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Resumen

El documento define el exceso de liquidez como el excedente de reservas bancarias depositadas
en el BCB. Desde inicios de 2009 hasta finales de 2011, el excedente de liquidez se caracteriz6
por mantenerse en niveles elevados (en febrero de 2010 superdé los Bs8.000 millones). La
investigacién busca las razones que determinaron este comportamiento.

A través de estimaciones realizadas mediante el Método Generalizado de Momentos (GMM) y
descomponiendo el excedente de liquidez en sus componentes voluntario e involuntario, se
encuentra que la acumulacién excesiva de reservas estuvo motivada por la orientaciéon expansiva
de la politica monetaria, el crecimiento de los depoésitos en MN, aumento en los niveles de
volatilidad de los depésitos y un sostenido crecimiento de la actividad econémica.

A diciembre de 2011, el 77% del exceso de liquidez corresponderia al componente voluntario, que
en términos de efectividad de la politica monetaria es menos peligroso que el componente
involuntario. Ello implicaria que, si bien existen excesos en los niveles de liquidez, el mecanismo de
transmision de la politica monetaria en Bolivia no se encontraria obstruido.

Clasificacion JEL: E51, E52, E58, E65

Palabras Clave: Exceso de Liquidez, Reservas Voluntarias,
Reservas Involuntarias, Curvas de Preferencia por Liquidez,
Método Generalizado de Momentos.



Introduccion

Cuando un banco tiene reservas constituidas por encima de un nivel suficiente para
financiar sus reservas requeridas minimas, salidas repentinas de depositos y obligaciones de
corto plazo, posee exceso de liquidez. Tedricamente, en un escenario de ese tipo los bancos
estan dispuestos a otorgar préstamos a menores tasas de interés y en condiciones favorables
para los inversionistas. Por el contrario, cuando la liquidez disminuye el precio del dinero
se incrementa y los bancos restringen el crédito aumentando la tasa de interés (Frost, 1971).
Sin embargo, cuando el origen del exceso de liquidez no es voluntario los efectos del
mecanismo de transmision pueden verse interrumpidos o aminorados, asi, producto de una
politica monetaria expansiva la demanda agregada no crece y en su lugar simplemente
aumenta el excedente de liquidez de las entidades bancarias, O"Connell (2005).

Al respecto, Agénor, Aizenman y Hoffmaister (2004), sefialan que el crecimiento excesivo
de la liquidez proviene de deseos voluntarios e involuntarios que tienen los agentes
bancarios por mantener mayores niveles de efectivo. Para facilitar la distincion entre estos
dos conceptos, Saxegaard (2006) plantea que si los bancos no estan dispuestos a prestar
debido a un aumento en el riesgo de incumplimiento, que no puede ser internalizado
elevando el costo de los préstamos, el aumento del exceso de liquidez es producto del deseo
voluntario de los bancos por mantener mayores niveles de efectivo (crisis de crédito de
oferta). Por otro lado, si los bancos no pueden prestar porque las empresas estan reduciendo
su demanda de crédito, como resultado, por ejemplo, de la percepcion de un debilitamiento
de la demanda futura, el incremento del exceso de liquidez obedece a un deseo involuntario
de los bancos (crisis de crédito de demanda).’

La importancia que tiene la distincion entre deseos voluntarios e involuntarios de ningun
modo es trivial. Empiricamente, algunos autores como: Ramos (1996) y Calomiris y
Wilson, (1996) afirman que en términos de efectos potencialmente inflacionarios el exceso
de liquidez involuntario probablemente sea mas peligroso que el exceso de liquidez
voluntario. A manera de ejemplo, en un escenario caracterizado por la presencia de excesos
de liquidez involuntarios, cambios favorables en la demanda de crédito aumentan el
volumen de colocaciones de las entidades bancarias, sin la presencia de una politica
monetaria expansiva, lo cual es altamente riesgoso, dado que se activarian presiones
inflacionarias por el lado de la demanda, en un escenario macroeconémico necesitado de la
aplicacion de politicas contractivas que restrinjan el crédito. Por otro lado, es probable que
excesos de liquidez voluntarios sean menos expansivos (ya que la autoridad monetaria
podria contener la expansion crediticia), y por lo tanto representan un menor riesgo en
términos de inflacion.

! Saxegaard (2006), indica que una de las formas més claras de entender la diferencia entre esas dos medidas (exceso
voluntario e involuntario) es pensar que la tenencia de un exceso de liquidez voluntario (precautorio) exige que los bancos
comerciales sean aversos al riesgo, mientras que la tenencia de liquidez excesiva involuntaria es posible, incluso, si los
bancos son neutrales al riesgo.



Desde julio de 2009 hasta finales de 2011, el excedente de liquidez se caracterizd por
mantenerse en niveles elevados (en febrero de 2010 superé los Bs8.000 millones), lo cual
podria tener efectos no deseados en el mecanismo de transmision de la politica monetaria.
A través de estimaciones realizadas mediante el Método Generalizado de Momentos
(GMM), se encuentra que la acumulacion excesiva de reservas estuvo motivada,
principalmente, por la orientacién expansiva de la politica monetaria y el aumento de los
depdsitos captados por el sistema bancario, aunque el crecimiento del producto y la
volatilidad de los depdsitos de corto plazo, también tuvieron relativa importancia. En dicho
escenario la conduccion de una politica monetaria expansiva podria tener pobres resultados.

El resto del documento es estructurado de la siguiente forma: luego de esta introduccion, en
la seccion 2 se realiza un analisis del comportamiento del excedente de liquidez a traves de
la estimacion de curvas de preferencia por liquidez. En la seccion 3, se presenta la
evidencia empirica internacional relacionada con el tema, adicionalmente, se esbozan los
principales aspectos tedricos. La seccion 4, justifica la técnica de estimacion empleada
(Método Generalizado de Momentos, GMM por sus siglas en inglés) y presenta una funcion
analitica de las variables consideradas en la estimacion. En la seccion 5, se presentan los
principales resultados empiricos. Finalmente, en la Ultima parte del documento se presentan
las consideraciones de cierre.

2. Anélisis del comportamiento del excedente de liquidez

El sistema financiero boliviano, mediante normas vigentes, se encuentra obligado a
depositar en el Ente Emisor una porcion de sus captaciones, a esto se le Ilama encaje
requerido. Por otra parte, el encaje constituido se constituye en el monto que efectivamente
depositan las entidades financieras en el Banco Central de Bolivia (BCB). La diferencia,
entre el encaje requerido y el constituido, es el excedente o deficiencia de encaje. El
documento define el exceso de liquidez como el excedente de reservas bancarias
depositadas en el BCB.?

En el Gréafico 1 se muestra la evolucion del encaje requerido por el BCB, el encaje
constituido por las entidades bancarias y el excedente de encaje legal del sistema bancario.?
Resaltan dos periodos importantes, el primero, desde el inicio de la muestra hasta junio del
afio 2009, donde el excedente de encaje en pocas ocasiones superd los Bs1.000 millones.
Sin embargo, este comportamiento es opuesto al observado en el segundo periodo, desde
julio de 2009 hasta finales de 2011, que econOmicamente estuvo marcado por crecimiento

2 para facilitar el manejo de la informacién, en el documento se emplean datos del sistema bancario (que posee cerca del
80% del exceso de liquidez) excluyendo a Banco de la Nacion Argentina, Banco Do Brasil y Banco de la Unién. Cabe
mencionar que el BCB no utiliza las variaciones de requerimiento de encaje legal como instrumento activo de control de
la oferta monetaria, constituyéndose mas bien en un instrumento prudencial. Sin embargo, a partir de 2005, incrementos
en el requerimiento sobre depo6sitos en moneda extranjera (ME), permitieron que sistema financiero internalice los costos
de la dolarizacién, favoreciendo el mayor uso de la MN.

® El Banco Central de Bolivia establece el encaje requerido como un porcentaje de los depésitos, sin embargo, para
facilitar la comparacion el Grafico 1 presenta el monto que los bancos debieron depositar en el BCB.



del PIB inferior al de varias economias de la region y riesgos de desaceleracion en el
crédito y en la demanda interna derivados de un contexto internacional en recesion. Ante
ello, el BCB aplico politicas para apuntalar la demanda interna, reduciendo la oferta de
titulos de regulacion monetaria (con lo que se inyectaron considerables volimenes de
liquidez), asimismo se aplicd una politica la reduccién del encaje legal para los depdsitos
en moneda nacional, siempre y cuando se tradujeran estos en un aumento de la cartera en
dicha moneda,* lo que derivé en un decremento del encaje requerido, enfatizando asi la
orientacion expansiva de la Autoridad Monetaria.

Graéfico 1
Encaje requerido, constituido y excedente del Sistema Bancario
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Mishkin (2001) sefiala que la principal razon para que los bancos mantengan excesos de
reservas constituidas es porque estas representan un seguro contra los costos asociados a
salidas no previstas en los depositos, asimismo, sostiene que cuanto mas alto sea este costo
los bancos querran mantener un mayor exceso de reservas.

En ese sentido, para evaluar si las entidades bancarias bolivianas determinan la
acumulacion de reservas en exceso en funcién del costo de oportunidad de no tener
suficientes recursos, se realizd un analisis grafico y de correlaciones empleando como
medida del costo de oportunidad a la tasa interbancaria. En el Gréfico 2 se observa una
correlacion negativa entre esta serie y el excedente de encaje (-0.53), indicando que esta
ultima se incrementa a medida que la tasa interbancaria desciende. Sin embargo, realizando
un analisis por secciones se encuentra, hasta 2008, una pequefia relacién positiva entre estas
dos variables (0.16), no obstante, a partir de 2009 la correlacidén negativa entre estas dos
variables se incrementa alcanzando un valor de -0.76.

4 Véase, el reglamento de encaje legal para las entidades de intermediacion financiera, aprobado mediante Resolucién del
Directorio del BCB N°070/2009.



Graéfico 2
Excedente de Encaje y Tasa Interbancaria en MN
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Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Monetarias.

Estos resultados, sefialan que hasta 2008 el incremento en el costo de financiamiento de los
bancos (alza en la tasa interbancaria) repercutio en un aumento de las reservas en exceso,
resultado coherente con lo propuesto por Mishkin (2001). Por otro lado, el analisis desde el
afio 2009 indica que pese a la caida en el costo de financiamiento (descenso de la tasa
interbancaria), los bancos elevaron su tenencia de reservas en exceso, revelando la
presencia de condiciones atipicas (diferentes al comportamiento del costo de oportunidad)
que obligaron a las entidades de intermediacion financiera a mantener niveles de reservas
constituidas superiores a los niveles requeridos.

Con el objetivo de profundizar el anélisis de las razones ‘“atipicas” que motivaron el
crecimiento de las reservas en exceso se puede considerar que los bancos comerciales
pueden rentabilizar sus captaciones comprando valores del Banco Central o,
alternativamente, expandiendo su cartera de créditos. En ese sentido, se realiza un analisis
con la tasa de los titulos de corto plazo del BCB vy la tasa activa del sistema bancario.
Ambas, como medidas alternativas que tienen las entidades financieras entre mantener
excesos de reservas o rentabilizarlas a través de inversiones en titulos del ente emisor o
colocaciones de créditos.”

% La tasa activa empleada corresponde a la tasa efectiva activa del sistema bancario y la tasa de titulos BCB se construyd
ponderando la tasa efectiva anualizada de adjudicacién por el monto adjudicado en subasta, en los plazos a 91, 182, 273 y
364 dias. Se excluyen los Bonos del BCB ya que estos se emitieron de forma discontinua.



Gréfico 3
Excedente de Encaje y TR de los titulos de corto plazo del BCB
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Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Monetarias.

Cono se esperaba, los datos muestran una considerable correlacion positiva (0.77) entre la
tasa activa y la tasa de rendimiento de los titulos de corto plazo del BCB, asimismo, se
identifica una correlacion negativa entre estas series y el excedente de encaje legal (-0.53 y
-0.73, respectivamente), Esto indicaria que a medida que el atractivo de las oportunidades
de inversion decrecen (baja el rendimiento de los titulos del BCB, y/o el rendimiento de la
tasa activa) el exceso de reservas se incrementa. En ese sentido, surge la necesidad de
conocer a partir de qué nivel de tasa (del BCB y de la tasa activa) las entidades financieras
prefieren mantener reservas en exceso. Para ello, se buscd construir curvas de preferencia
por liquidez,® donde, teniendo en cuenta las fuertes no-linealidades que presentan estas
relaciones (Khemraj, 2006), se optd por utilizar un procedimiento no paramétrico que
permitiera una mayor flexibilidad que los modelos de regresion tradicionales.’

Una forma de flexibilizar los supuestos realizados en las regresiones paramétricas se
encuentra en los denominados “suavizados” que no suponen de antemano que las variables
dependiente e independiente estén relacionadas en una forma particular y cuyo resultado
son curvas suaves (en el caso univariado) que representan los datos. Un tipo particular de
suavizado es construido mediante la metodologia LOWESS (Locally Weighted Scatterplot
Smoothing) desarrollada por Cleveland (1979). En general, esta técnica ajusta modelos de
regresion polindmicos locales para estimar cada punto y luego une estos.

La estimacion mediante esta técnica puede resumirse en tres pasos. En el primero, se define
el ancho de la ventana que encierra los puntos cercanos (0 vecinos) al punto que se quiere
estimar. Es decir, se define la cantidad de observaciones a ser incluidas en la regresion

® Relacion inversa entre la tenencia de saldos de efectivo y el tipo de interés.

" En este documento, se llaman modelos tradicionales a aquellos que tienen una estructura rigida (lineal, cuadrética, etc.)
que a menudo no logra capturar el comportamiento de los datos en todo el campo de variacion de las variables
explicativas. Browman y Azzalini (1997), sefialan que en este tipo de modelos las inferencias realizadas sélo son validas
bajo rigurosos supuestos distribucionales.



local. Luego se elige una funcién de ponderacion que dé mayor peso a las observaciones
mas cercanas y menor peso a las observaciones mas alejadas, en este caso, siguiendo a
Cleveland (1979), se emplea una funcién tricube.® Finalmente, usando minimos cuadrados
ponderados se ajusta una regresion polinémica dentro de la ventana y se estima el punto en
cuestion.

Estos pasos se repiten para cada observacion en el conjunto de datos y/o para otros puntos
dentro del campo de variacion de la variable explicativa. Los valores estimados por estas
regresiones se grafican en un diagrama de dispersion y se unen produciendo una curva de
regresion no parametrica.

Como la busqueda de la curva es inductiva hay muchas posibles curvas. La eleccién debe
proveer una que no sea demasiado “suave” ni demasiado “rugosa”. El suavizado tiene una
relacién directa con el grado del polinomio, la funcion de ponderacién y con el ancho de la
ventana. En ese sentido, la eleccion del parametro de suavizamiento empleado es 0.33,
dado que varios autores, entre ellos Cleveland y Devlin (1988), asi lo sugieren.

Adicionalmente, se emplea la metodologia bootstrap, consistente en tratar la muestra como
si fuese la poblacion y aplicar un muestreo con reposicion para generar una estimacion
empirica de la distribucién muestral del estadistico.® Con estos resultados, se construyen
bandas de variabilidad seleccionando repetidamente muestras con reemplazo de los datos
originales y reajustando las curvas LOWESS para cada nueva muestra, Hardle (1990). No
obstante, Fox (2000) precisa que las curvas resultantes no corresponden a un intervalo de
confianza, ya que en su construccion se estd ignorando el sesgo en la estimacion de la
curva, por lo cual se constituyen en unas bandas que sugieren el grado de estabilidad de las
estimaciones.

8 Existen otras funciones de ponderacion usadas en la practica como la biscuare. En este documento se emplea la funcién
tricube porque permite mejores propiedades de los estimadores de los errores estandar en el caso de distribucion Normal
de los residuos sin perder propiedades de robustez en casos de distribuciones no Normales (Cleveland, 1979).

® Al ser una técnica no paramétrica, tiene la ventaja de que no precisa conocer la funcién de distribucién teérica de los
datos.



Gréfico 4
4a. Curva de preferencia por liquidez para la Tasa BCB
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4b. Curva de preferencia por liquidez para la Tasa Activa
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Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Monetarias.

Empleando informacion mensual desde 2002 hasta diciembre de 2011, los Graficos 4a 'y 4b
muestran mediante diagramas de dispersion los resultados de la aplicacion de la técnica
LOWESS. En ellos, se relaciona el excedente de liquidez con la tasa de rendimiento de los
titulos de corto plazo del BCB (Gréfico 4a) y la tasa efectiva activa del sistema bancario
(Grafico 4b).

El ejercicio con la tasa del BCB muestra que la curva de preferencia por liquidez se hace
plana (alrededor del 0%) cuando el excedente de encaje sobrepasa los Bs3.500 millones.



Sin embargo, el ejercicio de bootstraping muestra unas bandas de variabilidad amplias, lo
que indicaria desconfianza en la estabilidad de la estimacién. Ello podria deberse a la poca
cantidad de observaciones presentes en el periodo en el que el BCB redujo su tasa.'® Con la
misma salvedad, el Gréfico 4a, también sefiala que una reduccion de la tasa de rendimiento
de los titulos de corto plazo, por debajo de valores del 2% se traduciria en un crecimiento
del excedente de liquidez por encima de los Bs2.000 millones.™ Por otro lado, cuando el
rendimiento ofrecido por los titulos del BCB se encuentra por encima del 3%, el excedente
de liquidez se reduce a niveles cercanos a los Bs1.000 millones. Ademas, en este escenario,
incrementos en la tasa de adjudicacion del Ente Emisor motivarian caidas del excedente de
liquidez (pendiente negativa de la regresion LOWESS). Ello implicaria, competencia entre
los bancos demandantes de titulos del BCB, disminuyendo el costo de emisién de nuevos
valores que subasta el ente emisor.

Otro aspecto importante es la semejanza de la curva de preferencia por liquidez encontrada
para Bolivia con las calculadas para Estados Unidos y Japon por Morrison (1966) y
Eggerstsson y Ostry (2005), respectivamente.*? Estos dos Gltimos casos, son sefialados por
varios autores como claros ejemplos del clasico caso de trampa de liquidez."® En el caso
Boliviano, se muestra que cuando el exceso de liquidez superé los Bs3.000 millones,
inyecciones de liquidez se tradujeron en simples aumentos de las reservas en exceso. Sin
embargo, la posible presencia de una trampa de liquidez requerird mayor profundidad en su
estudio, toméandose con cuidado estos resultados, debiéndose analizar todo el mecanismo de
transmision, y no s6lo una parte como se realiza en este documento.

Por otro lado, la curva de preferencia por liquidez que considera la tasa activa del sistema
bancario, sefiala que el crecimiento en la cartera o en el exceso de liquidez serian sustitutos
cuando la tasa activa alcanzaria valores proximos al 7%. El ejercicio de bootstraping apoya
este resultado con una banda angosta alrededor de la estimacion LOWESS.

La estimacion sefiala que las entidades financieras presentan reticencia a pactar con el
publico una tasa activa inferior al 5%, indicando que el riesgo de incumplimiento

10 5e debe recordar que dado el contexto macroecondmico de 2008, el ente emisor reorientd rapidamente su politica (de
contractiva a expansiva), por lo cual, en aproximadamente un semestre, tasas cercanas al 9% se redujeron hasta valores
préximos a 1%.

! Este comportamiento no se presenta en algunas economias, donde el riesgo de no pago de nuevas emisiones hace que el
sistema bancario establezca limites minimos (distintos a 0%). Tales son los casos de Jamaica y Guyana desarrollados por
Kemraj (2006).

12 E| periodo para el cual los autores realizan los calculos es la década de los 30, para el caso de Estados Unidos y el
periodo 1980-2004, en el caso de Japon.

13 Se puede pensar en la trampa de la liquidez como una situacién en la que la demanda de dinero es totalmente elastica
respecto al tipo de interés, es decir, sucesivos incrementos de la oferta monetaria no consiguen reducir méas los tipos y, por
lo tanto, estimular la inversion y el consumo. Esto se produce cuando los tipos de interés son tan bajos que los agentes
solo pueden esperar que suban en el futuro. El bajo nivel de los tipos hace que retener activos liquidos en vez de
invertirlos tenga un bajo coste. Por otra parte, no seria cauto invertir en bonos, pues su precio es ya muy elevado debido a
la caida de tipos de interés, y la previsible subida de éstos en el futuro haria perder valor a la cartera del inversor. Como
consecuencia, las inyecciones de liquidez se atesoran en vez de destinarse a la inversion productiva, siendo por completo
inefectivas, Romer (2006).



(internalizado en la tasa de los préstamos) y los otros factores determinantes de la tasa
activa, limitan a que esta sea inferior a dicho nivel. Por tanto, una politica monetaria
expansiva que busque aumentar la inversion privada, a traves de una reduccion en la tasa de
interés activa, debera considerar que ademés del esfuerzo del Ente Emisor se deberian
analizar politicas que busquen modificar los otros determinantes de esta tasa, (por ejemplo,
la normativa, donde se podria limitar el margen de ganancia de las entidades financieras)
para hacer viable la expansién econdémica.

3. Evidencia empirica y aspectos tedricos relevantes

Se conoce de forma conceptual y empirica que el crecimiento excesivo de la liquidez trae
consigo resultados adversos sobre el nivel de precios. Ademas, varios autores encontraron
que el exceso de liquidez traeria consecuencias no deseadas en la capacidad de la politica
monetaria para afectar las condiciones de la demanda agregada, asi, excesos de liquidez
restarian posibilidad de intervencién al Banco Central para que este pueda estabilizar la
economia.

En ese sentido, Agénor, Aizenman y Hoffmaister (2004) encuentran que si los bancos
mantienen constantemente un nivel de liquidez superior al requerido, intentos de la
autoridad monetaria para estimular la demanda agregada (a través de una expansion de la
cantidad de fondos prestables) serian altamente inefectivos. Del mismo modo, Nissanke y
Aryeetey (1998) sostienen que en presencia de excesos de liquidez se dificulta la tarea del
Banco Central de regular la oferta monetaria mediante el uso de reservas requeridas,
socavando asi el uso de la politica monetaria con fines de estabilizaciébn macroeconémica.
Por su parte, Saxegaard (2006) concluye que en un escenario caracterizado por la presencia
de excesos de liquidez cabria la posibilidad de un debilitamiento en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria.'*

El conocimiento de la forma como operan los distintos mecanismos de transmision es
esencial para comprender la manera en la que autoridad monetaria ejerce influencia sobre la
liquidez. De forma general, un Banco Central opera a través de instrumentos indirectos
(como las operaciones de mercado abierto, operaciones de reporto, el uso de ventanillas de
facilidades o los requisitos de reservas) con los que busca afectar la liquidez de la
economia. Estudios empiricos sefialan que el mecanismo de transmisién en economias
desarrolladas es mas efectivo que en economias en desarrollo, donde el efecto seria
incompleto debido a consideraciones tales como la profundidad del mercado monetario, la

1% Romer (2006) afirma que los mecanismos de transmisién son un tema primordial para la teorfa monetaria, porque de
ellos depende la eleccién de los objetivos de la politica monetaria, la prevision de sus efectos tedricos esperados y la
confianza que ésta produce. En la literatura econémica se encuentran cinco canales de transmision, a través de los cuales
la politica econémica actia sobre los precios: 1) el tradicional de la tasa de interés, 2) el crédito bancario, 3) el tipo de
cambio, 4) el precio de los activos y, 5) las expectativas.



trasparencia en las decisiones de la autoridad monetaria y su credibilidad, entre los mas
relevantes.

Analizando algunas de las limitaciones que enfrenta el efecto transmision de la politica
monetaria, Cottarelli y Kourelis (1994) argumentan que las tasas de los bancos, dependen
de factores como el nivel de competencia del sistema bancario y de la propia estructura de
los Intermediarios financieros. No obstante, Agenor, Aizenman y Hoffmaister (2004)
proporcionan una razén adicional que limitaria, y en algunos casos obstruiria
completamente, el mecanismo de transmision de la politica monetaria, esa razon seria el
exceso de liquidez, particularmente el exceso de liquidez involuntario.

Para entender la forma en la que el exceso de liquidez limitaria el accionar de la politica
monetaria, se asume un escenario en el que los bancos mantienen un exceso de liquidez
Unicamente por precaucion (deseo voluntario). Asi, una politica monetaria expansiva
incrementaria la liquidez por encima del nivel demandado con fines de precaucion, por
tanto, cabria esperar que los bancos amplien la colocacion de su cartera mediante la
reduccion del costo de los préstamos, o a través de una disminucion del racionamiento del
crédito (si se presentase). Del mismo modo, se podria esperar que una politica monetaria
contractiva induzca a los bancos a elevar su tasa de préstamos, restringiendo el crédito para
mantener su nivel deseado de reservas en exceso.

Sin embargo, si el exceso de liquidez es involuntario, en el sentido de que los bancos no
son capaces de hacer cartera por que las empresas y los individuos no desean tomar
prestado, entonces, intentos de la Autoridad Monetaria por impulsar la demanda de crédito,
mediante una reduccién en el costo de los préstamos, seran inefectivos. En ese contexto,
una politica monetaria expansiva seria ineficaz, ya que simplemente acrecentaria el nivel no
deseado de reservas en exceso. Por otro lado, una politica monetaria contractiva (cuyo
objetivo es disminuir la cantidad de fondos prestables) conducira a que los bancos
disminuyan su tenencia de reservas involuntarias, y soélo tendra efectividad cuando se
reduzcan sus reservas voluntarias con fines de precaucion.

De acuerdo con lo anterior, el analisis de los determinantes que inducirian al crecimiento
excesivo de la liquidez de ninguna forma seria trivial, por lo que la literatura econémica
estuvo preocupada de su estudio.

Uno de los primeros documentos desarrollados al respecto es el de Morrison (1966), quien
presenta un modelo estatico de inventarios para describir la demanda de efectivo de los
bancos. El objetivo del trabajo es explicar la gran acumulacion de reservas en exceso en
Estados Unidos posterior a la crisis de 1933. Para ello, se plantean dos hipotesis, la primera
denominada Efecto Shock (desarrollada inicialmente en el trabajo de Friedman y Schwartz,
1963) donde se establece que en un periodo de crisis 0 panico los bancos reaccionan
abruptamente deseando mantener mayores cantidades de dinero en efectivo (ya que esperan



fuertes retiros), la segunda hipotesis, Efecto Inercia, indica que ante un shock negativo los
bancos ajustan su demanda por exceso de liquidez de forma gradual, ello se deberia a que
las entidades financieras demandarian exceso de liquidez de forma inversa a la diferencia
entre los depdsitos efectivos y potenciales (este Gltimo seria la razén que evita cambios
repentinos). Los resultados de Morrison sefialan que el exceso de reservas del sistema
bancario Estadounidense, suscitado después de 1933, respondié al Efecto Inercia, y fue
consecuencia de la decision de las entidades financieras que aumentaron su liquidez como
una medida precautoria ente el escenario econémico adverso de ese entonces.

Para el caso Norteamericano, literatura adicional se encuentra en los trabajos de Friedman
et al. (1963), Ramos (1996) y Calomiris y Wilson (1996), quienes coinciden con los
resultados de Morrison (1966) argumentando que el exceso de reservas fue deseado. Es
decir, el aumento de la liquidez fue resultado de la decision de las entidades financieras.
Por otro lado, autores como Bernanke y Gertler (1995), Ferderer y Zalewski (1994) y
Cohen y Shin (2002), sefialan que el exceso de liquidez no fue deseado, obedeciendo mas
bien, a factores econémicos exdgenos, como una menor capacidad de absorcion de recursos
en la economia.

En el campo tedrico, la investigacién de Mishkin (2001) identifica algunos de los mas
importantes determinantes de la demanda por exceso de liquidez. En dicho documento, el
autor sefiala que la principal razén para que los bancos mantengan excesos de reservas
constituidas es porque estas representan un seguro contra los costos asociados a salidas no
previstas en los depositos, asi, sostiene que cuanto mas alto sea este costo los bancos
querrdn mantener un mayor exceso de reservas. Adicionalmente, sugiere que los bancos
pueden mantener excesos de liquidez por otras razones; la penalizacion que implica una
deficiencia en el nivel constituido respecto al requerido, vulnerabilidad ante riesgos de
mercado, costos inherentes a deficiencias de liquidez (el interés pagado por obtener fondos
prestados), grandes entradas de depoésitos que los bancos no pueden colocar en su totalidad
debido a su limitada capacidad operativa, shocks macroeconémicos en el sector real y la
insuficiente capacidad de absorcidn de recursos que pueda tener una economia.

Literatura econémica que analice la demanda de reservas en exceso para paises en
desarrollo es escasa, los primeros estudios que examinaron este fendémeno basaron su
analisis en los modelos de Baltensperger (1980), Frost (1971) y Morrison (1966). Sin
embargo, dado que estos estudios fueron originalmente planteados para economias
desarrolladas, la aplicacion empirica a paises en desarrollo se encontraba alejada de la
realidad.

No obstante, recientes estudios como el de Agénor et al. (2004) plantean un esquema
tedrico especifico para economias en desarrollo. Dichos autores, proponen un enfoque de
dos etapas para conocer si la caida del crédito en los paises afectados por la crisis Asiatica
fue un fendmeno de oferta 0 demanda de crédito. En el primer paso, estiman una funcién de



demanda para el exceso de liquidez mantenido por los bancos comerciales, en segunda
instancia, realizan proyecciones dinamicas para los periodos posteriores a la crisis y
evallan si los residuos son lo suficientemente grandes para ser vistos como indicadores de
la acumulacion involuntaria de exceso de reservas. Los resultados indican, para el caso de
Tailandia, que la contraccion de los préstamos bancarios que acompafid la crisis se debio6 a
factores originados en la oferta de credito. Es decir, el incremento de las reservas de
Tailandia no fue excesivo, en el sentido de que estas fueron deseadas por los bancos
comerciales.

Otro documento empirico importante, para el caso de economias en desarrollo, es el de
Saxegaard (2006), quien extendid el modelo de Agénor et al. (2004) incluyendo un vector
de variables que explican el comportamiento involuntario del exceso de reservas en
Nigeria, Uganda y la Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC, por
sus siglas en ingles). En ese documento, se analiza el impacto del exceso de liquidez en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria, argumentando que es importante
distinguir entre el exceso de liquidez con fines de precautorios del exceso de liquidez
involuntario, asimismo, se argumenta que dada la naturaleza de subdesarrollo de los
mercados financieros en estos paises, la banca comercial podria mantener un exceso de
liquidez involuntario, incluso si las tasas de interés activas y de los bonos de tesoreria
poseen retornos positivos. Sus resultados sefialan que dentro del periodo bajo estudio
(1992-2003), el incremento en el exceso de liquidez se debié a un aumento en el
componente involuntario (crisis de crédito de demanda), mientras el exceso de liquidez con
fines de precaucion se mantuvo estable.

En otro trabajo, Fielding y Shortland (2005) estimaron para Egipto un modelo
autoregresivo con rezagos distribuidos (Autoregressive Distributed Lag. ARDL, por sus
siglas en ingles).” La estimaciones indican que la liberalizacién de la economia y la
estabilidad financiera redujeron el exceso de liquidez, mientras, los incidentes de violencia
politica derivaron en un aumento. Con ello se demostré la importancia del marco
institucional, y como ante procesos de instabilidad politica las empresas y familias se
niegan a tomar prestado, mientras, las entidades financieras racionan el crédito.

4. Metodologia de estimacion

De acuerdo a lo anterior, el modelo propuesto debe contener variables que identifiquen los
componentes voluntario e involuntario de la demanda de reservas en exceso. En ese
sentido, se sigue el andlisis desarrollado por Saxegaard (2006), donde se propone una
estimacion considerando dos grupos de variables.

15 a idea de los rezagos distribuidos proviene del hecho de que existen eventos que tienen efectos que persisten en el
tiempo. Es decir, dada alguna causa se produce un efecto después de algun rezago en el tiempo, tal que este efecto no se
percibe s6lo en un punto en el tiempo, sino que es distribuido sobre el.



Esta técnica se basa en la metodologia propuesta por Agénor, Aizenman y Hoffmaister.
(2004), quienes plantearon un modelo de demanda por reservas en exceso incluyendo de
forma explicita las variables que determinarian el componente voluntario (motivo
precaucién). Sin embargo, la parte del exceso de liquidez que seria involuntario fue
aproximado como la diferencia entre el exceso de liquidez efectivo (registrado en la
economia) y el nivel de exceso de liquidez ajustado mediante los datos del modelo. Por lo
anterior, este enfoque adolece la debilidad de que el procedimiento de estimacion intenta
reducir al minimo la parte de exceso de reservas que no puede ser explicado por la demanda
de exceso de liquidez de los bancos comerciales. Para superar este problema, Saxegaard
(2006) propuso aumentar al modelo estimado por Agénor et al. (2004) las variables que se
cree son importantes para explicar la acumulacion de reservas involuntarias. Por lo anterior,
se plantea que la estimacion siga la siguiente especificacion:

ER, =Xl + X2 + ¢

Donde ER, representa el exceso de liquidez, X* y X2, son vectores de variables que
explican, respectivamente, el exceso voluntario e involuntario y &, es el término de error,
que se asume se comporta como ruido blanco.*®

La metodologia descrita, a diferencia del trabajo de Agénor et al. (2004), tiene la ventaja de
adicionar variables que tienen la capacidad de explicar la demanda de reservas
involuntarias. En particular, se incluyen las siguientes variables:*’

- +

X'= RR,VCP,VLP,VIGAE,BIGAE,TIBK

- +

X2 CRED,DEP,TEA,TBCB,TCN

Donde RR representa la tasa de encaje legal, la literatura indica que un aumento de la tasa
de encaje legal, céteris paribus el resto de las variables, repercutiria en un decremento del
excedente de encaje.’® Por su parte, VCP, VLP y VIGAE son medidas de volatilidad de los
depositos de corto plazo, largo plazo y del IGAE™, respectivamente. Estas fueron
construidas como el promedio de la desviacién estandar de los Gltimos doce meses. Se
esperaria que en un escenario volatil o macroeconémico adverso, las entidades financieras

8 Asi, & ~N(0,02) donde t=1,2,...n. Ello implica una media cero (la funcién de autocorrelacién coincide con su
autocovarianza) y una varianza constante, lo cual indica un g, es un proceso estacionario. En sentido estricto, el ruido
blanco presenta un valor en cada instante del tiempo que no depende de cual haya sido su valor en los instantes
precedentes y que no ejerce ninguna influencia en sus valores futuros, es decir, que no es posible obtener mas informacion
de la serie de tiempo que aporte a la estimacion de valores futuros a partir de un modelo de regresion (Diebold 2001).

17 Los signos que se encuentran sobre de cada una de las variables representan la orientacién de la respuesta esperada. Asf,
un signo positivo indica una respuesta esperada directa, mientras, un signo negativo sefiala una respuesta esperada inversa.
18 Clara evidencia de aquello, ocurrié en abril de 2012 cuando el BCB incrementd la tasa de encaje en Moneda Extranjera.
1 Indice Global de Actividad Econémica



tomen recaudos ante posibles corridas bancarias, incrementando su tenencia de reservas
voluntarias. La regresion también incluye la Brecha del IGAE (BIGAE) como variable
proxy para cuantificar cambios en la demanda de dinero. Asi, por ejemplo, un periodo de
desaceleracion econdmica llevaria a los bancos a anticipar una baja demanda de dinero con
motivos transaccionales, lo que llevaria a las entidades a reducir su tenencia de reservas en
exceso. Mishkin (2001), sefiala que la principal razén para que los bancos mantengan
excesos de reservas es porque estas representan un seguro contra los costos asociados a
salidas no previstas en los depdsitos, asimismo, sostiene que cuanto mas alto sea este costo
los bancos querrdn mantener un mayor exceso de reservas. En ese sentido, como medida
del costo de oportunidad se introduce la tasa del mercado interbancario (TIBK).

Para modelar de la demanda de reservas involuntarias se considera el volumen de créditos
(CRE) y depositos (DEP), mismos que se espera tengan un relacion directa e inversa,
respectivamente, con el exceso de reservas. Asi un aumento de los créditos reduciria el
exceso de reservas, mientras un crecimiento de los dep6sitos incrementaria este. Asimismo,
se incluyen dos medidas de alternativas de inversion que poseen las entidades financieras,
estas son la tasa efectiva activa del sisma bancario y la tasa de los titulos de corto plazo del
BCB, TEA y TBCB, respectivamente. Donde la teoria sugiere que aumentos en las tasas de
rendimiento incentivarian a las entidades financieras a realizar inversiones, reduciendo su
tenencia de reservas en exceso.

Una de las razones para la bolivianizacion de la cartera y los depdsitos sin duda fue la
continua apreciacion de la moneda nacional.?® Sin embargo, esta también trajo consigo
modificaciones en el portafolio de los agentes, quienes cambiaron su preferencia de activos
denominados en dolares por activos en bolivianos, induciendo un aumento en el exceso de
reservas involuntarias. Al respecto, cabe mencionar la experiencia de Costa Rica que
durante 2006 transité de un sistema de minidevaluaciones diarias a un sistema con una
banda cambiaria. En 2007, la fuerte demanda por moneda doméstica hiso que el tipo de
cambio se pegara al piso de la banda cambiaria, provocando que el banco central compre
ddlares y, por tanto, eleve la cantidad de moneda domeéstica en poder de los intermediarios
cambiarios, asimismo, dadas las bajas tasas de interés de ese entonces, estos mantuvieron
considerables saldos en instrumentos liquidos (efectivo) a la espera de una mejora en las
tasas de rendimiento. Ello, produjo un crecimiento de las reservas mantenidas por las
entidades financieras en el Banco Central de Costa Rica. ** Estas condiciones, muy
similares a las experimentadas en la economia boliviana, motivaron la introduccion de la
variable tipo de cambio nominal (TCN) en el modelo planteado.?

2 A diciembre de 2011, la bolivianizacién contintio en una tendencia ascendente. Los créditos en MN cerraron la gestion
en 69,5%, mientras los depdsitos en la misma denominacién terminaron en 64%.

2! para la elaboracién de este punto, se agradece la colaboracién brindada por Ignacio Morales, funcionario del Banco
Central de Costa Rica.

22 Donde un aumento implica una depreciacién, mientras una apreciacion es representado mediante un descenso.



Respecto a la técnica de estimacion, cabe mencionar que la fuerte relacion entre las
variables que componen el modelo, hace necesario que se busquen opciones distintas al uso
de Minimos Cuadrados Ordinarios (Ordinary Least Ssquares, OLS, por sus siglas en
ingles).

En ese sentido, la estimacion podria realizarse a través de la técnica de variables
instrumentales (IV) o mediante el manejo de minimos cuadrados en dos etapas (2SLS). Sin
embargo, dado que ambos métodos se basan en minimos cuadrados ordinarios, varias
razones indican que no seria apropiado el uso de esta técnica en el uso de este tipo de
modelos. La primera, sefiala que el término de perturbacién depende de los errores de
prediccion de las variables del modelo, dependencia que hace que las estimaciones por este
método sean inconsistentes. Por otro lado, Restrepo (1999) sefiala que existe la posibilidad
de que se presente sesgo de simultaneidad, debido a que las variables del lado derecho de la
ecuacion estan estrechamente relacionadas con la variable dependiente, ello haria necesario
el uso de variables instrumentales, sin embargo, ante la presencia de heterocedasticidad, la
estimacion convencional con variables instrumentales (por ejemplo, minimos cuadrados en
dos etapas) no provee errores estandar consistentes, lo cual implicaria que la inferencia
estandar y, por tanto, las pruebas para las restricciones de sobreidentificacion no serian
vélidas.?

Por lo anterior, se recurre a la estimacion mediante el Método Generalizado de Momentos
(GMM), que no requiere la especificacion completa del modelo de probabilidad. Una
adecuada descripcion de este método y su uso para estimar modelos de series de tiempo, se
encuentra en el andlisis de Green (2008).

5. Principales resultados

La informacién utilizada corresponde a datos mensuales de operaciones en moneda
nacional que comprenden el periodo enero 2002 y septiembre 2011. En la estimacion, las
series utilizadas se encuentran en primera diferencia para evitar problemas de no
estacionariedad, asi como también para facilitar la interpretacion de los resultados.

La variable dependiente empleada es el ratio de excedente de encaje legal, definido como el
cociente de excedente de encaje del sistema bancario sobre encaje requerido del sistema
bancario. El manejo de esta variable como ratio se debe a la intencion de excluir cambios
en la normativa que modificarian estos niveles, asimismo, gran parte de la literatura
dedicada a este tema maneja esta variable de esa forma, lo cual hace comparable los
resultados encontrados para el caso Boliviano con los registrados en otras economias. El
Gréfico 5, indica que en enero de 2010 el excedente de encaje alcanzé su punto mas alto
siendo 39 veces el encaje requerido por el BCB. Posterior a ese periodo, en diciembre de

2% |a necesidad de agregar instrumentos para estimar los coeficientes crea el problema de sobreidentificacién. Para
verificar la existencia de ese problema se utiliza el estadistico-J. La hipétesis nula consiste en que las restricciones de
sobreidentificacion estan satisfechas. Los instrumentos también se utilizan para resolver problemas de endogeneidad.



2011 el excedente de liquidez cerrd la gestion con un valor cercano a 8 veces el nivel
requerido.?* Cabe mencionar que en junio de 2011 el BCB modificé el reglamento de
encaje legal, estableciendo que del encaje requerido en MN y MNUFV, los Bancos y
Fondos Financieros Privados podran deducir el incremento en la cartera bruta destinada al
sector productivo en MN y MNUFV y que las Mutuales y Cooperativas podran deducir el
incremento de la cartera bruta total en dichas denominaciones. Lo que en la préctica se
tradujo en un incremento del encaje requerido para las entidades Bancarias y los Fondos
Financieros Privados.

Grafico 5
Ratio de Reservas en Exceso a Reservas Requeridas
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Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Monetarias.

La estructura de la estimacion hace que se definan claramente dos grupos de variables. Por
un lado, aquellas que analizan las causas del crecimiento del exceso de liquidez voluntario
(deseado por las entidades financieras). Por otro, se encuentran aquellas que se piensa son
responsables del aumento de liquidez involuntario (es decir, independientes del grado de
aversion al riesgo de las entidades de intermediacion financiera).

En ese sentido, las variables independientes empleadas para explicar el exceso de liquidez
voluntario fueron; el porcentaje de reservas requeridas al sistema bancario (RR), tres
medidas de volatilidad (VCP - volatilidad de los depoésitos de corto plazo, VLP - volatilidad
de los depositos de largo plazo y VIGAE - volatilidad del IGAE), la brecha del indice
Global de Actividad Econdmica (BIGAE, aproximada mediante la diferencia entre la tasa
de crecimiento anual del IGAE y la tasa de crecimiento “potencial” de esta variable)® y la
tasa interbancaria mensual promedio ponderada por monto (TIBK).

2 Cabe mencionar que en abril y julio de 2012 esta variable alcanzé niveles similares a los registrados antes del afio 2009.
% Naturalmente, existen técnicas rigurosas que permiten la obtencién de medidas potenciales para una economfa. Sin
embargo, dado que ese no es el objetivo de este documento, se aplica una metodologia muy simple simple, consistente en
el manejo del filtro de Hodrick y Prescott.



Por su parte, las variables utilizadas en la regresion del componente involuntario fueron: el
volumen de créditos otorgados por el sistema bancario (CRED), volumen de depositos a
plazo fijo del publico en el sistema bancario (DEP), la tasa efectiva activa del sistema
bancario (TEA), la tasa efectiva anualizada de los titulos de corto plazo del BCB
(construida mediante la ponderacion por monto de las tasas de adjudicacion de los valores
a 91, 182, 273 y 364 dias plazo) y el valor de fin de mes del tipo de cambio nominal de
compra (TCN).

La anterior seccion, dej6 en claro la justificacion para el uso del Método Generalizado de
Momentos como técnica de estimacion, ademas, se identificd la necesidad del manejo de
variables instrumentales (se emplearon algunos rezagos de las variables endogenas para
evitar problemas de sobreidentificacion en los instrumentos que invaliden los resultados),
Henry (2010). Los resultados de la estimacion se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1
Variables que determinan el Exceso de Liquidez®® '
Variable Coeficiente Estadistico t
ER(-1) 0.31 3.57
Constante 1.86 5.63
F. Estacional 0.82 3.42

Variables que explican el Exceso Voluntario de Reservas

RR -0.68 -3.51
VCP 0.002 4.50
VLP 0.49 4.94
VIGAE 0.17 3.00
BIGAE 0.11 2.04
TIBK - -

Variables que explican el Exceso Involuntario de Reservas

CRED -0.35 -4.50
DEP 0.19 4.68
TEA -0.03 -2.55
TBCB -0.04 -3.73
TCN - -

* La estimacion incluye la opcion de preblanqueo. El ancho de banda para
las autocovarianzas fue elegido mediante el método de seleccion variable
de Newey-West.

* Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Monetarias.

% E| estadistico J (con un valor de 0,27 y un valor P de 0,975) no rechazé la hipétesis nula de validez de los instrumentos
probados. Los instrumentos utilizados fueron los desfases 1 y 3 de la variacion mensual de las reservas requeridas y de la
brecha del IGAE, los desfases 1, 2 y 3 de la tasa de variacion mensual de los créditos (CRE), depositos (DEP) y la
variacion mensual (en puntos basicos) de la tasa de corto plazo del BCB.

%" En el Anexo 1, se presenta un diagnostico a los coeficientes de la regresion, estimando intervalos de confianza al 90% y
95%.



Por la magnitud de los coeficientes encontrados mediante la regresion (presentados en la
tabla 1), se puede afirmar que la tenencia de reservas en exceso estaria fuertemente
influenciada por variaciones de las reservas requeridas, brecha del IGAE, volatilidad de los
depdsitos de largo plazo, el volumen de créditos que otorgan las entidades financieras v el
rendimiento de los titulos de corto plazo que subasta el Banco Central de Bolivia.

Un andlisis de cada uno de los coeficientes encontrados, indicaria que el pardmetro que
captura la inercia de la acumulacion de exceso de liquidez, ER (-1), encuentra una
importante volatilidad en esta variable, puesto que de un shock ocurrido el periodo previo
solo el 31% se encontraria en el periodo actual. Por otro lado, la constante, que
representaria el nivel promedio mensual de variacion del exceso de liquidez, se halla
alrededor de 1.9 veces en encaje requerido. Cabe mencionar que se incluyo la variable F.
Estacional, con el objetivo de capturar aquella parte de la serie derivada de factores
tributarios estaciones, como el pago del impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE). El
estadistico t de esta variable indicaria significancia estadistica en el coeficiente encontrado.

En el caso del exceso voluntario de reservas, el pardmetro que mide la respuesta ante
cambios en las reservas requeridas (RR), sefiala que un incremento en esta variable
derivaria en una contraccion del exceso de liquidez deseado por las entidades bancarias.
Ello se deberia a que las reservas requeridas en efectivo no son remuneradas, por lo que un
aumento de RR implica un alza en el costo de mantener reservas excedentarias, por lo que
las entidades bancarias preferirian disminuir su exceso de liquidez. Por otro lado, las
medidas de volatilidad tendrian un considerable impacto directo en su acumulacién,
concretamente, la volatilidad de los depdsitos a largo plazo seria uno de los factores
determinantes en el crecimiento de las reservas en exceso, es decir, las entidades bancarias
serian bastante sensibles a cambios repentinos en los depositos a largo plazo que realiza el
publico, mientras, los depdsitos de corto plazo, dada su naturaleza volatil, no afectarian
sustancialmente el crecimiento de las reservas en exceso, dado que las entidades
provisionarian esta volatilidad con anticipacién. Asimismo, la volatilidad en la actividad
econdémica (aproximada mediante VIGAE), identifica la importancia que asignaria el
sistema bancario a la estabilidad macroecondmica, asi, un entorno macroeconémico
inestable (volatil), estimularia el crecimiento de las reservas en exceso, debido a la
creciente desconfianza del sistema bancario sobre en el entorno econémico actual.

El pardmetro estimado para la brecha del indice Global de Actividad Econémica (BIGAE)
indica que cuando el producto efectivo crece por encima de su nivel potencial, las reservas
en exceso se incrementan. Ello podria deberse a la poca capacidad de absorcion de recursos
que tendria la economia. A manera de ejemplo, un ambiente de crecimiento economico
traeria consigo mayor capacidad de ahorro que no podria ser canalizado hacia el sector
productivo (mediante la colocacion de créditos), y simplemente terminaria aumentando el
exceso de liquidez de las entidades bancarias. Debido a que la medida del costo de



financiamiento de las entidades bancarias (TIBK) resulto estadisticamente no significativa,
esta fue excluida de la regresion.

Por otra parte, algunos documentos empiricos (como el de Saxegaard, 2006) modelan el
exceso involuntario de reservas introduciendo variables como los depdsitos y créditos del
sector publico en el sistema financiero, ello no fue posible en la presente investigacion
debido a que no se encontré dicha informacion para la economia Boliviana. Sin embargo, la
significancia estadistica y la magnitud de los parametros encontrados para las variables que
explican el comportamiento del exceso de liquidez involuntario dan confianza de que estas
variables tienen una considerable capacidad explicativa.

Coherente con la teoria y la evidencia empirica encontrada en otras economias, un aumento
en el volumen de créditos bancarios otorgados al publico (CRED) reduciria el ratio de
exceso de reservas, mientras, el crecimiento de los depositos (DEP) lo aumentaria. Gilmour
(2005), asocia el incremento en el exceso de liquidez en Etiopia con en aumento de las
remesas que recibe ese pais y con la falta de alternativas de inversién, quedando como
Unica alternativa los depdsitos de corto plazo

Considerando que los bancos comerciales pueden rentabilizar sus captaciones comprando
valores del Banco Central o, alternativamente, expandiendo su cartera de créditos, se
introdujo en el modelo la tasa de los titulos de corto plazo del BCB (TBCB) y la tasa activa
del sistema bancario (TEA), ambas, como medidas alternativas que tienen las entidades
financieras entre mantener excesos de reservas o rentabilizarlas a través de inversiones. Los
resultados indican que alzas en ambas variables repercuten en decrementos en el exceso de
liquidez. Particularmente, para fines de politica monetaria, un aumento de 100pb en la tasa
de los titulos de corto plazo del BCB provocaria una caida del exceso de liquidez de 4
veces el nivel de encaje requerido. Ello deja claro la capacidad del Ente Emisor para
influenciar las condiciones que liquidez de la economia, y por ende la inflacion y en alguna
medida la actividad economica. Finalmente, la variable introducida para capturar los
posibles efectos del tipo de cambio en el exceso de liquidez involuntario resultd
estadisticamente no significativa, indicando que estas variables no presentarian los
resultados ocurridos en el caso de Costa Rica.”®

Con el objetivo de mostrar el nivel de ajuste obtenido mediante los represores de la tabla 1,
se presenta en el grafico 6 el ratio de excedente de liquidez y una banda de confianza
construida a través de la informacion obtenida en la estimacion. En el Gréafico, se aprecia
un nivel de ajuste considerable, donde en ningun periodo la serie efectiva rompe las
barreras establecidas por el intervalo de confianza.®® De esa forma, se validan las

28 Cabe recordar, que en el caso de Costa Rica la apreciacién de su moneda estuvo acompariada de reducciones en el nivel
de tasas de interés de dicha economia. Situacion contraria a la ocurrida en Bolivia, donde al momento de la apreciacion
del tipo de cambio las tasas de interés activa y de rendimiento de los titulos del BCB, se encontraban en niveles elevados
(antes de 2009).

% |_a banda fue construida con un nivel de confianza del 90%.



conclusiones que se realizaron a través del signo y la magnitud de los pardmetros
encontrados en la tabla 1.

Graéfico 6
Banda de Confianza y Ratio de Reservas en Exceso

Banda de confianza 90%

a2

37

——Ratio de reservas en exceso

32

27

22

17

12

Oct-

Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Operaciones Monetarias.

El anterior analisis sugiere que, en el periodo muestral la banca comercial mantuvo excesos
de liquidez no solo por motivos precautorios sino también por razones involuntarias.
Muestra de ello, es la significancia estadistica encontrada para la variaciéon mensual del
volumen de créditos, depositos y los rendimientos de los titulos de corto plazo del BCB y
de la tasa activa del sistema bancario.

Como se argumentd anteriormente, existirian importantes consideraciones teoricas
(acompafadas de evidencia empirica internacional, Aikaeli. 2006 y Saxegaard. 2006) para
pensar que la presencia de reservas involuntarias limitaria o, en el peor de los casos,
obstruida la respuesta de las entidades bancarias a shocks de politica monetaria. Por tanto,
el siguiente objetivo en el documento es el de descomponer la serie estimada (presentada en
el Grafico 6), mostrando de manera individual el exceso de liquidez voluntario e
involuntario. Empleando los coeficientes presentados en la tabla 1, se exhibe el
comportamiento de estas dos variables a travées del Grafico 7.



Grafico 7
7a. Componente Voluntario de las Reservas en Exceso
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7b. Componente Involuntario de las Reservas en Exceso

La acumulacién excesiva de reservas voluntarias muestra un importante crecimiento desde
mediados de 2009 hasta principios de 2011 (Gréafico 7a). Entre las razones para este
crecimiento se encontraria el incremento en la volatilidad de los depositos con motivos
transaccionales (VCP) y en los depositos a plazo fijo (VLP). Estos niveles de variabilidad,
durante 2009 y 2010, duplicaron los valores registrados en 2008. Estas variaciones estarian
relacionadas con el sostenido crecimiento en los depositos, que se inicio en 2006
(guardando relacién con el buen ritmo de la actividad econdémica y con las acciones de
politica que generaron un marco de estabilidad y confianza en el sistema financiero). Sin
embargo, hacia fines de 2008, el surgimiento de expectativas de depreciacion golpearon el
crecimiento de los depdsitos en MN, y los cuenta habientes reaccionaron poniendo su
confianza en depositos denominados en ME. Estas presiones, se fueron disipando a lo largo
de la gestion 2009 y hacia finales del segundo semestre, los depdsitos en moneda nacional
retomaron la senda de crecimiento que habian venido registrando anteriormente.
Consecuentemente, a mediados de 2010 la volatilidad de los depdsitos disminuyo
considerablemente, de forma especial la referida a los depdsitos por motivos
transaccionales (vease el grafico 9 del Anexo).



Otro factor que habria contribuido al aumento de las reservas voluntarias seria el
crecimiento de la volatilidad del producto, misma que hasta 2008 se redujo
considerablemente, empero a partir de inicios de 2009 esta se incrementd lentamente,
aunque de forma continua, hasta mantenerse en niveles relativamente elevados (2 veces la
desviacion estandar, Grafico 10, Anexo).

Por su parte, el crecimiento en la brecha de la actividad econémica habria contribuido al
aumento de las reservas voluntarias, que dada una limitada capacidad de absorcién de
recursos en la economia, habria derivado en la acumulacion de reservas en exceso.

A través del canal real, varios de los efectos de la crisis internacional se manifestaron
durante los primeros meses de 2009. La disminucion de las exportaciones y las remesas, asi
como las expectativas de consumidores y productores, explican la desaceleracion en el
primer trimestre de ese afio. Sin embargo, al finalizar la gestion, Bolivia continud siendo
uno de los paises con mejor desempefio macroeconémico en la region. En esa linea, durante
2010 se extendid el dinamismo de la actividad econémica y se evidencio la recuperacion de
las actividades extractivas no renovables, en especial del sector hidrocarburos y de la
demanda externa neta impulsada por las exportaciones. En ese sentido, cabe pensar que
durante esos afios, la brecha de la actividad econdmica se tornd positiva, lo que habria
alimentado la tenencia de reservas voluntarias por parte del sistema bancario.

En el grafico 7b, se identifica que el crecimiento de las reservas involuntarias se inici6 a
principios de 2009 (7 meses antes que se presente el crecimiento de las reservas
voluntarias), y concluyé a finales del tercer trimestre de 2010. Entre los factores que
habrian contribuido a este comportamiento se encuentra un sostenido crecimiento en los
depdsitos (explicado anteriormente), y una contraccion en el nivel de crédito otorgado por
las entidades de intermediacién financiera. Al respecto, en 2009 el crédito al sector privado,
aunque dindmico, presentd un crecimiento menor que los depésitos. En un contexto en el
que la inflacién descendid, la orientacion de la autoridad monetaria cambid hacia proveer
de liquidez a la economia. Por tanto, las operaciones activas del sistema financiero
experimentaron un crecimiento acotado, repercutiendo en una acumulacion involuntaria de
reservas.

Por su parte, en 2009 el contexto macroeconémico (inflacion, demanda interna) determind
que la orientacion de la politica monetaria fuese expansiva, intentando proveer liquidez a la
economia para que esta apuntale el crecimiento de la demanda interna. Asi, la inversion en
titulos valores nacionales fue un activo cada vez menos disponible para las entidades
financieras, accion que estuvo orientada a que éstas realicen tareas para dinamizar el crédito
(lo cual no ocurrio, dado que el crédito crecié a una menor tasa que los depositos). Cabe
mencionar que a finales de 2008, la tasa de los titulos de corto plazo del BCB se encontraba
alrededor del 10%. Sin embargo, en 2009 el cambio de orientacion de politica del Ente
Emisor provoco que las tasas de corto plazo, en la tltima subasta de junio, lleguen a 0,75%



en el caso de los titulos a 91 dias. En ese sentido, parte de la inyeccién de liquidez del BCB
habria terminado incrementado el nivel de reservas no deseadas.

Dado que la politica monetaria tiene el conocido efecto transmision sobre las tasas del
sistema financiero, la tasa de rendimiento que ofrecian las entidades financieras también
tendié a la baja, aunque con algun rezago. Asi, la tasa activa del sistema bancario (cercana
al 12% en diciembre de 2008), concluyo la gestién 2009 en 5,3%, aproximadamente 700pb
menos que el valor registrado un afio atras.

En ese sentido, cabe pensar que el inicio en la acumulacion de reservas involuntarias habria
sido provocado por el cambio en la orientacion de politica del Banco Central y seguido por
el efecto transmision de éste sobre las operaciones activas y la tasa de rendimiento que
ofrecen estos instrumentos.

A manera de corolario, en el grafico 8 se muestra de forma conjunta el componente
voluntario e involuntario que habrian inducido el crecimiento del ratio de reservas en
exceso.

Grafico 8
Componentes de las Reservas en Exceso
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Se observa que el crecimiento del componente involuntario, producto de la aplicacion de
una politica monetaria expansiva, habria iniciado el crecimiento de las reservas en exceso.
Posteriormente, a mediados de la gestion 2009, el crecimiento del componente voluntario
mostro altas tasas de crecimiento, derivadas de un contexto de volatilidad en los depositos,
en el producto y una brecha positiva en la actividad econémica. Sin embargo, a mediados
de 2010, la estabilidad en la tasa de crecimiento de los depdsitos unida a un cambio en la
orientacion de politica del Ente Emisor redujeron la presencia de reservas en exceso, y
hacia finales de la gestion 2011, esta se encontrd en niveles ligeramente superiores a los
que se hallaban antes de 2009.



Cabe mencionar que, motivado por factores tributarios estacionales, hacia finales del
primer trimestre de 2011 el exceso de reservas cayd fuertemente. Especificamente, el
vencimiento de los Impuestos a las Utilidades de las Empresas bancarias, de seguros,
comerciales y de servicios, motivo este comportamiento. Posterior a ello, la acumulacion de
reservas se incremento hasta cerrar la gestion 2011 siendo 8 veces el nivel requerido.

6. Consideraciones Finales

Cuando un banco comercial tiene reservas constituidas por encima de un nivel suficiente
para financiar sus reservas requeridas minimas, salidas repentinas de depdésitos y
obligaciones de corto plazo, posee exceso de liquidez. La literatura econdmica indica que
esta proviene de deseos voluntarios e involuntarios que tienen los agentes bancarios por
mantener mayores niveles de efectivo.

En la evolucion de esta variable resaltan dos periodos importantes, el primero, desde el
inicio del afio 2000 hasta finales de 2008, donde el excedente de encaje en pocas ocasiones
superd los Bs1.000 millones. Sin embargo, el segundo periodo (desde inicios de 2009 hasta
finales de 2011), se caracterizo por elevados niveles de liquidez.

A través de estimaciones realizadas mediante el Método Generalizado de Momentos
(GMM), se encontr6 que la acumulacidén excesiva de reservas voluntarias mostrd un
importante crecimiento desde mediados de 2009. El documento sugiere que las razones
pudieron ser la volatilidad de los depdsitos de corto y largo plazo y el crecimiento de la
actividad economica por encima de su valor potencial. En la misma linea, el excedente
involuntario creci6 desde inicios de 2009 y parte de 2010 como reflejo de la orientacion
expansiva de la politica monetaria, que repercutio en una caida en el rendimiento ofrecido
por las entidades de intermediacion financiera y por ende indujo una caida en el crédito, y
un aumento en los depdsitos, derivados de medidas de politica que lograron una
profundizacién del mercado monetario nacional.

Es importante destacar, que a partir de mediados de 2010 el BCB comenzé a incrementar
ligeramente su oferta de titulos con fines de regulacion monetaria, lo que en la practica
significd el transito de una politica monetaria expansiva hacia una politica contractiva. Con
ello, se produjeron acotados incrementos en las tasas de adjudicacién de los titulos
subastados por el Ente Emisor, que fueron suficientes para disminuir el nivel de exceso de
liquidez involuntario. Asi, a diciembre de 2011 el 77% del exceso de liquidez
corresponderia al componente voluntario, que se encontraria motivado, principalmente, por
el crecimiento de la actividad econdémica, dado que la volatilidad de los depdsitos (corto y
largo plazo) habria disminuido. Como se indico en la revision de la literatura, el
componente deseado de las reservas en exceso es menos peligroso (en términos de
efectividad de la politica monetaria) que el componente involuntario. Ello implicaria que, si



bien existen excesos en los niveles de liquidez, el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en Bolivia no se encontraria obstruido.
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Anexo

Tabla 2
Variables que determinan el Exceso de Liquidez
Intérvalo de Confianza al 90% Intérvalo de Confianza al 95%
Variable Coeficiente Estadistico t Inferior Superior Inferior Superior
ER(-1) 0.31 3.57 0.17 0.45 0.14 0.48
Constante 1.86 5.63 1.31 2.42 1.20 2.53
F. Estacional 0.82 3.42 0.42 1.22 0.34 1.30

Variables que explican el Exceso Voluntario de Reservas

RR -0.68 -3.51 -1.01 -0.36 -1.07 -0.29
vCP 0.002 4.50 0.001 0.003 0.001 0.003
VLP 0.49 4.94 0.32 0.65 0.29 0.68
VIGAE 0.17 3.00 0.08 0.27 0.06 0.29
BIGAE 0.11 2.04 0.02 0.20 0.002 0.22
TIBK - - - - - -

Variables que explican el Exceso Involuntario de Reservas

CRED -0.35 -4.50 -0.47 -0.22 -0.50 -0.19
DEP 0.19 4.68 0.12 0.25 0.11 0.27

TEA -0.03 -2.55 -0.05 -0.01 -0.06 -0.01
TBCB -0.04 -3.73 -0.06 -0.023 -0.06 -0.019

TCN - - - - - -




Grafico 9
Volatilidad de los depositos
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