- ALCANCE O LIMITES




Para realizar esta investigacion y que esta seaistente y ademas podamos
obtener utilidad econémica y social sera necessiablecer los limites para este

trabajo de investigacion; limites tanto en el egpaomo en el tiempo, asi tenemos:

A.- Espacialidad; los limites en cuanto a espacio, obviamente esw@eamrcados
dentro del Banco Mercantil Santa Crya que nos ocuparemos de observar
esencialmente el caso del encaje legal bolivianel yfecto que tuvo en esta

Institucion.

B.- Temporalidad; en cuanto a limites temporales de tiempo, en eabajo de

investigacion (Memoria Laboral), se tomaran dosopless:

» El primero sera desde la fundacion del BMSC hasteclualidad.
* El segundo periodo estara comprendido desdafiel 1999 hasta el afio
2012 pudiendo ser ampliado este intervalo de tiempoahaktafio 2013,

dependiendo de la informacion disponible que selpobtener.

VI.- OBJETIVOS

A.- Objetivo General

El objetivo identificado para este trabajo de itigesion es el descrito a

continuacion:

> Analizar el Encaje Legal en el Banco Mercantil 8aftruz y su efecto en la

liquidez




B.- Objetivos Especificos

Dentro de los objetivos especificos tenemos:

> Analizar el efecto de la aplicacion del Encaje letgd Banco Mercantil Santa Cruz
en las distintas etapas de su historia.

» Analizar estadisticamente el efecto del Encaje Lega el crédito del Banco
Mercantil Santa Cruz.

VIl.- METODOLOGIA:

La metodologia a ser estudiada es la deductivaiganalizaremos especificamente
el efecto que tienen los distintos cambios en etgrdaje de la tasa de encaje legal
en el Banco Mercantil Santa Cruz.

VIIl.- MARCO TEORICO

Para abordar el tema que nos concierne estudisgmda un rapido vistazo a la

Politica Monetaria y de qué manera esta contieracdje legal.

a) Politica Monetaria; es un estudio que se basa en tres cuestionesrianties:

1. Como se creay se controla el dinero

2. Cual es la influencia de los intercambios interoaales sobre la situacion
monetaria interna de un pais o un sistema econémico

3. Cuales son las vinculaciones entre la actividadetasia y la vida del sistema

econdmico en su conjunto.




4. La politica monetaria es la actuacion mas proplaBdeco Central aunque no
es, por supuesto, una actuacion exclusiva. A estéucion se le encomienda
por ley y le corresponde conceptualmente en laridacinonetaria generalmente
aceptada la preservacion del valor de la monedanmsdgy, en relacion con ello,
procurar la normalidad y la sostenibilidad del esish de pagos interno y
externo, la existencia de condiciones financieramas en el pais, la
administracion eficiente de las reservas monetanigsnacionales, la funcién
de depositario de los fondos monetarios de lastuogines bancarias que
correspondan a los encajes obligatorios que estdsnd mantener y las

disponibilidades operativas que estimen conversente

El Banco Central utiliza la Politica Monetaria ceh proposito de regular la
circulacion monetaria en funcion a la situacionlal@conomia y a través de ella,
incidir sobre el costo del dinero y la disponikakitide crédito para todos los sectores
de la economia. Por ejemplo “las autoridades maastpueden aumentar el dinero
mas deprisa de lo usual en respuesta a una recgsitemtener baja la tasa de
crecimiento de dinero en una expansion, esto n@ coafusion entre los precios

generales y los relativos”.

b) Los instrumentos de la Politica Monetaria

Para lograr el equilibrio entre la oferta y demami@adinero, el banco central
emplea instrumentos que influyen directa e indinmente sobre las reservas
bancarias, las tasas de interés y las decisioreesogua la poblacion en el manejo
de sus medios de pago, tales como: monedas, bjl#p0ositos a plazo y otros.

David Jacques Henry. La Politica Monetaria
Robert J. Barro. Macroeconomia. P.551




Los instrumentos de Politica Monetaria son utilasagor el banco central de
acuerdo con la naturaleza y nivel de desequiliprevaleciente en el mercado, y su

incidencia puede ser de caracter general o espeetos instrumentos pueden ser:

1.- Manipulacion de las tasas de descuento.

2.- Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA’S).

3.- Imposicién de encajes obligatorios (de cajaoidios) a los bancos comerciales
y eventualmente a las cajas de ahorro y a otréturienes financieras.

4.- Ventanillas de liquidez

Para evitar limitaciones que se derivan de la aligetle mercados financieros
amplios y activos, muchos paises han recurriderad&s de control monetario, que
no involucran cambios en los activos del Banco @énka méas eficaz de tales

técnicas ha sido el encaje para los bancos de itiepdsonetarios.

c) Definicion

El encaje legal es la obligacion que tienen loscbarde mantener una proporcion
de los depésitos que captan en calidad de resergastarias, con el objetiva de
garantizar al publico y con la finalidad de qualgoridad monetaria cuente con un
instrumento que le permita aproximarse a la meteatta de crecimiento de la
cantidad de dinero que espere genere el sistentat@nPara Milton Friedman “la

abonacion de intereses a las reservas obligadda Hanca comercial debe ser

realizada en aras de la eficiencia bancéaria”.

Si la emision esta controlada por el Banco Centiak preferencias por billetes en
poder del publico se controlan o sufre variacionessignificativas entonces la
expansion o contraccion de la liquidez en la ecdaa®a determina por las reservas

bancarias mantenidas por el sistema bancario ary@) el banco central.




Los cambios en los porcentajes de encaje obligawn un instrumento menos
flexible de administracion monetaria, pues no ssdpn adaptar tan continuamente

como los métodos del mercado abierto y el descuento

Por una parte, afectan al mismo tiempo y en iguapgrciéon a todos los bancos
miembros sujetos a ellos, y no tienen en cuentadassidades de reservas de cada
uno en un momento dado. Por otra, una alteraciotoslerequisitos indicados
provocaria modificaciones relativamente grandefogsrfondos totales de reservas
disponibles y en las posiciones conjuntas de lepiide los bancos asociados al

sistema.

El siguiente esquema que se presenta es tentafpreliyninar y describe de qué
forma se presentara este trabajo de investiga€iara esto se decidid separar el
tema en dos partes o también se podrian llamacagisulos que seran: el Marco
Tedrico, el Marco Practico y por ultimo un capitalenominado de Conclusiones y
Recomendaciones. Habra que sefialar que en el pecepéulo se veran en forma
clara pero breve las diferentes y mas importangdsidiones de encaje legal,
crédito para luego pasar a una sintesis de loxeddates de Encaje Legal en
Bolivia; en el segundo capitulo se haran las \@xifiones estadisticas y
econométricas de la hipétesis y lo que se quiemaodwar; para finalmente
culminar con un pequefio capitulo donde se sefal@asnconclusiones mas
importantes ademas de mencionar las recomendacdipreese puedan deducir del

trabajo.

Friedman Milton. “The Optimun Quantify of Mey and Other Essav”. Aldine; Chicago, 1969.
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CAPITULO 2

MARCO CONCEPTUAL

El presente trabajo de investigacion pretende zaralde una manera formal y
sencilla, la problematica que encierra el encajallde Bolivia, para este cometido
se presentara un panorama general, que empezé&andy conceptos elementales

de Politica Monetaria.

Se entiende poPolitica Monetaria al conjunto de acciones que lleva a cabo el
estado para influir sobre el proceso economico, desir en la cantidad,
disponibilidad y costo del dinero y a través de etifluir sobre las variables

econdmicas.

También se podria decir que es un estudio que sa ba tres cuestiones

fundamentales:

% Como se crea y controla el dinero.

X3

*

Cuél es la influencia de los intercambios interoaaies sobre la situacién

monetaria interna de un pais o sistema econémico.

3

*

Cuéles son las vinculaciones entre la actividadetaia y la vida del sistema

econémico en su conjurfto

La Politica Monetaria es la actuacion mas proplaBéaco Central aunque no es,
por supuesto, una actuacién exclusiva es por eso ngu se puede dejar de
mencionar aspectos relevantes de esta institucionesta institucion se le
encomienda por ley y le corresponde conceptualmentéa doctrina monetaria

generalmente aceptada la preservacion del vallar mieneda nacional y, en

David Jacques Henry. La Politica Monetaria.
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relacion con ello, procurar la normalidad y la eagiilidad del sistema de pagos
internos y externos, la existencia de condicioneantieras sanas en el pais, la
administracion eficiente de las reservas monetan@snacionales, la funcion de
depositario de los fondos monetarios de las imstihes bancarias que
correspondan a los encajes obligatorios que estsand mantener y las

disponibilidades operativas que estimen conversente

El Banco Central utiliza la Politica Monetaria ceh propdsito de regular la
circulacion monetaria en funcion a la situacionlal@conomia y a través de ella,
incidir sobre el costo del dinero (mas conocido cotasa de interés) y la
disponibilidad de crédito para todos los sectoeesadeconomia. Por ejemplo “las
autoridades monetarias pueden aumentar el dines deprisa de lo usual en
respuesta a una recesion y mantener baja la taseecieniento del dinero en una

expansion, esto no crea confusion entre los preginsrales y los relativos”.

Para lograr el equilibrio entre la oferta y demani@adinero, el Banco Central
emplea instrumentos que influyen directa e indineeinte sobre las reservas
bancarias, las tasas de interés y las decisioreegogua la poblacion en el manejo

de sus medios de pago, tales como: monedas, bitlef@sitos a plazo y otros.

Los cambios introducidos en las reservas bancami@gocan una expansion o
contraccion de los préstamos e inversiones quenhlasebancos y del dinero en
circulacion. La intervencion del Banco Central esemtido de crear o cancelar esas
reservas produce efectos muy marcados en el flogjoetario y del crédito de la
banca, efectos que se ejercen sobre todo a traeéstrad instrumentos

complementarios y relacionados entre si.

Estos instrumentos de politica monetaria son:

12



% Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA)jue son las transacciones de los
bancos centrales cuando compran o venden bonokreareado abierto, una
compra de instrumentos financieros por parte dattaentral resulta en un
incremento de la cantidad de dinero en manos dalgou la razén de que sea
asi es: el banco compra los activos con dinero, spigopone entonces en
circulacion. A la inversa, una venta de valores @obanco trae consigo una

declinaciéon de la base monetaria.

*.
°

Las tasas de redescuentdEn algunos paises el banco central compra papeles
comerciales (deuda de corto plazo) o bonos de dippnxadas a esta operacion
se la conoce usualmente como redescuento y sufoefewmnetarios son
similares a los de una operacién de mercado abi&doel instrumento de
politica monetaria para regular la cantidad de rdinge actia de la siguiente
forma:

Trd < td

Nifarancial (enraad

Donde:

Trd: es la tasa de interés a la cual le cobra el Baecdr&@l al banco comercial por
reembolsarle parte del crédito que este ha conaedidrceros.

Td: es el proceso de deducir una tasa de interés awma de capital determinada
para encontrar el valor presente de esa suma clenuema es pagable a futuro.

Del mismo modo, la palabra descuento se aplicacanéidad que se deduce del
valor nominal de una letra de cambio u otra promeEs@ago, cuando se cobra la
misma antes del plazo de su vencimiento. La proforgue se deduce, o tasa de

interés que se aplica se denomina tasa de descuento

Robert J. Barro. Macroeconomia. p. 551
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Si disminuye la tasa de redescuento, se amplideeédcial esto hace que aumente
el crédito bancario y a su vez aumenta la cantitadinero. Si aumenta la tasa de
redescuento, se reduce el diferencial, esto haealigminuya el crédito bancario y

a su vez disminuye la cantidad de dinero.

+ Las modificaciones de encaje legal

Las dos primeras resultan, por lo general, masbllex y adaptables que la tercera a
los cambios que se producen todos los dias enulacgin crediticia y del dinero.
Para evitar limitaciones que se derivan de auselgcraercados financieros amplios
y activos, muchos paises han recurrido a técnieasodtrol monetario, que no
involucran cambios en los activos del Banco Cenltiimas eficaz de tales técnicas

ha sido el encaje para los bancos de depdsitostanimse

2.1. DEFINICIONES Y ASPECTOS CONCEPTUALES

Desde el punto de vista microeconémico, la sohgenciestabilidad del sistema
financiero es el principal objetivo de la regulacibancaria, determinando en
algunos casos limites a ciertas operaciones, dres, ®usca internalizar el riesgo
asumido por las entidades.

2.1.1. La definicion de liquidez bancaria

Tradicionalmente, para medir la liquidez bancagdlevaba a cabo relaciones de

algun agregado de activos liquidos como ser:

14



LIQUIDEZ = ACTIVO LIQUIDO / ACTIVO TOTAL

O

LIQUIDEZ = ACTIVO LIQUIDO / PASIVOS

Sin embargo estas relaciones han resultado serrptsm@ntes, teniendo en cuenta
la volatilidad potencial de ciertos pasivos barasrique muchas veces fondean

tales activos liquidos.

Para comenzar con algunas precisiones, podriamos dee liquidez es la

posibilidad que una entidad financiera tiene deh&ente a:

» Reducciones en el nivel de depédsitos u otros afimancieros.

* Aumento de activos no liquidos (prestamos)

2.1.2 Crisis de liquidez individuales

Cuando una entidad sufre una cdidasitoria de su fuente de fondos (depositos)
casi siempre puede acudir al auxilio de otras adad del sistema o al banco
central.

Si la pérdida de fondos germanente la entidad que sufre el deterioro debera

reducir sus activos frente al resto de las entislade




2.1.3 Crisis de liquidez sistémica

Se caracteriza por la pérdida de depdsitos de an gémero de instituciones

bancarias. Cuando todos los bancos enfrentan tuecigin, no hay posibilidad de

gue la liquidez se recicle entre las entidadesregste caso donde la autoridad
monetaria o0 el sistema financiero internacional regen como actores

fundamentales, ya que son los Unicos prestamistéendos disponibles.

Dado que generalmente una crisis sistémica dedkguies el resultado de un
proceso de fuga de capitales, es crucial el mamstitucional en el que se

desenvuelve el sistema financiéro

En el caso de problemas de liquidez sistémicad)ase importante asegurar un
nivel de liquidez sistémica que estara en funciéhrogbsgo que se quiera tener
controlado, basicamente vinculado a la volatilidiedlos depdsitos. Este nivel de
liquidez debera ser mayor cuanta menos posibilidiaga el banco central de actuar

como prestamista de Ultima instancia.

2.2. EL BALANCE DE LOS BANCOS Y LOS DETERMINANTES DEL
ENCAJE

Un balance es una lista completa de las cantidgdesposee una persona o
institucion (activo) y las cantidades que debeigodsel activo se indica en el lado
izquierdo(Cuadro No 5)

6 En un proceso de fuga de capitales, dificilmehtéstema financiero internacional preveera los
fondos necesarios para otorgar liquidez al sistamaaciero local.
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CUADRO N° 5

BALANCE DE UN BANCO

ACTIVO PAV®
RESERVAS DEPO®S
Creédito Bancario

Prestamos

Inversiones
Menos

Prestamos procedentes del banco central

Prestamos realizados en el mercado intenbcario (netos)

Las reservas son un activo de los bancos y lossitepdson un pasivo, el
coeficiente de reservas es menor que 1 ya quedosob tienen otros activos,
ademas de reservas, como los prestamos que coralguidniico y los titulos, estas
reservas se imponen, en parte, para asegurarseedi®sybancos tienen efectivo
cuando los depositantes lo demandan y, en pangu@@yudan al banco central a

controlar la oferta monetafia

El problema econdmico que ha de resolver el bamra decidir la cantidad de
reservas que debe tener es el de comparar el destener mas reservas con su

beneficio.

7 Las reservas exigidas normalmente constituyempunesto sobre los bancos o sobre sus depositaetasio a

que las reservas normalmente no rinden interedes bancos, por lo que estos pueden pagar mena®ses a sus
depositantes. En realidad, un banco que tienevaseo portadoras de intereses concede un préstamde intereses al
Estado con lo cual este puede ayudar a financgmdéficit presupuestarios imponiendo elevados esvele reservas
obligatorias.
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2.3. EL ENCAJE LEGAL COMO INSTRUMENTO PARA EL CONTR OL
DE LA LIQUIDEZ

Las reservas de los bancos son base funcional gimegte requerida de los
depdsitos bancarios. Por tanto, los cambios queriementen influirdn directamente

en el caudal del dinero y del crédito otorgadoladranca.

En Estado Unidos, la evolucion de las reservagaa@positos bancarios comenzé
y desempefié un papel principal antes de la guerimero vinieron logoeficientes
tradicionales en efectivode cada banco establecido con propdésitos opesayide
seguridad; después, laequisitos fijos establecidos por ley para la liquidez y
solvencia del sistema bancario y mas tardectedicientes flexibles de saldos en
efectivo a depdsitosadministrados por el banco central para la reghabésica

del crédito.

Después de la guerra, otros paises comenzaronptandd encaje legal y otras
medidas conexas para corregir situaciones estdesryaespeciales y establecer

controles directos y selectivos.

El encaje legal es la obligacion que tienen loscbarde mantener una proporcion
de los depdsitos que captan en calidad de resergastarias, con el objetivo de
garantizar al publico y con la finalidad de quelgoridad monetaria cuente con un
instrumento que le permita aproximarse a la meteatta de crecimiento de la
cantidad de dinero que espere genere el Sisten@mBanPara Milton Friedman “la

abonacion de intereses a las reservas obligadda Hanca comercial debe ser

realizada en aras de la eficiencia bancdria”.

8

Friedman Milton. “The Optimum Quantify of Monega Other Essav”. Aldine; Chicago, 1969.
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El encaje legal es una variable que influye enwtiplicador monetario el cual nos
indica cuanto es el incremento total de la ofetaetaria cuando la base monetaria

aumenta en una cierta cantidad.

Si la emision esta controlada por el Banco Centtas preferencias por los billetes
en poder del publico es constante o sufre variasiom significativas, entonces la
expansion o contraccion de la liquidez en la ecda@® determina por las reservas

bancarias mantenidas por el sistema bancario ary@) el Banco Central.

Justamente, aqui interviene el encaje legal comstouimento clasico para controlar
la expansion o contraccion del dinero secundari@ey crédito al exigir la

mantencion obligatoria de una parte de los depgsite tal manera de impedir que
la banca otorgue demasiada liquidez o viceversanoShabria obligatoriedad de
mantener un cierto nivel de reservas, la expardgdia liquidez seria muy grande y
si la obligatoriedad seria de mantener el 100%edervas no habria creacion de

dinero secundario.

En general se acepta que en épocas en que elcapamtomico observa falta de
suficiente liquidez, la autoridad monetaria debéigminuir el nivel de exigencias
de las reservas al sistema bancario comercialgsiacentivar una mayor creacion
de dinero y de crédito e impedir la caida de lalpcoion real o del nivel de empleo.
En cambio en épocas donde se observa que la lgeslexcesiva, la autoridad
monetaria deberia aumentar el nivel de encaje &fjalde contraer la liquidez y de

esta manera sus efectos.

Las reservas que mantienen se pueden denom@sarvas constituidaso encaje

constituido, y las que deberian mantener por orden de la aatbritbnetaria se les
puede denominaeservas requeridaso encaje legal En la realidad dificilmente se
presenta una igualdad entre lo requerido y lo dondd dando lugar al concepto de

excedenteo deficiencia de encaje
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Los bancos centrales de algunos paises han désdordiferentes tipos y usos de
encaje legal en respuesta a condiciones econOryicds conformidad con los

cambios en sus objetivos, de acuerdo con otragcéicque tienen a su disposicion.

De esta forma, algunos paises han utilizado ldadaatel coeficiente de reserva en
lugar de operaciones de mercado abierto cuand® esiaeran viables o en
ocasiones otros las han utilizado para sustitumegtanismo de la tasa de descuento

0 ademas de los controles directos

2.3.1. El uso de coeficientes de reserva y sus divjes

La evolucion de las reservas, desde los coefigede solvencia tradicionales
pasando por los coeficientes de solvencia tradibésnhasta llegar a los coeficientes
de liquidez y los encajes actuales, ha coincidiclo @ambios en su manejo y con
tendencias de la politica monetaria en general.a#epde los ajustes basicos
efectuados a través de los afos, a fin de hacgefeelas necesidades generales de
crédito para el crecimiento econOmico a largo plazopara contrarrestar
fluctuaciones en el ciclo econémico, algunos barwargrales en Europa y otras
partes han ajustado frecuentemente los diversoficieokes de reservas con

propdsitos especiales y temporales.

Desde principios de la década del cincuenta, vabascos modificaron los
coeficientes de reserva con objeto de contrarrestasuperavit incipiente en la
balanza de pagos, y desde ese momento el encajeskeda convertido en el
instrumento de control mas importante que utilimarchos bancos para restringir el

efecto expansionista de la balanza de pagos.

Si bien en un principio el recurrir al encaje leg@lustificaba por el hecho de que el

Banco Central no contaba con los valores necesaebsnercado no disponia de la

20



organizacion apropiada para efectuar operacioneselemercado abierto, la
evolucién de las operaciones de redescuento yeslen afios posteriores no
elimin6 una dependencia principal de las resenssp que de hecho la

complemento

Por ejemplo, si un banco después de elevar sudéadascuento de 2 % a 3% toma
medidas sucesivas para aumentar el encaje legal @wma escala de 7 y 13%, estos
incrementos tienen el propdésito de absorber laidapi producida por un nuevo

crecimiento de las reservas de divisas. El princgigetivo del aumento en el

encaje legal era inducir a los bancos a mostralomianpderacion en la expansion
del crédito en un momento en que elevaciones atdilge de la tasa de descuento
podian haber aumentado el superavit externo, e bleyreducirlo y haber afectado
en forma adversa las divisas, al atraer mas foadAtemania, de esta forma los
cambios en la reserva tenian el doble propésitpedie a los bancos y al mercado

que restringieran sus operaciones y ademas quebabsn liquidez.

Puede apuntarse también la adaptacion del enoggd & propositos y usos de
controles selectivos. Algunos bancos han utilizadautoridad legal para regular
las carteras de los bancos comerciales y otratuishes financieras por medio del

encaje legal, ya que carecen de poderes para regeaforma directa.

El sistema se basa en una reserva de 100% sobrentogmde depositos, y se
requiere que se mantenga en porcentaje basicoignmén depdsito en los mismos
bancos. Los bancos quedan en libertad de utilitaregto en préstamos e
inversiones del tipo y para los propdsitos pressripor el Banco como ser:
inversiones en valores del gobierno, inversionesoteos valores especificados,
prestamos a la industria, y financiamiento a lacaiura, y una proporcion minima

queda libre y a disposicion de las institucionearicieras.
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Este tipo de control ha logrado canalizar interdasyoperaciones de los bancos
comerciales hacia el financiamiento de la indusyrita agricultura y limitar el
financiamiento del banco central a Hacienda, deeracu con los principales

objetivos de la politica del desarrollo econémida gstabilidad monetaria.

2.3.2. Bases de imposicion

En la determinacion de la base de los encajesersuakzclarse consideraciones
acerca de la politica monetaria o fiscal. Cuandoolgjetivo es monetario,

generalmente se fija una base que incluye tododdpésitos que forman parte del
agregado que se desea regular. Las caracterisigicaada sistema financiero en
particular determinan sobre que depoésitos se aplasarequerimientos de efectivo

minimo y a que niveles.

Si se desea manejar la liquidez del sistema fieamc través de un sistema de
encajes fraccionarios, deben tenerse presente Iqdefiair la base de computo
corresponde incluir todo tipo de pasivos. De estad, las entidades con estructura
de vencimiento similar tendrian la misma exigemgdiquidez sin importar el tipo

de fondeo que posean.

En el continente europeo se han utilizado variaedbpara determinar cuéles son

los depdsitos y otras obligaciones que estan sugteservas:

*.
°

Obligaciones de depositos especificadas (aquilfasores a dos afios, o0 en

moneda nacional)

*.
°

Obligaciones a la vista

DS

» Obligaciones a corto plazo

3

*

Todo tipo de obligaciones
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A los depdsitos de ahorro y a plazos se aplicarfreasnencia encajes diferentes que
a los depdsitos a la vista o de cheques y a degdsécionales y extranjeros. A
menudo se hace una diferenciacién que dependeadeliib de los bancos, su

localizacién y sus tipos 0 una combinacion de asieacteristicas.

2.3.3 Tasa de exigencia

El nivel que se fije para los requerimientos es amestion que depende de los
objetivos de politica. Existe una solucion de cangso entre el objetivo del

encaje (liquidez, control monetario o fiscal) ydetorsion que el mismo genera
sobre la asignacién de recursos (via un mayordtfiteal en el sistema financiero),

de cuyo analisis se derivara el requerimiento.

2.3.4 Computo de los encajes

En primer lugar debe definirse si la integracioheateaje debe observarse todo el
tiempo, manteniendo un saldo diario fijo o si debservarse en promedio durante

algun tiempo.

Los sistemas que exigen galdo diario minimo reducen la flexibilidad para el
manejo de la liquidez. A su vez, obliga a los banaomantener un importante
volumen de reservas excedentes y a la autoridgzemioen el mercado con mas
frecuencia a través de operaciones de mercadot@bara enfrentar shocks
imprevistos, este nivel de reservas excedentes peatgable que se debilite el

control monetario.

En sistemas financieros poco desarrollados, domilgtea deficiencias en los
sistemas de compensaciones interbancarias que mueheucir a variaciones
involuntarias en los niveles de liquidez, o dormerhercados interbancarios son de

tamano reducido es mas eficiente un sistemaa®medios
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2.3.5 Remuneracioén

Si se desea reducir su impacto sobre el costodieende las entidades bancarias,
los requisitos de encaje deben ser remuneradosedirerimiento de encaje mayor
al que en su ausencia las entidades observaria@ragdistorsiones encareciendo la
intermediacion financiera, si el sistema de remagién esta bien disefiado la
exigencia de reservas no deberia afectar los logpeefie los bancos ni las tasas de

interés que se paga sobre los depdsitos o se pobpeestamos.

Lo que se debe tener en cuenta es que la remubretiagplicara cierto costo fiscal,
que seguramente debera ser evaluado, la soluciéorderomiso de politica se da
entre el objetivo de mejorar la asignacion de asi{con una menor distorsion en

el sistema financiero) y el objetivo de equilibfoesupuestario.

2.3.6 Las reservas bancarias y el multiplicador maetario

Los Bancos Centrales tratan de controlar la Ofidaetaria en el sistema ya que
esta junto con la demanda de dinero determingelde interés en el corto plazo y
el tipo de interés influye en el volumen de la i@, lo que afecta al nivel de

produccién de equilibrio y por tanto al nivel deeo

Para explicar como es la influencia de los bancestrales sobre la Oferta

Monetaria(M1) veremos la relacion entre esta y la Base Mone(isttig ..

M1

Efectivo en manos del public (Lm) + Depdsitos a la vist (DV)

Mh

Efectivo en manos del pUinco(Lm) + Reservas Bancarias(R)
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Si se divide la primera ecuacién por la segundeners:

M1/Mh =(Lm + Dv) / (Lm +
R)

En una forma levemente diferente se puede escribir:

M1 =[(Lm +Dv)/ (Lm + R)|* Mh =

Donde:

M1 = Oferta Monetaria: Esta formada por el efectivo y los depdsitos ddtay

Mh = Base Monetaria: Llamado también ~ dinero de alto poder expansiqoé
esta formado por las monedas, los billetes y lasrvas de efectivo en el Banco
Central este es el tipo de activo més liquido.

Lm = Efectivo en manos del publico

R = Reservas bancarias

Dividiendo el numerador y el denominador del paggistpor Dv:
Al cociente“Lm / Dv” le llamaremos “X” y representa laroporcion de los

depdsitos a la vista que el publico mantiene en efeo.

Al cociente“R / Dv” le llamaremos “y” y representa ehcaje bancariq es decir,
la proporcion de los depdésitos que las entidademnéieras tienen que mantener

liquidos (caja o reservas en el Banco Central) amader las retiradas de efectivo.




Luego:

ML =[(x+1)/ (x +y)]* Mh

El cociente (x +1) / (x +y ) es siempre mayor a 1

En el corto plazo se puede suponer que “xX” es aatest es decir, que la gente
tiende a mantener un determinado porcentaje déepsitos en dinero efectivo y

que esa proporcion es estable.

Por tanto,el valor de este cociente va a depender de “y”, eecir, del encaje

bancario.

El coeficiente reservas a depdsitos (encaje) tieree influencia crucial sobre el
multiplicador monetario y, a través de este, sdareferta de dinero ya que el

multiplicador del dinero es mayor cuanto menorlepeficiente de reservas.

El multiplicador monetario se determina por el nootatal de reservas, por tanto el
coeficiente reservas a depoésitos se determina gamtoel comportamiento del

sistema bancario como por los requerimientos lsgidereservas establecidos por el
banco central. Cuanto mayor sea el coeficienteedervas a depdsitos menor es el
monto de nuevos préstamos que el sistema bancaedepotorgar en base a un

depdsito inicial.

26



2.4. EL ENCAJE LEGAL VS. LAS OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO

Una operaciéon de mercado abierto es el método pdiamlel cual el banco central
altera mas a menudo la cantidad de dinero de alengia y consiste en realizar

operaciones en el mercado abierto.

A mediados del pasado siglo, el principal objetiiolas operaciones de mercado
abierto fue la politica crediticia y monetaria. ®mbargo, hubo un lapso durante
algunos afos antes de la segunda Guerra Mundisilog varios después en que
estuvieron orientadas primordialmente, a manteh@rden en los mercados del

dinero y los valores.

Las operaciones de mercado abierto se administafordha que influyan en la
posicion de reservas de los bancos y, por tantta eorriente del crédito bancario y
del dinero. Como ocurre con otros instrumentos aléiga, se utilizan ante todo
para que se reduzcan al minimo las fluctuacioreeas de la actividad econdmica
y para ayudar a mantener precios medios relativeanestables para bienes y

servicios.

Para llevar eficazmente a cabo este tipo de omeTesj se necesita que el mercado
de valores del gobierno funcione bien. En él sabésten continuamente los precios
y rendimientos necesarios para que los compradgress vendedores puedan
concertar los traspasos de propiedad. Estos prgcieadimientos influyen en la

distribucién de fondos dentro de un mercado, ceeggte y otros mercados y usos.

Es importante que las operaciones de politica radaeéstén planeadas de modo
que se reduzcan al minimo las interferencias dategportacion de reservas a los

bancos y las funciones basicas del mercado.
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Pero los mercados del crédito no siempre funcidran y eficazmente, a veces se
reflejan en ellos fuerzas psicolégicas anormales spiproducen por un exceso de
optimismo o de pesimismo ante posibles aconteciméeaconémicos o politicos,
nacionales o internacionales. Al dirigir las mediaaonetarias se deberan tener en
cuenta esos acontecimientos perturbadores cuandoosleizcan, para tratar de

contrarrestarlos.

A continuacion etuadro No 6 muestra la influencia de una operacién de mercado

abierto en el balance de un Banco Central.

CUADRO N°6
BALANCE DEL BANCO CENTRAL (Millones de dolares)

Activo Pasivos
Titulos Publicos +1 Efectivo 0
Todos los demas activos 0 Depositos de los bancos en

el Banco Central +1

La propiedad de titulos publicos del Banco Cerdtahenta en 1 millébn de ddlares,
que se muestran en el lado del activo del balaecgra de la rubrica “titulos

publicos”. El Banco Central paga el bono girandocheque contra si mismo, a
cambio del bono, el vendedor recibe un cheque tena al banco central pagar 1
millon de dolares (al vendedor). El vendedor ingrelscheque en su banco, el cual
anota en la cuenta del depositante 1 millon dere®lg deposita el cheque en el
Banco Central. Ese banco tiene una cuenta en @oBaantral; en su cuenta anota
un abono de 1 millén de délares y la rubrica deblalel pasivo denominada
“depdsitos de los bancos en el Banco Central” atamen 1 millén de délares. El

banco comercial ha aumentado sus reservas en @nndk dolares, los cuales

permanecen depositados en primera instancia eaneldBCentral.
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El Banco Central puede influir e forma importantdre la oferta monetaria, pero
no puede ejercer un control completo sobre ellan&€temos visto, el Banco
Central tiene un control razonablemente efectivares@l stock de dinero de alto
poder expansivo a través de su utilizacion de fesaziones de mercado abierto.
Por medio de ellas puede, esterilizar cambios elinelro de alto poder expansivo
(Mh) provenientes de otras fuentes, como los prestaen la ventanilla de
descuento o las operaciones de cafihia autoridad monetaria tiene menos control
del multiplicador que de la base monetaria. Entefesl agregado monetario M1
depende del stock de dinero de alto poder expaysieodos elementos adicionales:
el coeficiente reservas / depoésitos de los banoogerciales @) y el coeficiente
circulante / depdsitos en manos del publicd). (In stock dado de dinero de alto
poder expansivo (Mh) da lugar a un valor mucho atésde oferta monetaria M1

debido a la forma como los bancos comerciales atizamo.

Un incremento del coeficiente reservas / depoésitase bajar el multiplicador
monetario porque reduce el monto de nueeitos que el sistema bancario
puede otorgar en base a un deposito inicial. Esto\gez, hace bajar el valor de los

subsecuentes depdsitos nuevos que haré el publico.

En algunos paises, donde los mercados de dineroapjtales no estan

suficientemente desarrollados para realizar opamasi de descuento y mercado
abierto, también se ha utilizado el encaje legah@sustituto, como instrumento
regulador de las carteras bancarias y para dieigitujo de fondos bancarios de

acuerdo con propositos de desarrollo.

® Cabe notar, sin embargo, que la esterilizacidloslefectos monetarios de las operaciones
cambiarias tiene sus limites por ejemplo con paiétide tipo de cambio fijo y mercados de capitbdsrtos
donde el control monetario se torna muy dificihaiimposible.
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2.5. LALIQUIDEZ Y EL CREDITO

Para empezar el analisis de esta seccion defihtégédito como “los préstamos a
corto y largo plazo concedido a las empresas, @&dasomias domesticas y al
Estado”.

Los defensores de la idea de que el crédito deseampe papel esencial, (Ben
Bernanké® y Mark Gertlet'), subrayan la importancia del grado de intermédinac
financiera —es decir del volumen de préstamos quereslizan a través de
instituciones financieras— en la economia. Estaiangih financiera existe cuando
las instituciones financieras canalizan fondosodeahorradores a los inversores, al
igual que los bancos cuando prestan fondos degositan ellos a los prestatarios

que desean invertir.

Bernanke en una investigacion sugiere que una pgae de la disminucion que
experimento la produccion durante la Gran Depres@mdebio a la ruptura del
sistema financiero y a la caida de la cantidadé@eito mas que a la disminucion de

la cantidad de dinero.

2.5.1 El Racionamiento del Crédito

El fendmeno del racionamiento del crédito tiene cissas principales: en primer
lugar, muchas veces las instituciones creditici@s pueden evaluar si un
determinado cliente (0 el proyecto que esta firemn) es bueno o malo. Si el
cliente es malo incumplira y no devolvera el créditante este riesgo, la respuesta
evidente parece que es subir el tipo de interése®bargo la subida de los tipos de
interés produce el efecto contrario: disuade &liestes honrados y conservadores

10
11

Profesor de la Universidad de Princeton.
Profesor de la Universidad de Nueva York
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de pedir préstamos porque puede que sus inversmangsan rentables a esos tipos

de interés mas altos.

En la préctica, para los bancos es muy dificil emallos riesgos de deudores

particulares, asi que el banco puede tener quesieasa unas pocas caracteristicas
observables del deudor. El tamafio de la empresaasle las caracteristicas y las
compafiias pequefias tienen una posibilidad menabtener préstamos que las

grandes.

El segundo tipo de racionamiento del crédito sutgendo el Banco Central limita
los créditos que concede a los bancos comercialesa otros prestamistas
imponiendo techos a las tasas de interés lo quendaden tasas de interés que se
mantienen por debajo del nivel de equilibrio. Ep® de limitacion del crédito

puede poner bruscamente a una expansion.

2.5.2. Aspectos de la expansion del Crédito Bancari

Con respecto a la expansiéon del crédito bancarfiwdhgue sefialar que: por una
parte la experiencia dice a cada uno de los baogugre podra otorgar préstamos 0
adquirir las inversiones lucrativas de su cartegs sean los depdsitos en dinero
que reciba. Por otra parte estos depdositos, en agornparte, proceden de la

ampliacién de las sumas que prestan o invierteanremomento dado, y que esa
ampliaciéon es un multiplo de los fondos de resemyas estan al alcance del

conjunto de los bancos comerciales. Dicho de otraama habra que pensar que los
aumentos de sus reservas son en ultimo termirgqyd@ermite a los bancos prestar

e invertir mas, y por tanto recibir también masas#ps.

Las dos afirmaciones anteriormente mencionadag morgradicen entre si. En una
de ellas lo que se describe es el aspecto cotidianm proceso. En la experiencia
de las operaciones de cada banco, los depésitas widta que se originan por
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prestamos e inversiones se mueven activamenteala atmto como resultado de los
pagos monetarios en transacciones comercialesspmes, rara vez quedan en el

banco de origen.

La serie de operaciones se produce en esta founaado una entidad financiera
hace un préstamo, acredita la suma prestada ataacde depdsito del prestatario;
el depositante gira cheques a cargo de su cuerdafgvor de sus diversos
acreedores, que los depositan en sus bancos ligepefle este modo es probables
que la institucion prestamista solo conserve (beesuevamente en depdsitos) una
pequefa parte del dinero que presta; en cambicepesgzkerar que le llegue a través

de sus clientes buena porcién del prestado pos.otra

Podemos sefialar brevemente otros tres aspectdsim@namiento del sistema
bancario. El primero es que el crédito de los bangda expansion monetaria
basada en las reservas recién adquiridas tienecomsemarse a traves de una serie
de transacciones, cada una de ellas exige a laai@mel banco un cierto tiempo, y
por lo tanto, el efecto multiplicador de depésjoe producen las reservas afiadidas

se extiende durante un lapso determinado.

El mismo funcionamiento de la banca ofrece unaaspmte proteccion automatica
contra la expansion demasiado rapida del créditedréo que se produciria si se

pusiera repentinamente la alcance de los bancosasunas fondos de reserva.

El segundo aspecto es este: para que la bancaeaswplirédito tiene que haber
prestatarios solventes que lo soliciten, es deaide existir una demanda formulada
por solicitantes que, por su situacion financigragdan pagar el préstamo a su
vencimiento; asi mismo es preciso contar con uestafde valores lo bastantes
seguros para que el banco invierta en ellos. Tambfiye mucho los mercados de
documentos aceptables para los bancos y la adiulios banqueros con respecto a

él, pues, en vista de las circunstancias, resolveraeben acelerar o frenar la
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expansion de su crédito con arreglo a un aumento @a el volumen de las
reservas bancarias.

En tercer lugar, hay que tener presente que lacgehde las reservas bancarias
para crear o cancelar ese dinero de gran podemgixpase ejerce a través del

mecanismo del mercado.
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CAPITULO 3
EL ENCAJE LEGAL EN BOLIVIA

En este capitulo se realizara un breve andlisiseselbtipo de encaje legal en sus
distintos periodos, para luego ingresar a la \diion de la hipétesis planteada en

el primer capitulo.

3.1. EL MARCO JURIDICO EN BOLIVIA RESPECTO AL ENCAJ E
LEGAL

El Decreto Supremo 21060 en su articulo 28, a@aaizos bancos del sistema a
operar con recursos en moneda nacional con tasatedés activas y pasivas libres
y con sujecion a las tasas de encaje legal sefaladala disposicion legal

pertinente.

La obligacion sefalada por ley de que las instiues financieras mantengan un
determinado porcentaje de sus depdsitos inmovdrah forma de encaje; es un
instrumento generalizado de regulacion monetaria persigue como objetivo

reducir la creacion de dinero por parte del sistbareario.

El aspecto operativo mas novedoso que impuso damef financiera en Bolivia, es
la modificacion de la politica de encajes, con e5.D21060 y la posterior
aprobacion del D.S. 21660.

Las primeras tasas de encaje legal fijadas pamistdma bancario con el D.S.
21060, resultan ser poco efectivas como instrumelgocontrol cualitativo y
cuantitativo de la oferta monetaria, fundamentabemgor el sesgo que se presenta

entre las tasas para las captaciones en monedmabygien moneda extranjera,
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hasta antes de 1987 las captaciones en monedajesdrao tenian ninguna tasa de

encaje.

Para corregir esta anomalia, los porcentajes dajectegal fijados por la reforma
financiera con el D.S. 21660 del 10 de julio de713&nen el propdsito de expandir
la capacidad de crédito de los bancos y preveniaparicion de situaciones
incontrolables con los depdsitos en moneda extarijente a los realizados en

moneda nacional con mantenimiento de valor.

La estructura de las tasas de encaje legal fijada®s dltimos afios, a partir del
D.S. 21660 tiene un caracter un tanto mas neutrallgs aprobadas con el D.S.
21060 de Agosto de 1985.

La colaboracion técnica que recibe del Estadosétrsia financiero para contribuir a
su desarrollo, se refleja en la Resolucion del ddiméo del Banco Central de
Bolivia (11/12/87) que determina, remunerar pamc@ite los depdsitos

constituidos como encaje legal por los bancos.

Paralelamente, estos se constituyen en certificadoglepdsitos negociables y
redituables indexados al tipo de cambio, con estarchinacion, se evita cualquier

riesgo cambiario para los bancos por el encap Enstituido.

3.2. ANALISIS DEL ENCAJE LEGAL PERIODO 1985 — 1997.

Para el andlisis del encaje legal en Bolivia s& &sthando como afio base 1985
puesto que en afios anteriores el tipo de encaje hagia diferencia entre bancos
nacionales y bancos extranjeros ademas que egiradeaeste afio que en Bolivia

se promulga el D.S. 21060, que instauro la Nueviid2oEcondmica.




La reforma financiera iniciada en 1985, con la NR&hia como objetivos
inmediatos la eliminacion de la represion finareigr promover una rapida
reintermediacién financiera. Desde la desdolariwadie 1982 era ilegal la tenencia
de cuentas bancarias en moneda extranjera y edisgatricto control de capitales,
que sin embargo no impidié que durante la primeitadnde la década de 1980

ocurriera una fuerte salida de capitales al exterio

Una vez dictadas las medidas econdmicas de Febeeti985, el Banco Central
instruyo a los bancos del sistema el cumplimiergondevos niveles de Encaje
Legal, esta vez, similares para los bancos na@snaéxtranjeros, eliminando asi el
trato preferencial que recibian los primeros. D@ @sanera, el encaje obligatorio
para los depositos a la vista fue establecido &a si@nificando una baja de 7.5

puntos para los bancos extranjeros.

Se dispuso también un menor encaje legal sobresilepden caja de ahorro,
disminuyendo 25% a 10% para los bancos nacionalels3p% a 10% para los
extranjeros. El encaje sobre los depoésitos a glpzen moneda nacional sin y con
mantenimiento de valor, fue fijado en el 10% miasitque otros depdsitos a plazo

deberian constituir una reserva legal del orderb0%

Entre 1986 y 1987 no hubo grandes cambios en laepiajes de encaje legal solo
que en 1987 se determino la disminucion de las tdsaencaje legal quedando en
20% para depoésitos a la vista y en cajas de algak@86 para depdsitos a plazo fijo,
ademas se elimino el encaje legal para los degbaitplazo en moneda nacional,
esto como medida de apoyo a la reactivacion ecagneon ella se pretendio
ampliar el monto disponible para la inversion pidtka, otorgando financiamiento

a plazos mas favorables.
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Estas medidas estuvieron encaminadas a abaratastel del crédito en moneda
nacional y a garantizar a los depositantes en nzoagttanjera la seguridad de sus
recursos a través del Banco Cenf@ladro No 7).

Cuadro No 7
TASAS DE ENCAJE LEGAL (1985 — 1993)

CONCEPTO 1985 1986 1987 — 1993
Dep. a la vista M/N 50 40 20
Dep. a la vista M/E -- -- 20
Dep. Caja de Ahorro M/N 20 16 20
Dep. Caja de Ahorro M/E 20 16 20
Dep. Plazo Fijo M/N 10 8 10
Dep. Plazo Fijo M/E -- -- 10

FuenteBanco Central de Bolivia

El 23 de Noviembre de 1993, el Banco Central dié&vBBo mediante Resolucion de
Directorio N° 142/93, aprobo el nuevo Reglamento del Encaje Légea nuevos

elementos contenidos en la referida disposiciérofue

a) La aplicacion del encaje minimo legal a todas Iastituciones de

intermediacion financiera autorizadas por la Supenidencia de Bancos.

b) La obligacién de depositar el 100% del encaje nonlegal requerido en el
Banco Central de Bolivia.

c) La prohibicion de la compensacion de encaje ematifes monedas.

d) El encaje adicional para las instituciones bansaria
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e) La eliminacion gradual del encaje para los depssitplazo mayor a 360 dias.

El objetivo principal de la aplicacion de este linstento de politica monetaria, fue
el de disminuir gradualmente los costos que reptaba el encaje legal, para
incentivar los depdsitos a largo plazo en las aedid de intermediacion financiera
y lograr asi que el sistema financiero contararnagores recursos para la inversion
en proyectos que generen fuentes de trabajo. Ehd®@9el objetivo de fortalecer la

moneda nacional adopto una serie de medidas |léssduaron:

1.- Establecimiento de encajes por monedas, siibifjdades de compensacion
entre diferentes monedas.

2.- Eliminacion del encaje legal adicional paradepositos en moneda nacional en
el sistema financiero.

3.- Eliminacion del encaje legal para depoésitosones/a un afo.

4.- Establecimiento de un limite para el monto iadial de moneda extranjera que
pueden tener los bancos en sus activos por encamsusl pasivos. Este limite,
denominado Posicion Cambiaria, establece que laesoimpra en moneda
extranjera (exceso de activos en moneda extranjajebe exceder a la suma de

los pasivos en moneda extranjera y al patrimonio de los bancos.

Todas estas reglamentaciones se mantuvieron ialksrhasta 1997, los primeros
resultados de estas medidas muestran que la derdandaneda nacional registro
las tasas de crecimiento mas altas de los ultinies afos, por su parte, los
depdsitos en moneda nacional en la banca alcanleatasa mas alta de crecimiento
nominal después de 1986, la mayor disponibilidacholévianos en la economia

combinada con la flexibilizacibn cambiaria, propiaina caida en las tasas de

interés en moneda naciorf@uadro No 8).
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Cuadro No 8
TASAS DE ENCAJE LEGAL (1994 — 1997)

CONCEPTO Min Adic. Total
Dep. a la vista M/N 10 = 10
Dep. a la vista M/E 10 10 20
Dep. Caja deAhorro M/N 10 = 10
Dep. Caja de Ahorro M/E 10 10 20
Dep. Plazo Fijo M/N 4 = 4
Dep. Plazo Fijo M/E 4 6 10

FuentBanco Central de Bolivia

3.3. ANALISIS DEL ENCAJE LEGAL PERIODO 1998 — 2013.

El nuevo esquema de encaje legal, vigente a piitd de Mayo de 1998, introduce
la constitucion obligatoria de un Fondo de Requiemto de Activos Liquidos
(Fondo RAL) como componente del encaje legal, Bsevo reglamento establece
que el encaje requerido debe constituirse en ete¢l%) y en titulos (10%) de
pasivos sujetos a encaje. Del encaje requeriddeetiv®, el 5% puede quedarse en
poder de las instituciones financieras, mientras glirestante 95% debe estar
necesariamente en el BCB.

El reglamento del encaje establece que los titelosmoneda nacional seran
administrados por el BCB y en moneda extranjera potfideicomisario en el
exterior. El encaje en titulos, que constituye etjerimiento de Activos Liquidos
(RAL), permite a las entidades financieras obtenemdimientos segun las
condiciones del mercado internacional para losrungntos colocados por el
fideicomisario externo y la tasa promedio de Letdel Tesoro para los
instrumentos de encaje en moneda nacional.
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Con el anterior sistema de encaje solamente un¥@%ra remunerado por la
constitucion de encaje en titulos valor de renjgadel BCB (TAA), con el cambio

de encaje la remuneracion a diciembre de 1998 zicab5.6%.

La reforma del encaje legal tiene los siguientegetnos: i) disminuir la
variabilidad de las reservas bancarias y medialite dotar a las instituciones
financieras y al propio BCB de una mayor flexitaktden el control de la liquidez,
i) mejorar la intermediacion financiera graciasna&nor costo del encaje para las
instituciones financieras, iii) mejorar el seguint@del sistema bancario a través de

nuevos mecanismos de provision de liquidez.

En 1999, el coeficiente de encaje del sistema Giean fue 9.8% en MN y 9.3% en
ME, estos porcentajes son mayores a los obsenaadd998 que fue de 9.6% en
MNy 9.1% en ME.

En el afio 2000 el excedente de encaje legal sgoredur.2% respecto a la gestion
anterior, pasando de $us. 59.3 millones a $us. i6nes. Las restricciones a la
constitucion de excedentes de encaje en tituleerrdataron que el Fondo RAL

tuviese una menor volatilidad.

El total del encaje requerido disminuyo durante1260 $us 4.6 millones; mientras
que el encaje constituido lo hizo en $us. 15.8amdk, el excedente de encaje del

sistema financiero se redujo en $us 11.2 millones.

En 2002, el Reglamento de Encaje Legal fue modifica través de distintas
resoluciones de Directorio del BCB, para adaptarsanticiparse a las nuevas
condiciones y necesidades del mercado. La situacigrediados de afio indujo al
publico a retirar depésitos de las institucionewtricieras y estas tuvieron que

satisfacer esos requerimientos. El BCB, con eldBnpreservar la estabilidad del
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sistema financiero y el normal funcionamiento dstesna de pagos, extendio el
plazo de las operaciones de créditos de liquidez gavantia del Fondo RAL y
flexibilizo el acceso a sus ventanillas de liquidez

3.4. EL ENCAJE LEGAL Y EL FONDO RAL

La politica actual de encaje legal responde aitpsentes objetivos:

3

*

Contar con un fondo prudencial, que mantenga sdilgioisios dirigidos a cubrir

retiros no previstos de depodsitos o, eventualmesitecosto parcial de la

liquidacion de una entidad financiera.

« Permitir al BCB disponer de un sistema de previgi@terta temprana sobre los
requerimientos de liquidez de las institucioneariitieras.

% Otorgar, a través de los Fondos RAL, una remun@made mercado a las

entidades financieras por los fondos constituidesaencaje legal, permitiendo

asi una disminucion de los costos de intermediadébisistema financiero y por

tanto propiciando una reduccion del spread bancario

< Mejorar la posicién de Reservas InternacionaleadNeél Sistema Financietd.

El nuevo esquema de encaje legal, vigente a pdetir4 de Mayo de 1998

establece la obligatoriedad de los agentes fineoxide mantener como reservas
aproximadamente el 12% del total de sus depd&it@9 debe constituirse en
efectivo en el Banco Central (5% de este 2% puealgtanerse en las cajas de los

bancos), mientras que el 10% restante constituyla®nuentas de los Fondos de

12 Esto se debe a que el encaje en moneda extrahjessar invertido en el exterior, se constituye e
una cuenta de activos externos, aumentando lasadirutos del sistema y por tanto su posicidredervas.

13 El Reglamento de Encaje se aprob6 mediante Re@8plde Directorio 180/97 del 23 de Dic. De
1997.

14 Algunos depdsitos no requieren del mantenimidetoeservas como ser aquellos a plazos mayores

a 360 dias, 0 180 dias en el caso de moneda nb(sol@nente en efectivo)
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Requerimientos de Activos Liquidos (Fondo RAL) cslyadministradores lo

invierten en portafolios definidos de titulos déova

El Fondo RAL es un fondo de inversion constituidor el 10% de los
requerimientos de encaje legal de las entidadesedlinlad existen dos fondos, uno
en moneda extranjera y el otro en moneda naciofes gntidades aportan en ellos

en funcién de sus depésitos en cada mofieda

El Fondo es una bolsa comun que invierte estoggesien un portafolio de titulos
valor definidos cuyo rendimiento se distribuye m@onalmente entre los

participantes del mismo (entidades financierasgasij@ encaje).

El Fondo RAL en moneda extranjera se ha adjudicde@cuerdo a lo establecido
en el Reglamento de Encaje, para su administracoios entidades internacionales:
el Dresder Bank y el CommerzBank. Ambas invierterecursos en un portafolio
de titulos compuesto de Letras (T-Bills) y NotasN@tes) del Tesoro de los
Estados Unidos, otros instrumentos gubernamentdéesos Estados Unidos,
depositos o instrumentos del mercado de dinertulpsi pablicos de gobiernos con

calificacion AA1 a largo plazo segun Moody’s.

Mientras el Fondo RAL en moneda nacional es aditnaue por la Gerencia de
Entidades Financieras del BCB y sus inversionegesteéngen a la compra de titulos

publicos nacionales emitidos en moneda nacional.

Los retiros o aportes al Fondo se realizan Unicéerles dias martes permitiendo la
posibilidad de dos ajustes dentro de cada peri@dentaje, uno de los cuales lo
realiza el BCB y el otro la entidad. Los movimieatse hacen para mantener

equilibrada la constitucion con los requerimiertasante el periodo de encaje.

15

Los requerimientos de depdsitos en moneda ndaonamantenimiento de valor, se invierten en el

Fondo RAL.
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A un principio se permitia que los agentes puedalregncajarse a fin de
compensar eventuales deficiencias y asi mantenknds@ado su encaje. Sin
embargo, algunas entidades utilizaron el Fondo calteonativa de inversion en el
manejo de su tesoreria o que obligo al BCB a neatifel procedimiento de tal
forma que las entidades no puedan tener un nivebdstitucion mayor al necesario

para compensar sus requerimientos.

3.4.1. Determinacion de la posicion de excedenteleficiencia de encaje

La deficiencia o excedente del encaje del sisteapeesenta uno de los indicadores

mas importantes de la liquidez del mismo. La poside una entidad en cuanto a

su excedente o deficiencia de encaje se determifeasiguiente forma:

+ Se establece un periodo bisemanal de encaje ado tel cual las entidades
pueden en un determinado dia tener deficienciagcedentes, pero al final

deben haber estado en promedio encajadas.

Excedente (Deficiencigkriodoy= 2 Constituidor - 2 Requeridor

3

*

El periodo bisemanal de referencia de encaje camaieh lunes y termina el
domingo de la siguiente semana (14 dias despué)iras que el periodo de
constitucion de encaje comienza 4 dias mas targieraes y termina en jueves,
también 14 dias después. Asi, el requerido de d#lase compara con el
constituido cuatro dias mas tarde para establecesxiste deficiencia o

excedente de encaje. Esto es:
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Excedente (Deficiencig)= Constituidor + 4 - 2 Requeridor

+ Las entidades deben constituir, en promedio, mapsriores o iguales
a los requerimientos de encaje, caso contrarioufgeihtendencia de
Bancos y Entidades Financieras (SBEF) aplica urtamalculada sobre
el monto de deficiencia. Asimismo, la actual madkzdi permite que una
deficiencia sobre los requerimientos de titulosdaueompensarse con
un excedente de los requerimientos de encaje etivefepero no lo
contrario.
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CAPITULO 4
EL BANCO MERCANTIL SANTA CRUZ S.A

4.1.- ANTECEDENTES HISTORICOS

La larga historia del Banco Mercantil se inicidl&lde Diciembre de 1905, fecha en
la que mediante Ley de la Republica, el Estadoviamio autoriza al Sefior Simon |.
Patifio el establecimiento del Banco Mercantil, asiento principal en la ciudad de
Oruro y un capital inicial de 500.000 Bolivianos.

Desde su creacion, el Banco Mercantil estuvo dsreente relacionado con los

principales acontecimientos de la historia del.pais

En 1907, el pais enfrenta una depresién econémieaofliga al cierre de varias
empresas mineras y casas comerciales. Sin ember@anco Mercantil no solo
enfrento el desafio con puertas abiertas sino gpanelié sus operaciones hacia La
Paz, Cochabamba, Uyuni y Tupiza.

Hasta 1933 continua su expansion y crecimientoyid@ndose en el Banco mas
solido del sistema. Al estallar la Guerra del Chee@onoceria una nueva faceta de
esta entidad: compromete su esfuerzo en la cortibética y se convierte en uno

de los financiadores mas importantes del EstadiviBob.

El Banco creado fundamentalmente para apoyar dlasiria minera, entonces la
principal y mas importante del pais, tuvo su épuéa brillante en la primera mitad
del Siglo XX. Fallecido el Sefior Patifio en 1947 gmo consecuencia de la
Nacionalizacion de las Minas en 1952, la contraccdé las actividades del banco
Mercantil se hizo manifiesta. Los herederos defieaiemostraron total desinterés

en la entidad y transfirieron sus acciones a lad&aidn Universitaria Patifio, que




administro el Banco hasta su venta a un grupo deesarios privados de Bolivia
en el afio 1968, liderados por Eduardo Saenz Gaigéamingo Said.

Después de sucesivos cambios en el paquete adoioleala sociedad, en 1975, el
sefior Javier Zuazo Chavez logro adquirir el conttel grupo mayoritario de
acciones, iniciando un nuevo y prospero periodopa®reso institucional que
marca, hasta hoy, el rumbo del Banco Mercantil.

En 1986 dentro del convenio suscrito entre BoliviBstados Unidos de América
para consignar recursos al pais, se elige al Batex@antil como el lider del

Consorcio de Bancos organizado para este fin.

El 28 de noviembre de 1986 se promulga la cread®rla nueva moneda, el
boliviano, ademas de politicas econdmicas quealezan el comercio. Se restituye
la autorizacion para recibir depdsitos en monedeajera y en menos de un mes,
el Banco Mercantil capta cerca de un millon de @&lademostrando la confianza

que la clientela tenia en esa entidad.

En 1987 el Banco Mundial lleva adelante evaluagode la banca en Bolivia y
establece que el Banco Mercantil ocupa el primgarudel sistema y no necesita

recurrir a refinanciamientos especiales como ¢brés la banca.

Con un acertado movimiento de anticipacion y lectde los indicadores de la
economia nacional en general en abril del 2006/asga hacia un liderazgo
indiscutible a partir de la compra del paquete awio mayoritario en el Banco
Santa Cruz iniciando el proceso de fusibn mas itapte de los Ultimos tiempos
dentro del sistema financiero boliviano.

Posterior a la fusion por incorporacion del Banaat& Cruz al Banco Mercantil se

define la nueva denominacion y razon socialBilco Mercantil Santa Cruz S.A.
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que rescata los nombres de ambas entidades popsutante posicionamiento en

el mercado.

4.2 EL ENCAJE LEGAL EN EL BANCO MERCANTIL SANTACRU Z S.A.

Siendo que el encaje legal es un instrumento dBolitica Monetaria y tiene
caracter de obligatoriedad para todas las entideesicieras, el Banco Mercantil
Santa Cruz también mantiene un determinado poljeetiasus depdsitos en forma

de encaje.

La situacion en Bolivia el segundo semestre de }9péimero de 1930 presenta
una baja cotizacion de minerales, disminucion desiddos de la balanza comercial,
déficit cronico del Presupuesto Nacional esto agtavpor el crecimiento de la
deuda externa, desconfianza en las reformas bascdmiga de capitales. Fue en
estas condiciones que Bolivia enfrento las consexsag de la crisis econOmica
mundial ocasionada por el colapso de los valoresaebolsa de Nueva York

iniciado el 24 de Octubre de 1929 que puso en el estructura de todo el

sistema capitalista, esto provoco miles de quielraserres de fabricas, casas
comerciales y bancos en Estados Unidos y Europty aitoda esta crisis mundial

llego a Bolivia la expectativa de un conflicto déaraguay.

El 30 de julio de 1932 el Presidente del Directated Banco Mercantil declaro:

“"Para poder sobrellevar toda esta crisis tenemdsaePaz con 150.000.00 libras
esterlinas oro como parte de su encaje legal yditeplas en varios bancos de
Londres 160.000.00 esterlinas papel, contando koroesellado, billetes de banco,

depdsitos en la institucion y bonos estamos erposiion solida™

En la época de la Guerra del Chaco la reserva dacd® Mercantil fue muy
importante, ya que se utilizaron 150.000.00 litkdasoro como garantia para un

préstamo que el Banco Midland Bank (Inglaterraptiergo a Bolivia para que
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pueda cubrir los gastos que causaba la guerraodéelrpais y para la compra de
armas. En esa época los bancos mantenian susasssrniibras esto porque el
sistema monetario boliviano guardaba relacion adrilira esterlina, se podria decir
que hasta la guerra del chaco la libra esterlifiayio en la economia boliviana,

luego fue relegada por el ddlar.

Con el estallido de la Segunda Guerra Mundial yeigro que Alemania invadiese
Inglaterra hizo que el Gobierno apresure el pagsulédeuda de las 150.000.00
libras que el Banco Mercantil otorgo como garaetida guerra del Chaco, el banco
solicito que dicho monto se quede en Estados Unydsea convertido en DOlares

ya que para esa instancia el dilar era mas sdliddeqibra.

Todos estos acontecimientos hicieron que el Baneochtil para prever sucesos
similares, adopte medidas que puedan proteger eiérges contra riesgos en sus
depositos, esto constituyo un factor importante gaie cuando el pais supero la
crisis macroeconomica de los afos 80's, que afettidas las entidades financieras,
la banca internacional reabriera desde el inici® canales de financiamiento al
Banco Mercantil, reconociendo su solvencia.

Para ilustrar el grado de dinamismo de la expangidediticia del Banco,
revisaremos algunos niveles de cartera seleccisndelede 1980 al 2000 en el cual

veremos como la cartera se multiplico en 22 véCeadro No 9)

CUADRO No 9

CARTERA EN USD
1981 48,621,012,00
1986 19,055,356,00
1990| 74,090,686,00
1995| 265,665,574,00
2000| 424,207,000,00
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GRAFICO No 1

CARTERA EN USD

2000
1995
1990
1985
1980
1975

m CARTERA EN USD
1970

Gracias al crecimiento de su cartera propia, elcdaiormalizo acuerdos para
fortalecer su posicionamiento en el mercado. Tal esso del acuerdo suscrito con
el Banco Central de Bolivia para administrar latexar del ex Banco Boliviano
Americano, la compra de la cartera de crédito queB& AMOR Bank tenia en

Bolivia y de la compra de la cartera hipotecardewehiculos del Citibank.
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CUADRO No 10

DEPOSITOS DEL PUBLICO (EN USD)
1981 58,125,143,00
1986 23,838,597,00
1990 76,332,351,00
1995 311,008,484,00
2000 472,453,000,00
GRAFICO No 2

DEPOSITOS DEL PUBLICO (EN USD)

2000
1995
1990
1985

1980

m DEPOSITOS DEL PUBLICO
(EN USD)

1975
1970

La fortaleza financiera del Banco y el elevado grdé confianza del publico se
refleja claramente en la evolucion de las captasatel publico. Como efecto de la
aguda depresidon economica y sobre todo el procegeririflacionario que

caracterizo el periodo transcurrido entre finaleslal década de los setenta y el
inicio del proceso de estabilizacion.
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CUADRO No 10

ANO UTILIDADES PATRIMONIO
En USD En USD
1981
1.046.430,0 7.830.274,0
1986
474.800,0 8.108.462,0
1990
572.146,0 9.962.843,0
1995
5.341.800,0 31.421.015,0
1999
7.267.005,0 54.007.011,0
GRAFICO No 3
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Entre 1986 y 1999 la entidad no solo consolido tivilpgiado posicionamiento en
el sistema financiero sino que, ademas, alcanzailedes de rentabilidad que,

merced a una sana politica de reinversion de adiéd, se canalizo hacia un
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continuo proceso de fortalecimiento patrimonial odm demostraron las cifras del

grafico anterior.

En la actualidad de acuerdo a las Politicas Moiastdevadas a cabo por el BCB,
el Banco Mercantil al igual que todas las entidaBesmncieras esta obligado a
cumplir con los porcentajes requeridos de encaj® tan moneda nacional como en

moneda extranjera.

En elcuadro 11 podemos observar las variaciones que tuvo el erdslj Banco
Mercantil a partir de 1999.

CUADRO No 11
ENCAJE LEGAL BANCO MERCANTIL SANTA CRUZ 1999 - 2012
(MILES DE BOLIVIANOS)

Encaje Requerido Encaje Constituido Encaje Requerido Encaje Constituido
ME ME MN MN
dic-99 314.503 319.736 26.531 37.066
dic-00 338.253 339.609 29.386 31.395
dic-01 335.543 335.538 32.044 38.591
dic-02 362.046 415.778 30.949 52.742
dic-03 375.211 378.724 50.244 64.969
dic-04 358.629 363.581 67.144 89.857
dic-05 406.805 409.286 92.845 104.911
dic-06 686.242 699.908 190.565 338.112
dic-07 668.029 684.694 322.018 665.798
dic-08 775.444 738.146 419.224 445.411
dic-09 1.233.422 1.259.478 320.701 1.894.286
dic-10 1.283.652 1.746.653 417.431 1.236.893
dic-11 1.226.920 1.390.437 578.477 1.370.884
dic-12 1.508.878 1.586.503 539.299 1.745.169
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GRAFICO No4
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Como se puede observar el nivel de encaje cormkiitpor el Banco Mercantil

mantiene la misma tendencia de crecimiento quell@mcaje requerido esto hasta

el aflo 2006, a partir de este afio el nivel del jentsggal tiene un incremento

significativo esto debido a que el Banco realizodepra del Banco Santa Cruz con

lo cual incrementaron sus depadsitos.

El otro punto en el cual el Banco Mercantil SantazCtuvo un crecimiento aun

mayor fue en 2009, en el cual hubo un crecimiem¢oa de o normal de la liquidez

del sistema financiero que por supuesto afectoitand Banco.

Este exceso de liquidez estuvo fuertemente infiaelocpor la politica monetaria

del Gobierno, que tuvo como efecto inmediato ungontante disminucion de las

tasas activas y pasivas del sistema.
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Otro punto importante es que el Banco amplio sudedgencias inaugurando dos
nuevas agencias en Sta. Cruz y una en La Pazhiest@ue pueda crecer en los

Créditos de consumo y especialmente en el Crédiitotétario de Vivienda.
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CAPITULO 5

DESCRIPCION Y EXPLICACION DE LA SOLUCION PLANTEADA

La liquidez no solo depende de las variables eBpadas en este modelo, pero para
fines explicativos de este trabajo de investigadénutilizara una funcién lineal
simple donde la variable dependiente es la liquidelQ) y las variables
independientes son el encaje constituido totalpfsesaciones de mercado abierto
(OMASs) vy la liquidez del periodo anterior y estgpnmesentado en el siguiente

recuadro

LIQ = 50 + 31 ENCAJE CONSTITUIDO TOTAL + 322 OMAS + [53 LIQ. PERIODO ANTERIOR

Una vez realizada la regresion del modelo espeadificlos resultados obtenidos se

detallan en el cuadro no 12.
CUADRO No 12

Source ss df  wms Number of obs = 53
F( 3, 49) = 371,63
Model 33,2173087 3 11,0724362 Prob > F = 0
Residual 1,45991382 49 0,02979416 R-squared = 0,9579
Adj R-
squared = 0,9553
Root MSE = 0,17261

Inencons -0,3793503 0,0887568 4,27 0 0,2009868 0,5577137
Inomas -0,1872486  0,033747 5,55 0 0,1194314 0,2550658
Inliquid

L3. 0,2475243  0,098357 2,52 0,015 0,0498686 0,44518
_cons 3,163584 0,5710669 5,54 0 2,015982  4,311186

55



Dénde:

Inencons =Es el logaritmo del encaje constituido

Inomas =Logaritmo de las OMAS (Operaciones de Mercado Abjer

Inliquid L3 = Logaritmo de la liquidez del periodo anterior eptrque también

afecta a la liquidez actual.

Para explicar el primer caso (cuadro 12) el modelteja que el coeficiente
estimado para el encaje legal constituido es l@abkr que tiene mas incidencia para
disminuir la liquidez dando como resultado que pada Bs 1.000.00 que se

deposita como encaje constituido la liquidez disiyénen Bs 379.00

La segunda variables con mayor incidencia es ladey del periodo anterior esto
se puede explicar porque cualquier politica querse no tiene un efecto inmediato

para disminuir la liquidez deseada.

Como tercera variable estan las operaciones deanerabierto OMAS ya que
nuestro mercado de valores y titulos no esta mwarddlado analizando el
resultado de nuestro modelo podemos observar queapga Bs. 1.000.00 que se

utilizan en Operaciones de Mercado Abierto la ligaidisminuye en Bs 187.00.
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El crédito depende de distintas variables, pera pate trabajo de investigacion se

utilizara una funcién lineal simple donde la valgallependiente es el credito

(CRED vy las variables independientes son el enaamsstituido total, las

operaciones de mercado abierto (OMAS) y la tasmtdees y esta representado en

el siguiente recuadro

CRED= [30 + [31 ENCAJE CONSTITUIDO TOTAL + [32 OMAS + [ TASA DE INTERES

Model
Residual

8,90971124
0,42613161

CUADRO No 13

4 2,22742781
48 0,00887774

Number of obs = 53
F( 4, 48) = 250,9
Prob>F = 0
R-squared = 0,9544
Adj R-squared = 0,9506
Root MSE = 0,09422

Inencons -0,2045303 0,0462075

Lhomas -0,0268422 0,0171364
ql -0,016403 0,0303707
Incredito

L3. 0,551243 0,095937

_cons 3,66175 0,9678897

4,43
1,57
-0,54

0
0,124
0,592

0,1116238 0,2974367
-0,0076129 0,0612973
-0,0774674 0,0446613

0,3583487 0,7441373

1,715678 5,607823
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En el caso del Crédito (cuadro 13) de la misma nsaawemos que el encaje
constituido tiene mayor incidencia, puesto queealizar encajes obligatorios el
sistema financiero disminuye su liquidez para @oigéditos en nuestro modelo el
resultado que observamos es el siguiente por cadadB0.00 de encaje constituido

al sistema financiero se le disminuye Bs 204.0@ ptorgar créditos.

Las operaciones de mercado abierto (OMAS) tienenincidencia menor porque
las entidades financieras no estan obligadas &aeaiste tipo de transacciones por
lo cual la disminucién de su efectivo por esta idgedecondmica no es muy
significativa el resultado de nuestro modelo maegtre por cada Bs 1.000.00 que

se utilice en Operaciones de Mercado Abierto, &lito disminuye en Bs 26.00.
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CAPITULO 6

CONCLUSIONES

Luego del estudio realizado en este trabajo destigacion, se llegd a las siguientes

conclusiones:

Analizando los resultados obtenidos se llega aoleclasion de que en
nuestro pais, el encaje legal es el instrument®al&ica Monetaria mas
utilizado para poder afectar a la liquidez y que@peraciones de Mercado
Abierto (OMAS) si bien avanzaron mucho aun no caerton la solidez
necesaria para poder constituirse en el instrumemés indicado para

disminuir la liquidez de nuestro sistema economico.

Tomando en cuenta la historia del Banco Mercarddde su creacion el
encaje legal o reservas bancarias resultan muyrterges dentro el sistema
financiero ya que dentro de una economia globaizadsten factores que
pueden influir directa o indirectamente de manezgativa, ocasionando
quiebras bancarias o causando desconfianza deatrsusl clientes, una
buena sefial que da un Banco a sus clientes eg elegouestre que puede y
tiene como hacer frente a adversidades que pueoiaer n peligro el

dinero de sus usuarios.
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RESUMEN

La Politica Monetaria es la actuacion mas propiaBdaco Central aunque no es, por
supuesto, una actuacién exclusiva es por eso gse poede dejar de mencionar aspectos
relevantes de esta institucion. A esta institu@ére encomienda por ley y le corresponde
conceptualmente en la doctrina monetaria generaémeneptada la preservacion del valor
de la moneda nacional y, en relacién con ello,ymarda normalidad y la sostenibilidad del
sistema de pagos internos y externos, la existeteieondiciones financieras sanas en el
pais, la administracion eficiente de las reservagatarias internacionales, la funcion de
depositario de los fondos monetarios de las irsties bancarias que correspondan a los
encajes obligatorios que estas deban mantenemysiasnibilidades operativas que estimen

convenientes.

Las entidades de intermediacion financiera tieenbligacion de mantener en el Banco
Central un porcentaje especifico de la cantidadeg®sitos captados mediante cualquier

modalidad.

Esa reserva es conocida como encaje legal y seaagubre depdsitos en moneda nacional
y extranjera. Ademas de servir como instrumentoetasio para restringir o expandir el

circulante también sirve como respaldo para laesulia de los bancos.

Los bancos centrales de algunos paises han désdordiferentes tipos y usos de encaje
legal en respuesta a condiciones econdmicas y wi@ratdad con los cambios en sus

objetivos, de acuerdo con otras técnicas que tiarsendisposicion.

En Bolivia la politica actual de encaje legal regja los siguientes objetivos:
%+ Contar con un fondo prudencial, que mantenga sdilgloisios dirigidos a cubrir
retiros no previstos de depoésitos o, eventualmesitecosto parcial de la

liquidacion de una entidad financiera.



“ Permitir al BCB disponer de un sistema de previgi@terta temprana sobre los
requerimientos de liquidez de las institucioneariitieras.

% Otorgar, a través de los Fondos RAL, una remun@made mercado a las
entidades financieras por los fondos constituidesa:encaje legal, permitiendo
asi una disminucion de los costos de intermediad#bisistema financiero y por
tanto propiciando una reduccion del spread bancario

R/

% Mejorar la posicién de Reservas InternacionalesdNéel Sistema Financiero.

Siendo que el encaje legal es un instrumento deolaica Monetaria y tiene caracter de
obligatoriedad para todas las entidades Finangiet&anco Mercantil Santa Cruz también

mantiene un determinado porcentaje de sus depé&sitttsma de encaje.

Estas Reservas le ayudaron al Banco Mercantil Samia poder mantener la confianza de
Su publico y de otras entidades Financieras Intéwnales en épocas tan dificiles para la
Economia boliviana como fueron la época de la Gudel Chaco y la Segunda Guerra
Mundial.



