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RESUMEN

La política monetaria en Bolivia se caracteriza por presentar una estructura 
no convencional con metas cuantitativas, entre ellas, la meta operativa 
de liquidez del sistema financiero la misma que se encuentra altamente 
concentrada y, en cada gestión, oscila según diversos factores estacionales 
y de política económica. El objetivo del Banco Central de Bolivia (BCB) 
es mantener la liquidez estable y en niveles “adecuados” para no generar 
desequilibrios macroeconómicos y estrés financiero. En este sentido, con 
el fin de profundizar sobre la transmisión de la política monetaria, se 
propone establecer una relación entre la liquidez y el mercado monetario 
y analizar los canales de transmisión dada la heterogeneidad del sistema 
financiero. Lo anterior permitirá a los hacedores de política, conocer de 
manera anticipada las consecuencias de los actuales niveles de liquidez y 
de cualquier acción ejecutada. 
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ABSTRACT

Monetary policy in Bolivia is characterized by having an unconventional 
structure with quantitative targets, among them, the operational target of 
liquidity of the financial system which is highly concentrated and oscillates 
according to various seasonal and economic policy factors each year. The 
Central Bank of Bolivia’s (CBB) objective is to maintain stable liquidity and 
at “adequate” levels so as not to generate macroeconomic imbalances and 
financial stress. In this sense, in order to delve deeper into the transmission 
of monetary policy, it is proposed to establish a relationship between 
liquidity and the money market and to analyze the transmission channels 
given the heterogeneity of the financial system. The aforementioned will 
allow policy makers to know in advance the consequences of current 
liquidity levels and any action taken.
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I. Introducción

Los bancos centrales, normalmente, escogen entre diferentes regímenes 
monetarios para alcanzar un objetivo en común, la estabilidad de precios. 
La relación entre sus instrumentos monetarios y sus objetivos no es directa, 
por lo tanto, escogen metas intermedias y operativas que presentan una 
conexión más efectiva y estable. En este sentido, esperan que las acciones 
de corto plazo presenten un impacto en variables macroeconómicas 
(consumo, ahorro, inversión) en el mediano plazo, modificando sus desvíos 
sobre sus objetivos finales a través de los diferentes canales de transmisión 
de política monetaria que pueden existir en una economía determinada. 

Desde principios de siglo, varios bancos centrales adoptaron por cambiar 
su meta operativa de política monetaria a una de tasas de interés de corto 
plazo, en línea con su transición hacia un régimen monetario de metas 
de inflación (Stone y Bhundia, 2004). Esta transición no sólo se debe a la 
búsqueda de mejorar la claridad de la relación entre variables o un mayor 
compromiso de la autoridad monetaria con su objetivo, sino también a 
que la relación estable y predecible de la meta intermedia (típicamente 
algún agregado monetario) y la inflación se habría debilitado (Huertas 
et.al., 2005).

Un claro ejemplo es Colombia, que conduce su política monetaria, desde 
2001, bajo el esquema de metas de inflación. El Banco de la República 
de Colombia busca “anclar” las expectativas de los agentes, anunciando 
un rango de valores sobre el cual la tasa de inflación se debe encontrar 
al finalizar el año. Para ello, utiliza como instrumento de política su tasa 
de interés de intervención, con el fin de modificar la tasa de interés 
interbancaria (su meta operativa) y, a su vez, influenciar las tasas de interés 
de plazos más largos, a partir de las cuales los individuos toman sus 
decisiones de consumo e inversión (Becerra et.al., 2009).

Por su parte, países como Bolivia continúan con un régimen con metas 
intermedias de cantidad, fijando límites a la expansión del Crédito Interno 
Neto (CIN) y niveles mínimos (máximos) de ganancia (pérdida) de Reservas 
Internacionales Netas (RIN). El principal instrumento de regulación 
monetaria del Banco Central de Bolivia (BCB) solía ser las Operaciones 
de Mercado Abierto (OMA) pero, en los últimos años, la necesidad lo llevó 
a experimentar con una variedad de instrumentos no convencionales. 
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Utiliza, como meta operativa, la liquidez del sistema financiero, la cual 
es una variable también de cantidad que puede ser razonablemente 
controlada en el corto plazo, y cuyas modificaciones permiten adecuar la 
meta intermedia para alcanzar la estabilidad de precios (Esquema 1).

Esquema 1: RELACIÓN ENTRE LIQUIDEZ, METAS Y OBJETIVO
META OPERATIVA METAS INTERMEDIAS OBJETIVO

INSTRUMENTOS

Liquidez del
sistema financiero

*Crédito Interno Neto (CIN Total)
*Reservas Internacionales (RIN)

Estabilidad de precios
para contribuir al

desarrollo económico
y social

* Créditos de liquidez
* Reportos
* Encaje legal
* OMA
* CPVIS
* CPRO
* BDP
* Otros

Fuente: Elaboración propia

La relación entre metas y el objetivo final fue cambiando con el tiempo y 
es un hecho que debe ser estudiado con mayor profundidad. El alcance 
de la presente investigación es analizar la relación entre la meta operativa 
(liquidez) y las tasas de corto plazo del mercado monetario. A partir de 
ella, se intenta responder acerca de cuál es el nivel “adecuado” de liquidez 
para que no se generen distorsiones en el mercado y, si es posible, 
predecir un estrés financiero a partir de los niveles de liquidez. Además, 
se pretende analizar los canales de transmisión de la política monetaria y 
la heterogeneidad del mercado financiero. También se realizan ejercicios 
con tasas de títulos en subasta y otras variables, que pueden explicar cierto 
porcentaje de varianza de las tasas interbancarias y de reportos transados 
en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV; mercado monetario). 

La tasa de interés interbancaria es una variable importante para la política 
monetaria en varios países del mundo. En algunos es considerada incluso 
una meta intermedia, mientras que en otros se constituye en un indicador 
de la situación de liquidez del sistema financiero. En Perú, por ejemplo, 
el Banco Central de Reserva mantiene un seguimiento permanente de 
la evolución de la tasa interbancaria, dada su elevada correlación con su 
tasa de referencia y lo que implica un mayor potencial por parte de la 
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política monetaria para afectar las condiciones monetarias en el sistema 
financiero. Bringas y Tuesta (1998) encuentran que, para el caso peruano, 
incluso existe un patrón estacional entre la tasa interbancaria y la liquidez 
que se observa diariamente durante cada mes.

En el caso boliviano, el mercado monetario no es muy desarrollado en 
comparación con nuestros países vecinos y, si bien se observa también 
relaciones estacionales, la tasa interbancaria, en este caso, no proporciona 
mucha información sobre la situación de la liquidez. Lo anterior, se debe 
a que las operaciones interbancarias son escasas e incluso nulas, y son 
pocas las entidades de intermediación financiera (EIF) que acuden a dicho 
mercado. En este sentido, se opta por tomar a las tasas de los reportos 
tranzados en la BBV como variable representativa del mercado monetario, 
dado que presenta un número de operaciones diarias aceptable y capta 
de mejor manera la incertidumbre económica y cualquier problema 
dentro del mercado.

En este sentido, para encontrar un nivel referencial de liquidez que no 
genere distorsiones en el mercado monetario, se analiza los determinantes 
de las tasas de corto plazo (reportos BBV) históricamente, y cómo la 
relación de las variables fue cambiando en el tiempo. Además, se emplea 
un modelo de transición suave y la metodología de Markov Switching para 
encontrar el nivel “adecuado” de liquidez. Asimismo, se utiliza un modelo 
estructural autorregresivo de datos de panel que establece una relación 
entre variables macro y micro de la economía boliviana, y demuestra la 
heterogeneidad de respuestas de EIF ante choques de política económica.

Los resultados sugieren que el nivel de liquidez adecuado se encuentra 
actualmente por encima de Bs9.000 millones (cuando se considera 
el total de pasivos del sistema financiero). Por encima de este nivel no 
debería existir estrés en el mercado monetario y, por ende, las tasas de 
las operaciones transadas deberían ser bajas y estables. Por otro lado, 
en general, el canal de tasas de interés de mediano plazo es el que 
menos efectividad presenta para transmitir la orientación de la política 
monetaria. Contrariamente, el canal crediticio parece ser el más efectivo; 
sin embargo, la alta heterogeneidad del mercado financiero implica que 
algunas entidades financieras se encuentren más afectadas que otras ante 
choques de política económica.
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En la siguiente sección, se describe la política monetaria actual y la 
evolución de la liquidez y del mercado monetario en los últimos años. 
Además, se realiza un análisis estadístico por periodos de cómo fue 
cambiando la relación entre ambos mercados. Posteriormente, se presenta 
una visión teórica del mercado monetario, su importancia y sus funciones. 
Seguidamente, se exponen las metodologías utilizadas para analizar los 
objetivos de la investigación, como también sus resultados respectivos. 
Finalmente, se presentan las principales conclusiones y recomendaciones 
del documento.

II. Hechos estilizados

II.1. Meta operativa del Banco Central de Bolivia

El BCB, con el fin de alcanzar su objetivo final de estabilidad de precios, 
determina anualmente metas intermedias dentro de su Programa 
Monetario, estableciendo límites a la expansión del CIN y al nivel mínimo 
(máximo) de ganancia (pérdida) de las Reservas Internacionales Netas (RIN). 
Sobre la base de estas metas, se definen los instrumentos convencionales 
y no convencionales de política monetaria a ser utilizados, acciones que se 
ejecutan por medio de una meta operativa cuyas modificaciones permiten 
alinear las metas intermedias con el objetivo final. La meta operativa es la 
liquidez del sistema financiero (excedente de encaje legal), puesto que 
la autoridad monetaria puede afectar de manera directa e inmediata a la 
misma (Esquema 2).

Esquema 2: CONCEPTO DE LIQUIDEZ

Encaje Legal Constituido en Efectivo - Encaje Legal Requerido en Efectivo=Liquidez 

Excedente de Encaje en Efectivo

Fuente: Elaboración propia

La relación entre la meta operativa e intermedia nace a partir de la 
identidad contable de un banco central: EMI = CIN + RIN. A partir de ella, 
se descompone al CIN en Sector Público No Financiero (SPNF) y Sector 
Financiero (SF) y, a ambos, en créditos y depósitos que representan los 
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activos y pasivos que mantiene el BCB (Esquema 3)1. Dentro del SF, se 
distinguen los créditos de liquidez otorgados a las EIF a través de todas sus 
ventanillas, constituyéndose en un activo para la autoridad monetaria; por 
su parte, la liquidez del sistema financiero formaría parte de los pasivos del 
BCB, conjuntamente con los aportes que realizan las EIF a los diferentes 
fondos (constituidos con reducción de encaje) y con otros depósitos. Una 
vez desagregadas las variables, es posible despejar la liquidez, conocer sus 
determinantes y la relación que presenta con el CIN.

Esquema 3: RELACIÓN ENTRE META OPERATIVA E INTERMEDIA

Fuente: Elaboración propia

Históricamente, la liquidez del sistema financiero sigue un 
comportamiento estacional, con picos en el mes de diciembre y 
mínimos entre abril y mayo de cada gestión. Si bien se incrementó 
continuamente, desde el 2020, el BCB decidió mantenerla elevada 
y estable acorde a las necesidades del periodo de confinamiento 
(pandemia) y de recuperación económica. En este sentido, las 
inyecciones de recursos por medio de la política monetaria expansiva 
implicaron la expansión de la liquidez significativamente, alcanzando 
niveles históricamente elevados (con excepción de diciembre 2015).2 
Desde 2020, el nivel promedio de liquidez se sitúa por encima de 

1 EMI: Emisión Monetaria, CSPNF: Crédito al SPNF, DEPSPNF: Depósitos del SPNF en el BCB, CSF: 
Crédito al SF, DEPSF: Depósitos del SF en el BCB, CRLIQ: Créditos de Liquidez a EIF, REPO: 
Reportos con el BCB, OMA: Operaciones de Mercado Abierto, AF: Aportes a fondos, ELC: 
Encaje Legal Constituido, ELR: Encaje Legal Requerido, EEL: Excedente de Encaje Legal.

2 El incremento en la liquidez se debió al pago de un segundo aguinaldo y al adelanto de 
salarios que debían pagarse la primera semana de enero de 2016.
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Bs10.000 millones. En 2022, la gestión cerró en Bs15.260 millones y en 
2023 promedia Bs12.054 millones (Gráfico 1).

Una peculiaridad de la liquidez del sistema financiero boliviano es que se 
encuentra altamente concentrada. Para conocer el grado de concentración, 
se realizó un análisis en base al Índice de Herfindahl-Hirschman (IHH) y a 
un ejercicio de distribución (curva de Lorenz). Considerando todas las EIF 
(67 entidades), el IHH señala la presencia de un mercado moderadamente 
concentrado desde 2021, llegando a valores inclusive por encima de 
2.500 (Gráfico 2a). Si se descuenta la participación de la entidad financiera 
pública más grande (BUN), el comportamiento del IHH (sin BUN) se vuelve 
más estable, dado que el BUN posee entre 30%-50% de la liquidez total, 
generando ruido en el análisis. Por su parte, la curva de Lorenz señala dos 
aspectos importantes: primero, que el mercado de liquidez es altamente 
inequitativo, dado que el 50% de las entidades posee menos del 10% 
del total (bancos y no bancos; Gráfico 2b) y, segundo, que el mercado 
no bancario es más desigual. Este hecho se observa cuando la curva de 
Lorenz de no bancos permanece más alejada de la línea diagonal (perfecta 
igualdad) para cada percentil.

Gráfico 1: LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de bolivianos)
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Gráfico 2: CONCENTRACIÓN DE MERCADO
a) Herfindahl-Hirschman b) Curva de Lorenz
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Se puede inferir que el mercado de liquidez es altamente concentrado, no 
obstante, puede darse la situación de que el actual nivel que presentan las 
EIF es suficiente y adecuado para su tamaño y características idiosincráticas. 
La principal función de las EIF es la intermediación financiera (capturar 
recursos para colocar cartera), por tanto, su primer objetivo es administrar 
los fondos de sus depositantes para que se encuentren a disposición, de 
ser requerido (Freixas y Rochet, 2008). Si bien la liquidez se incrementó en 
los últimos años, en términos de los depósitos del sistema financiero se 
mantuvo relativamente estable (Gráfico 3), implicando que los depósitos 
también aumentaron con el tiempo y que las EIF acumularon mayores 
reservas con fines precautorios (Saxegaard, 2006). De situarse el indicador 
en niveles bajos, hubiera implicado que las EIF no presentaban la liquidez 
suficiente como para cubrir sus pasivos con el público; no obstante, se 
observa todo lo contrario, el ratio se situó, en promedio, en 5,1% desde 
2017.
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Gráfico 3: RATIO LIQUIDEZ / DEPÓSITOS
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

El segundo objetivo de las EIF, es direccionar los recursos financieros 
a aquellos agentes económicos que buscan fondos prestables para 
invertir o consumir. Es por ello que, a través de una relación estadística, 
se construyó un rango considerado como “adecuado”, para analizar si el 
sistema financiero posee la liquidez necesaria para cubrir cualquier retiro 
de depósitos y, a su vez, canalizar los recursos a la economía en forma de 
créditos.3 Este indicador relaciona el ratio de liquidez sobre depósitos y el 
crecimiento interanual de la cartera. En el Gráfico 4, se observa que el nivel 
de liquidez permaneció dentro de este rango durante las gestiones 2021 
y 2022; sin embargo, a principios de 2023 descendió significativamente 
comprometiendo al sistema financiero, el ente emisor tuvo que inyectar 
recursos previendo la estabilidad financiera.4 Remarcar que el rango sirve 
como referencia, y, de situarse fuera del mismo de manera transitoria, 
no implica la inmediata acción de la autoridad monetaria. Simplemente, 

3 En el Apéndice se presenta las fórmulas que se emplearon para construir el rango de 
liquidez adecuada.

4 En 2023, la incertidumbre económica y las expectativas de devaluación del tipo de 
cambio implicaron importantes retiros de depósitos que, junto a otros factores, incidieron 
negativamente en la liquidez. A partir de febrero de 2023, se genera un quiebre estructural 
dado que los diferentes agentes económicos empezaron a cambiar sus hábitos, intereses y 
prioridades. A estos hechos, se le suma la intervención del Banco Fassil (abril-mayo) lo que 
implicó la inyección de recursos por parte del BCB. Este periodo queda fuera del análisis de 
la presente investigación.
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señala que si el nivel es bajo (por debajo del límite inferior) puede generar 
riesgos de liquidez y, si el nivel es alto (por encima del límite superior), 
sugiere la acumulación de reservas involuntarias (Agénor et.al., 2004). 
Al final, el nivel de liquidez resulta importante porque repercute en el 
mercado monetario.

Gráfico 4: RANGO ADECUADO Y LIQUIDEZ OBSERVADA
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

II.2. Mercado monetario

El mercado monetario, se caracteriza por ser un conjunto de mercados 
donde se intercambian activos financieros, generalmente, de corto plazo. 
En el caso boliviano, por ejemplo, los instrumentos que son negociados 
son activos de empresas, títulos públicos, créditos interbancarios, y 
reportos; activos que presentan vencimientos desde un día hasta sesenta 
días. El riesgo reducido (garantías o colaterales), la liquidez elevada (activos 
líquidos), la flexibilidad (inversiones diversificadas) y la negociación directa 
o mediante intermediarios son características que identifican estos 
mercados (Dodd, 2012). 

Para muchos bancos centrales, el mercado monetario es importante 
porque es donde se efectiviza la política monetaria a través de un “corredor 
de tasas”. Este corredor, busca crear las condiciones en el mercado 
interbancario para que la tasa fluctúe en torno a la tasa de referencia i* 
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establecida por un banco central (Woodford, 2001). La tasa de referencia 
debe ser congruente con estimaciones de la tasa de interés natural, 
definida como la tasa consistente con el producto potencial y la meta 
de inflación. Bajo este mecanismo, el banco central suele ofrecer créditos 
de liquidez para inyectar recursos a la economía y cubrir necesidades 
de liquidez transitorias. Estos créditos se realizan a una tasa fija ic, con h 
puntos por encima de i*, como penalización para desmotivar a las EIF a 
recurrir a este instrumento e incentivarlas a obtener liquidez del mercado 
interbancario.

Al mismo tiempo, usualmente se ofrece una alternativa para que las 
reservas ociosas o depósitos (excedente de liquidez) puedan generar 
intereses. La tasa del instrumento también sería fija id, con k puntos 
básicos por debajo de i*, con el objetivo de que el excedente se canalice 
al mercado monetario antes de que se mantenga en el banco central. 
En este sentido, según Woodford (2001), la tasa de créditos (tasa techo) 
y de depósitos (tasa piso) forman un corredor, dentro del cual las tasas 
monetarias deberían fluctuar asumiendo que ninguna EIF tendría el 
incentivo de prestarse (prestar) a tasas mayores (menores) a ic (id). De 
cumplirse lo anterior, implicaría que no existen incentivos para realizar 
arbitraje y que el banco central posee los instrumentos necesarios para 
guiar las tasas de corto plazo.

En el caso boliviano, el BCB realiza un seguimiento diario de las operaciones 
interbancarias y de los reportos tranzados en la BBV. Las tasas de estas 
operaciones dotan a los hacedores de política, información enriquecida 
sobre la actual situación financiera que sirve como insumo para la toma 
de decisiones de política monetaria. El corredor de tasas, para el caso 
boliviano, está compuesto por: títulos en subasta o mesa de dinero, 
reportos tranzados en la BBV, operaciones interbancarias, reportos con el 
BCB, y préstamos de liquidez con garantía del Fondo de Requerimiento 
de Activos Líquidos (FRAL). La gran diferencia es que no presenta una tasa 
de referencia o estimaciones de la tasa natural (dado que no sigue un 
régimen de metas de inflación) y que tampoco existe una tasa piso como 
punto de referencia.5

5 Una aproximación a una tasa piso fue el Servicio Restringido de Depósitos (SRD), que fue 
creado en 2002 mediante R.D N° 036/2002 del BCB y fue ofertado únicamente en ese año 
en moneda extranjera.
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El corredor de tasas histórico se caracteriza por presentar tres periodos de 
tiempo marcados (Gráfico 5): el primero, que culminó a fines de 2005, con 
todas las variables oscilando aleatoriamente y con las tasas de ventanilla 
no cumpliendo su función de tasas techo. En este periodo, la economía 
se encontraba dolarizada, por ello las tasas de títulos tenían que ser, 
significativamente, elevadas para compensar costos de oportunidad e 
incentivar el ahorro en moneda local. Posteriormente, con el inicio de la 
bolivianización, la política monetaria recuperó su efectividad para inyectar 
y retirar recursos de la economía. Es por ello que, en el segundo periodo, 
las tasas bursátiles (líneas negras) se mueven paralelamente y en línea con 
las tasas de títulos en subasta; además, el BCB recupera su función de 
prestamista de última instancia.

Gráfico 5: CORREDOR DE TASAS HISTÓRICO
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: Líneas verdes se asemeja a una “tasa piso” (remuneración por pasivos)
 Líneas negras pertenecen a operaciones fuera del BCB
 Líneas rojas son préstamos de última instancia (“tasa techo”).

A partir de 2016 (tercer periodo), las tasas bursátiles dejan de seguir a los 
títulos transados en subasta y, en ocasiones, se sitúan incluso por encima 
de las tasas techo. Lo primero se debe a que las colocaciones de títulos se 
redujeron al mínimo en este periodo (política expansiva) y a la creación 
de nuevos instrumentos denominados heterodoxos; y lo segundo, a 
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contextos de incertidumbre y especulación económica. En este sentido, 
se puede concluir que históricamente no existe una única variable que 
guíe al mercado monetario, y si bien el coeficiente de correlación entre las 
tasas de OMA y las bursátiles era de 0,87 (segundo periodo), esta relación 
se perdió en los últimos años.

El mercado monetario se caracteriza por ser bastante volátil, es por ello, 
que es de interés de los hacedores de política anticipar periodos de 
estrés para la toma de decisiones oportuna. En este sentido, se construyó 
un indicador de comportamiento atípico en base a la serie histórica 
de los reportos tranzados en la BBV, que fue normalizado en un índice 
entre cero y uno (Gráfico 6),6 mismo que se divide en riesgo bajo, medio 
y alto con relación a la magnitud de la desviación estándar observada 
para cada mes respecto de su nivel tendencial. El índice señala que 
existieron acumulaciones de estrés en el mercado monetario boliviano 
durante los siguientes periodos: mayo – diciembre 2011, noviembre 2013 
- septiembre 2014, abril – agosto 2017, octubre 2019 – diciembre 2020, 
mayo – octubre 2022 y marzo - mayo 2023, etapas en las que la liquidez 
del sistema financiero, coincidentemente, también descendió (Gráfico 1; 
con excepción de la gestión 2020).7

Gráfico 6: INDICADOR DE ESTRÉS MONETARIO
(Índice en puntos; 0-0,4=Bajo, 0,4-0,75=Medio, 0,75-1,0=Alto)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

6 En el Apéndice se presentan las fórmulas para construir el indicador de estrés monetario.
7 En el 2020 prevaleció la incertidumbre económica, política y social, a raíz de la pandemia y 

de las transiciones de gobierno.
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II.3. Relación estadística entre mercados

Las tasas de los reportos transados en la BBV presentan una relación 
estrecha con las tasas de títulos de OMA y la liquidez del sistema financiero. 
Es así que gran parte de su comportamiento puede ser explicado por las 
decisiones de política monetaria del ente emisor. Lo anterior, se corrobora 
con correlaciones entre la variable de interés (Reportos BBV) y variables de 
política monetaria (tasas de OMA, liquidez, y liquidez sin BUN; Tabla 1). Al 
aplicar una política contractiva (incremento de tasas en OMA) la liquidez 
del sistema financiero tiende a disminuir seguido de un incremento de 
tasas en el mercado monetario, en este sentido, la relación debería ser 
positiva con OMA pero inversa con la liquidez. En la Tabla 1, las correlaciones 
con muestra completa evidencian que se cumplen las relaciones, pero 
estas son débiles. No obstante, si se segmenta por periodos, se encuentra 
que únicamente entre octubre 2019 y diciembre 2020 las relaciones no se 
cumplen, y justamente se debe a la incertidumbre económica que se generó 
a raíz de la pandemia y de las transiciones de gobierno. En este contexto, 
si se desea explicar con un modelo econométrico el comportamiento de 
tasas monetarias se debería excluir este periodo o introducir una variable 
dicotómica o de incertidumbre que pueda capturar dichos efectos.

Tabla 1: CORRELACIONES ENTRE VARIABLES DE POLÍTICA MONETARIA 
Y REPORTOS BBV PARA PERIODOS SELECCIONADOS

OMA Subasta Liquidez Liq. sin BUN
Muestra completa 0,5 -0,3 -0,2
Sep2005 - Sep2015 0,9 -0,7 -0,6
Oct2015 - Sep2019 0,6 -0,5 -0,7
Oct2019 - Dic2020 -0,4 0,0 -0,2
Ene2021 - Jun2023 0,7 -0,4 -0,3
Muestra cortada 0,7 -0,4 -0,4

Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: La muestra completa abarca enero 2005 hasta junio 2023. 
 La muestra cortada excluye octubre 2019 a diciembre 2020.

Recuérdese que la liquidez se encuentra concentrada en una entidad, es 
por ello que la liquidez sin BUN se constituye en un mejor indicador de 
la situación del sistema financiero, y por ende, de escenarios de estrés en 
el mercado monetario. En el Gráfico 7, se observa que, cada vez que la 
liquidez sin BUN alcanza niveles mínimos, el mercado monetario comienza 
a estresarse, y este nivel fue variando en el tiempo. El gráfico de dispersión 



Revista de Análisis, Julio - Diciembre 2023, Volumen N° 39, pp. 37-80

52 Juan Pablo Rowert Mariscal

señala una relación polinómica entre ambas variables donde la pendiente 
se incrementa dentro del intervalo de Bs5.000-Bs7.000 millones. Este 
punto de inflexión será aproximado mediante un modelo, número que 
servirá como referencia para decisiones de política monetaria.

Gráfico 7: RELACIÓN ENTRE REPORTOS BBV Y LIQUIDEZ SIN BUN
(En porcentaje y millones de bolivianos, respectivamente)
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Por otro lado, si bien las tasas de OMA explican gran parte de la varianza 
de tasas de reportos en la BBV durante el periodo de 2010-2015, queda 
un remanente por explicar (alta volatilidad desde 2017). Desde 2018, se 
produjeron varios acontecimientos económicos, sociales y políticos que 
se tradujeron en cambios estructurales, incidiendo sobre las expectativas 
de la población y al mismo tiempo en el índice de incertidumbre calculado 
para Bolivia (Gráfico 8).8 Si bien la liquidez, cuando alcanza mínimos, 
explica las subidas abruptas, en general, del mercado monetario, queda 
un remanente de oscilaciones que podrían deberse a estos periodos de 
mayor incertidumbre.

8 El índice se basa en el cálculo realizado por Hites Ahir (IMF), Nicholas Bloom (Stanford 
University) y Davide Furceri (IMF) para 143 países. Mismo que captura los periodos de 
inestabilidad política de 2005 y 2019, pandemia 2020, y expectativas de depreciación 2023.
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Gráfico 8: RELACIÓN ENTRE REPORTOS BBV,
OMA E ÍNDICE DE INCERTIDUMBRE

(Tasas en porcentaje, índice en puntos)
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III. Aspectos teóricos

El modelo teórico que representa, de alguna forma, la transmisión 
de la política monetaria al mercado monetario se basa en el trabajo 
desarrollado por Freixas y Rochet (1997) que se presenta en la investigación 
desarrollada, para Colombia, por Becerra et.al. (2009). El modelo describe 
las necesidades del sistema financiero en un mercado de competencia 
perfecta, dadas sus limitaciones, puede ser modificado teóricamente para 
representar mejor a la economía boliviana.

El modelo asume un sistema financiero compuesto por N entidades 
financieras idénticas, cuyo objetivo es obtener retornos a través de la 
canalización de depósitos (Dn) a inversiones en cartera (Ln), títulos del 
banco central (Bn), y préstamos interbancarios dependiendo si presentan 
un exceso de reservas (Rn). En este sentido, los retornos (pn) estarán dados 
por la siguiente ecuación:

  (1)

donde rL, rB, rD y rM son las tasas de interés de la cartera, títulos del 
banco central, depósitos y de los préstamos en el mercado monetario, 
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respectivamente. C (Ln,Dn) es una función de costos asociada a la 
administración de cartera y depósitos que se asume ser la misma para 
todo n. Las reservas de la entidad n del sistema financiero dependerán 
de las operaciones diarias, y solo entrará como prestamista al mercado 
monetario si son positivas, de lo contrario, entra como prestatario a 
solicitar recursos líquidos:

      (2)

    (3)

La tasa d representa el encaje legal exigido por un banco central en función 
a los depósitos que mantiene una entidad. Las condiciones de primer orden 
que resultan de la maximización de (1) sujeto a (2), aseguran una oferta de 
créditos positiva en función a r L y una demanda de depósitos negativa en 
relación a r D. La función (3) representa la demanda por recursos líquidos en 
el mercado monetario de las entidades con reservas negativas que puede 
ser plasmado en el Gráfico 9. Obsérvese que la demanda está relacionada 
directamente con la tasa del mercado monetario r M que las EIF asumen 
como dada. Otras variables, como tasas de activos de inversión (rL, rB) y de 
política monetaria (d, rB) presentan un efecto indirecto sobre la demanda.

Gráfico 9: MERCADO MONETARIO, RECURSOS PRESTABLES

𝑟𝑀

𝑅
Fuente: Elaboración propia
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Por el lado de la oferta se torna más complejo, dado que el banco central 
puede ampliar “infinitamente” los recursos en este mercado mediante 
préstamos de última instancia ( ). El banco central regula la cantidad 
de dinero de una economía, a través de sus instrumentos para alcanzar 
su objetivo de estabilidad de precios, sin generar desvíos en sus metas 
intermedias:

    (4)

donde M representa la cantidad de dinero, EF* las divisas multiplicadas 
por el tipo de cambio, y BBC el financiamiento del banco central al sector 
no financiero y financiero. Este último, contempla todos los instrumentos 
de regulación monetaria que utiliza el ente emisor para inyectar o 
contraer liquidez, incluyendo las operaciones de mercado abierto (fijando 
rB) y los préstamos por ventanilla (a una tasa rv con oferta ). Mismos 
instrumentos que siguen la orientación de la política monetaria. 

Entonces, si se incrementa la salida de depósitos de una entidad 
financiera, puede acudir al mercado monetario para obtener un crédito 
o recurrir al prestamista de última instancia ( ). En el primer caso, la 
oferta de recursos prestables estará dada por la sumatoria de exceso de 
reservas de todas las entidades del sistema financiero (ecuación 5) y en el 
segundo caso, por los recursos ofertados por el banco central ( ) dada 
su orientación de política monetaria.

   (5)

    (6)

Desde el punto de vista de la política monetaria, las acciones que tome un 
banco central, para restar o inyectar recursos, influyen inmediatamente 
en el mercado monetario. No obstante, la autoridad monetaria no ejerce 
control directo sobre las tasas de operaciones interbancarias o de reportos 
en la BBV (rM), las cuales fluctúan por interacciones de oferta y demanda 
(Gráfico 10). En este sentido, ante un cambio de la política monetaria,     
se desplazará fijando la nueva tasa a ofertar, los prestatarios toman esta 
tasa como dada (rM). Para montos que excedan esta oferta, las entidades 
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deberán acudir al banco central por préstamos con un costo más elevado 
(rv).Por su parte, rB será señalizado por el ente emisor y oscilará según la 
competencia por títulos en subasta; normalmente rB debería ser menor que 
rM, de lo contrario se genera un incentivo hacia las entidades financieras de 
adquirir títulos públicos y no ofertar recursos en el mercado monetario.

Gráfico 10: MERCADO MONETARIO, RECURSOS PRESTABLES

Fuente: Elaboración propia

IV. Análisis econométrico

IV.1. Modelos de umbrales (TAR – STAR)

Considerando el siguiente modelo:

  (7)

Las ecuaciones en (7) representan un modelo autorregresivo de orden 
uno, pero el valor de sus parámetros cambia dependiendo de si la variable 
qt se sitúa por encima o debajo del umbral c. Esto se conoce como modelo 
autorregresivo de umbrales o TAR (por sus siglas en inglés). Desde el punto 
de vista de la presente investigación, si la liquidez del sistema financiero 
(qt) excede un valor determinado (c) la dinámica de la tasa de reportos en 
la BBV (yt) debería cambiar. El modelo TAR, puede ser también escrito de 
la siguiente forma:
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   (8)

donde I representa una función condicional, resaltando que se trata de 
una regresión no lineal. La ecuación (8) implica una transición abrupta 
entre los valores estimados de los parámetros, es posible considerar una 
transición suave mediante el uso de una diferente función logística G (qt ; 
g , c). Al resultante, se conoce como modelo logístico de transición suave 
autorregresivo o STAR (por sus siglas en inglés):

   (9)

   (10)

El parámetro g determina, justamente, la suavidad de la transición 
entre regímenes, si es muy elevado el modelo se asemeja a un TAR. La 
estimación de estos modelos se basó en el trabajo desarrollado por Van 
Dijk y Franses (1999). Las variables elegidas en base a la teoría económica 
fueron las siguientes:

• Variable dependiente: tasa promedio ponderada de reportos 
tranzados en la BBV.

• Variable de transición: liquidez del sistema financiero, liquidez sin BUN, 
y ratio de liquidez respecto a los depósitos del sistema financiero.

• Variables explicativas: reservas o liquidez, tasa de OMA, tasa de 
ventanilla e índice de incertidumbre. 

Se usaron datos mensuales desde 2011 a 2022 según la disponibilidad de 
información; se substrajo la estacionalidad de variables en niveles y se 
realizaron pruebas de raíz unitaria empleando las pruebas ADF de Dickey 
y Fuller (1981) y la Phillips y Perron (1988).9 Los resultados de los modelos 
reflejan la existencia de una relación no lineal entre las tasas del mercado 
monetario y la liquidez del sistema financiero, respaldando lo observado, 
previamente, mediante estadísticos.10 En efecto, se encuentra que niveles 

9 Los resultados de las pruebas de raíz unitaria de las variables utilizadas en los modelos se 
encuentran en el Apéndice C.

10 Las pruebas de no linealidad, no autocorrelación y homocedasticidad se presentan en el 
Apéndice D.
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muy bajos de liquidez implican tasas altas en el mercado monetario y, 
una vez que la liquidez se sitúa por encima del umbral, empieza a ejercer 
presión hacia la baja sobre las tasas (relación negativa).11

IV.2. Modelo Markov Switching

Las cadenas de Markov, desde un punto de vista económico, son similares 
a los modelos previamente descritos (TAR, STAR), la única diferencia es 
que la transición de un régimen o estado económico se encuentra dado 
por probabilidades, en este sentido, el estado del periodo anterior tiene 
influencia en la probabilidad del estado del periodo siguiente:

    (11)

   (12)

En otras palabras, podemos preguntarnos cuál es la probabilidad de 
encontrarnos en un periodo de estrés en el mercado monetario, dado el 
nivel observado de liquidez en el sistema financiero, su comportamiento 
reciente y el comportamiento de otras variables exógenas; lo anterior es 
resuelto a través de una maximización de función de verosimilitud. En esta 
oportunidad se utiliza un modelo de Markov Switching del tipo Hamilton, 
con intercepto, variables exógenas y permitiendo que el primer rezago 
cambie entre regímenes:

  (13)

Las variables elegidas en base a la teoría económica fueron las siguientes:

• Variable dependiente: tasa promedio ponderada de reportos 
tranzados en la BBV.

• Variables explicativas: ratio de liquidez sobre depósitos, tasa de OMA, 
tasa de ventanilla e índice de incertidumbre. 

11 Los resultados de las regresiones son presentados en el Apéndice E.
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Se usaron datos mensuales desde 2005 a 2023 según la disponibilidad 
de información. Los resultados del modelo reflejan la existencia de 
normalidad en los errores, no autocorrelación y homocedasticidad.12 
Las variables son significativas y su relación con el mercado monetario 
es el correcto, positiva en cuanto a tasas de OMA y tasas de préstamos 
del banco central, y negativa ante mayor nivel de liquidez en el sistema 
financiero.13

IV.3. Modelo Panel SVAR

Asumiendo que existe un modelo posible de representar la economía 
boliviana, basado en choques estructurales descompuestos en 
idiosincráticos y macroeconómicos, el mismo podría ser representado 
por el siguiente vector de medias móviles:

    (14)

donde i = 1, ... , N denota cada miembro o entidad financiera dentro 
del panel de datos, y t = 1, ... , T son los periodos de tiempo. DZit es un 
vector de variables observables en estado estacionario con substracción 
de la media. Ai (L) es una matriz polinómica con los coeficientes de 
los rezagos, asumiendo heterogeneidad debería ser diferente para 
cada EIF. Y  es un vector con M choques compuestos 
estructurales para cada individuo, donde M denota el número de variables. 
Descomponiendo el choque se obtiene dos choques estructurales 
ortogonales: . El primero , es un choque en 
común que afecta a múltiples miembros del panel, y  es un choque 
que afecta a un miembro en específico.  es una matriz que contiene 
los coeficientes factoriales del choque en común para cada miembro.

Es importante recalcar que el uso de esta metodología permite 
combinar variables macro y micro para una economía, en este sentido, 
existirán variables que no se modificaran entre las EIF. Como demuestra 
Pedroni (2013) se puede estimar el panel SVAR por bloques y construir 
los choques estructurales en común e idiosincráticos, basándose en su 
propia ortogonalidad entre ellos; entre los trabajos que aprovechan esta 

12 Las pruebas de no linealidad, no autocorrelación y homocedasticidad se presentan en el 
Apéndice D.

13 Los resultados de las regresiones son presentados en el Apéndice E.
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característica están Bhattacharya et.al. (2018), Ha et.al. (2019), y Hao et.al. 
(2017). En otras palabras, el PSVAR será estimado por niveles, el nivel en 
común y el idiosincrático, una vez estimado el primero será sobrepuesto 
en el segundo de tal manera que los choques en común afecten a las 
entidades financieras, pero estrictamente no tiene que suceder lo mismo 
en la dirección opuesta. Sin embargo, de igual manera que los modelos 
tradicionales SVAR, se necesita recuperar los choques estructurales (no 
observables) usando una forma reducida del VAR y una identificación 
estructural. No importa si se realiza una estimación por bloques, la matriz 

 y los choques  continúan siendo desconocidos. 

El siguiente vector describe todas las variables usadas dentro el modelo 
panel SVAR, nótese que algunas varían a lo largo del tiempo, y otras para 
cada EIF y periodo de tiempo:

  (15)

donde PIBt se refiere al Producto Interno Bruto que refleja la dinámica 
del crecimiento económico con frecuencia trimestral, Ratiot representa 
la liquidez del sistema, OMAt la postura del banco central en política 
monetaria, ReposBBVt la dinámica del mercado monetario, TasaPasivait 
TasaActivait las tasas de cada EIF, y Carterait los préstamos que realizan las 
EIF al sector privado.

En cuanto a la identificación, se diferenciaron los choques estructurales 
únicamente en el bloque macroeconómico, primero diferenciando entre 
oferta y demanda agregada. En este sentido, se asumió que en el largo plazo 
la economía alcanza el pleno empleo implicando una oferta agregada 
inelástica. Bajo este supuesto, únicamente choques de oferta agregada 
podrán mover el producto en el largo plazo. Este supuesto es también 
conocido como la hipótesis de la tasa natural y es una restricción usada 
en investigaciones de Chun et.al. (2018), Blanchard y Quah (1988) y es una 
característica mencionada en Montiel (2011) para mercados emergentes, al 
menos en el mediano plazo. Añadiendo el supuesto de que los choques 
financieros no afectan directamente al bloque macroeconómico, se llega 
a la siguiente estructura de identificación en el largo plazo:14

14 Los choques estructurales identificados son: OC de oferta agregada, BCC del Banco Central, 
MC del mercado monetario, DC del resto de demanda, y BC choques inherentes a las EIF.
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    (16)

Para el primer bloque macroeconómico tres restricciones adicionales son 
requeridas. Perroti (2002) afirma que los choques monetarios no tienen 
un efecto contemporáneo sobre los precios en el corto plazo, los mismos 
pueden estar asociados a decisiones de política monetaria o innovaciones 
que se generan en el mercado monetario. Por último, por teoría se puede 
afirmar que el ratio de liquidez no es afectado contemporáneamente por 
choques monetarios, lo correcto sería que las tasas de reportos reaccionen 
a los niveles de liquidez. Añadiendo que los choques bancarios no afectan 
al bloque macro de manera inmediata, se obtiene la siguiente estructura 
de identificación para el corto plazo:

   (17)

El modelo fue estimado usando datos con frecuencia mensual desde 2010 
hasta marzo de 2023, se usaron únicamente las EIF que presentaron datos 
dentro de un rango de seis años como mínimo. En total se utilizaron 40 
entidades de un total de 70, y se descomponen en: 11 bancos, 2 bancos 
PYME, 24 cooperativas y 3 entidades financieras de vivienda.

V. Resultados

A través de modelos con umbrales (TAR y STAR) se aproximó el nivel de 
ratio (liquidez sin BUN/depósitos sin BUN) mediante el cual el efecto sobre 
las tasas de reportos tranzados en la BBV deja de ser significativo o cambia 
de signo. El umbral referencial que señala un cambio de comportamiento 
entre ambas variables se encontraría alrededor de 4,29%-4,38% (Gráfico 11). 
A partir de este umbral, se puede obtener el actual nivel referencial para 
la liquidez en niveles (Bs7.069 millones a Bs7.217 millones), como también 
para el futuro usando proyecciones de crecimiento de los depósitos del 
sistema financiero.



Revista de Análisis, Julio - Diciembre 2023, Volumen N° 39, pp. 37-80

62 Juan Pablo Rowert Mariscal

Gráfico 11: NIVELES REFERENCIALES ESTIMADOS TAR - STAR
a) Liquidez / Depósitos b) Liquidez sin BUN
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Fuente: Elaboración propia

Para corroborar los resultados anteriores y construir un nivel referencial 
para el sistema financiero. Se utilizó el modelo Markov Switching para 
dividir la distribución de información en dos estados económicos a través 
de probabilidades, uno que se caracterice por presentar escenarios de 
estrés en el mercado monetario y otro escenario opuesto. El Gráfico 12 
muestra los resultados con un umbral de cambio de estado alrededor 
de 4,46% del ratio liquidez sobre depósitos, lo que equivaldría a Bs8.914 
millones en la actualidad.15

Gráfico 12: NIVEL REFERENCIAL ESTIMADO CON MARKOV SWITCHING
a) Liquidez / Depósitos b) Liquidez del sistema financiero
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Fuente: Elaboración propia

15 El gráfico que resume las transiciones entre estados en la economía (de estrés monetario a 
uno sin estrés) se presenta en el Apéndice E.
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Una vez encontrado el nivel de liquidez “adecuado” y la relación entre 
ambos mercados, el siguiente paso es conocer si las tasas de corto 
plazo son transmitidas al sistema financiero vía canal de tasas de interés 
o de crédito. Para ello, mediante la metodología PSVAR, como se 
explicó anteriormente, primero se impuso diferentes restricciones de 
identificación y luego se estimó el bloque macroeconómico (Gráfico13). 
Las funciones de impulso respuesta señalan que, ante un choque de 
oferta, el PIB crecería en el largo plazo, la inflación disminuiría y, de 
generarse mayores ingresos, terminarían en una acumulación de depósitos 
implicando una disminución de la variable ratio generando un estrés en 
el corto plazo. Ante un choque o política del banco central, como señala 
la teoría, el PIB crece en el corto plazo y los precios en el largo plazo, el 
indicador de liquidez se incrementa (política expansiva) y por ende, las 
tasas de reportos disminuyen simultáneamente. Por último, los choques 
en el mercado monetario parecen no presentar un efecto significativo 
sobre el producto y los precios; sin embargo, sí sobre la reacción de la 
política monetaria del banco central. Si bien un incremento de tasas de 
los reportos tranzados en la BBV no genera un efecto contemporáneo en 
el ratio de la liquidez, las acciones de los hacedores de política presentan 
un cierto rezago, y al observar el estrés monetario comienzan a intensificar 
las medidas expansivas a partir del tercer mes.
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Gráfico 13: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA BLOQUE MACROECONÓMICO
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Fuente: Elaboración propia

Una vez estimado el bloque macroeconómico, sus resultados fueron 
impuestos en el bloque financiero permitiendo obtener funciones 
impulso respuesta para las variables de cartera, tasas de interés pasivas 
y activas. El Gráfico 14 muestra las respuestas ante un choque de oferta. 
En cuanto a la cartera, muestra una mejora casi global para cada entidad 
del sistema financiero, si bien las EIF con disminución de créditos son 
pocas dentro del primer cuantil. Agrupando las entidades entre Bancos 
y No Bancos, se encuentra que las entidades no bancarias son las más 
beneficiadas ante este tipo de choque económico. De igual manera, en 
cuanto a las tasas pasivas, las entidades no bancarias son las únicas que 
presentan un incentivo claro de incrementar tasas e intentar capturar 
ingresos extraordinarios del sector privado; el efecto es casi nulo en 
cuanto a las entidades bancarias y probablemente se debe a que ellos no 
presentan necesidad para fondearse. En las tasas activas, se observa otro 
hecho importante, dado los “techos” en tasas para el sector productivo 
las entidades no bancarias no logran incrementar tasas, pero si los bancos 
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que presentan un portafolio más diversificado y concentran su cartera en 
consumo y vivienda.

Gráfico 14: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA BLOQUE MICROECONÓMICO
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Fuente: Elaboración propia

El Gráfico 15 muestra las funciones impulso-respuesta ante un choque 
o política expansiva generada por el banco central. Como es de esperar, 
ante una inyección de liquidez al sistema financiero la cartera se debería 
incrementar en el corto plazo (con cierto rezago), lo cual se cumple para 
toda EIF del sistema financiero. Remarcar que el efecto es mayor para las 
entidades consideradas como no bancarias y, probablemente, se debe a 
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la dependencia que enfrentan como fuente de financiamiento. En cuanto 
al canal de tasas de interés, el efecto parece ser nulo o no significativo, 
demostrando la no eficacia de dicho canal para la transmisión de la 
política monetaria. Ante una política monetaria expansiva se esperaría 
que las tasas de corto como de mediano plazo disminuyan, sin embargo, 
este efecto no es generalizado y únicamente se lo observa en las tasas 
activas de entidades bancarias. En este sentido se concluye, conforme a los 
resultados, que el mejor canal de transmisión para la política monetaria es 
el crediticio, al menos en los últimos trece años.

Gráfico 15: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA BLOQUE MICROECONÓMICO
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Por último, el Gráfico 16 presenta las funciones impulso respuesta 
ante un choque originado en el mercado monetario. Un estrés en este 
mercado estaría caracterizado por un incremento de tasas (problemas de 
liquidez, cambio de normativa, incumplimientos, etc), que se traduciría 
en una disminución de la oferta crediticia por efecto sustitución o por 
simple precaución. En este caso particular, los más afectados son las 
entidades bancarias, debido a que presentan mayor relación o vínculos 
con el mercado secundario. Por su parte, nuevamente, el choque no es 
transmitido efectivamente mediante tasas del sistema financiero; las tasas 
activas de los bancos son las únicas que reaccionarían hacia el alza.

Gráfico 16: FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA BLOQUE MICROECONÓMICO
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VI. Conclusiones

A diferencia de la mayoría de las economías, Bolivia sigue un régimen 
monetario vía cantidades (CIN, RIN) y el Banco Central hace uso de diversos 
instrumentos para contraer o expandir su meta operativa (liquidez) y, 
así, alinear sus metas intermedias con sus objetivos finales. El principal 
objetivo del presente trabajo fue de analizar la relación de la liquidez con 
las tasas de corto plazo del mercado monetario, como también los canales 
de transmisión de la política monetaria ante la heterogeneidad presente 
en el mercado financiero.

A través de un análisis histórico y estadístico entre las variables de 
interés, se evidenció que no existe una única variable que pueda explicar 
el comportamiento de las tasas de reportos tranzados en la BBV. En el 
tiempo, las variables que presentan una relación más estrecha con el 
mercado monetario son: la liquidez, las tasas de operaciones de mercado 
abierto, e índices de incertidumbre económica. Este aspecto junto con 
lo que señala la teoría económica, fueron insumos importantes para la 
implementación de modelos econométricos y la elección de variables 
explicativas.

Los modelos de umbrales (TAR y STAR) como el modelo de transición de 
régimen con probabilidades (Markov Switching) permitieron aproximar 
un nivel de liquidez referencial, mismo que puede ser considerado 
como el “adecuado” para que no se generen escenarios de estrés en el 
mercado monetario o, simplemente, funcione como un indicador de 
alerta temprana. Los resultados señalan que la liquidez sin BUN se debería 
situar en la actualidad por encima de Bs7.200 millones, y de considerar 
todo el sistema financiero, por encima de Bs9.000 millones. Estas cifras 
irán cambiando en un futuro conforme crezcan los depósitos del sistema 
financiero.

El modelo SVAR con datos de panel, permitió evaluar la transmisión de 
la política monetaria y las respuestas de las EIF ante diferentes choques 
económicos. Se evidenció que el canal con mayor efectividad para 
transmitir la orientación de la política monetaria es el del crédito, y no el 
de tasas de interés como sucede en la mayoría de las economías. Por un 
lado, esto se debe al régimen monetario de cantidades implementado 
en la economía boliviana, y por otro lado, a la regulación de tasas que 
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presenta el sistema financiero fijando “pisos” y “techos” a las tasas pasivas 
y activas, respectivamente.

Destacar, también, la heterogeneidad presente en el sistema financiero. 
Simplemente, separando a las entidades entre bancarias y no bancarias 
se pudo constatar que las entidades pequeñas son las más vulnerables 
ante choques económicos. Además, por sus funciones impulso-respuesta, 
las entidades no bancarias presentan una necesidad o dependencia de 
fondeo para la colocación de créditos, es decir, que ante la ausencia 
de políticas expansivas del banco central, las primeras entidades que 
encontrarían dificultad para expandir su cartera y competir serían las 
pequeñas EIF. Por su parte, las entidades bancarias son las únicas que 
utilizan las tasas activas como respuesta financiera e intentan aprovechar 
el hecho de que los créditos al consumo y vivienda (excluyendo vivienda 
social) no se encuentran regulados. 

Finalmente, dado que el canal de tasas de interés es el menos efectivo, 
el banco central debe prever que el sistema financiero posea los niveles 
adecuados de liquidez para así fomentar al crédito al sector privado y 
promover el desarrollo económico. Los resultados encontrados servirán 
como referencia para los hacedores de política, con el propósito de que 
puedan anticipar el comportamiento de las EIF, velar por las entidades 
más vulnerables y el buen funcionamiento del sistema financiero.
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APÉNDICES

Apéndice A. Indicador – liquidez adecuada

El indicador se estimó en base a una relación estadística entre el ratio de 
liquidez sobre depósitos (y) y el crecimiento interanual de la cartera (d), 
dado un umbral determinístico (t):

donde N se refiere al conjunto de datos empleados que cumplen la 
condición  o, en su lugar, . Este procedimiento se efectuó para 
cada trimestre t con el fin de otorgar estacionalidad al rango estimado.

Mencionar tres aspectos importantes: i) el rango irá cambiando cada año 
según la introducción de nueva información, ii) la relación entre variables 
es contemporánea, y iii) se introdujo la estacionalidad multiplicando el 
factor estacional de la liquidez por las estimaciones de la banda inferior y 
superior, respectivamente.
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Apéndice B. Indicador - estrés mercado monetario

El indicador se construyó en base al comportamiento histórico de los 
reportos tranzados en la BBV (y). Una vez desestacionalizada la serie, 
se obtuvo el componente tendencial ( ) a través del Filtro de Hodrick-
Prescott (1997):

Posteriormente, se obtuvo la diferencia entre el observado y el tendencial, 
valor que fue normalizado en términos de desviación estándar. Por último, 
se construyó el índice (entre cero y uno) en base al valor mínimo y máximo:
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Apéndice C. Pruebas de raíz unitaria

T-stat Prob T-stat Prob
Reportos -3,375117 0,0129 -3,449694 0,0103
OMA -1,739075 0,0778 -1,933317 0,0510
Ratio -2,572940 0,1002 -2,827296 0,0561
Ratio/sin/BUN -2,064059 0,0378 -1,741627 0,0774
Indice de incertidumbre -2,862320 0,0521 -4,474882 0,0003
IGAE -1,621201 0,7800 -6,116326 0,0000
IPC -1,107110 0,9238 -1,058958 0,9316

ADF PPVariable

Fuente: Elaboración propia
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Apéndice D.
Pruebas de linealidad y residuos

Estadístico Prob Estadístico Prob
TAR 0,623879 0,7108 1,497940 0,1096
STAR 1,624908 0,1487 1,845354 0,0216
Markov 0,515375 0,8493 1,624569 0,0989
PSVAR 0,781535 0,5453 1,873152 0,0164

Variable Autocorrelación Heterocedasticidad

Fuente: Elaboración propia con Eviews
Nota: Prueba de correlación Breusch-Godfrey
 Prueba de heterocedasticidad White

Pruebas de no linealidad y validación del modelo
Test for nonlinearity using RATIOBUN as the threshold variable
Taylor series alternatives: b0 + b1*s [ + b2*s 2̂ + b3*s 3̂ + b4*s 4̂ ]

Linearity Tests
Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value

     H04:  b1=b2=b3=b4=0  2.828866 (6, 111)  0.0134
     H03:  b1=b2=b3=0  3.422545 (5, 112)  0.0065
     H02:  b1=b2=0  4.180007 (4, 113)  0.0034
     H01:  b1=0  6.469686 (2, 115)  0.0022

The H0i test uses the i-th order Taylor expansion (bj=0 for all j>i).

Terasvirta Sequential Tests
Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value

     H3:  b3=0  0.470972 (1, 112)  0.4940
     H2:  b2=0 | b3=0  1.800283 (2, 113)  0.1700
     H1:  b1=0 | b2=b3=0  6.469686 (2, 115)  0.0022

All tests are based on the third-order Taylor expansion (b4=0).
Linear model is rejected at the 5% level using H03.
Recommended model: first-order logistic.
     .  Pr(H1) <= Pr(H2)

Escribano-Jorda Tests
Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value

     H0L:  b2=b4=0  0.400451 (2, 111)  0.6710
     H0E:  b1=b3=0  0.699233 (2, 111)  0.4991

All tests are based on the fourth-order Taylor expansion.
Linear model is rejected at the 5% level using H04.
Recommended model: first-order logistic with nonzero threshold.
     .  Pr(H0L) >= Pr(H0E)  with  Pr(H0E) >= .05
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Additive nonlinearity tests using RATIOBUN as the threshold variable
Taylor series alternatives: b0 + b1*s [ + b2*s 2̂ + b3*s 3̂ + b4*s 4̂ ]

Additive Nonlinearity Tests
Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value

     H04:  b1=b2=b3=b4=0  1.209158 (5, 109)  0.3097
     H03:  b1=b2=b3=0  1.209158 (5, 109)  0.3097
     H02:  b1=b2=0  1.209158 (5, 109)  0.3097
     H01:  b1=0  0.396457 (3, 111)  0.7558

The H0i test uses the i-th order Taylor expansion (bj=0 for all j>i).

Terasvirta Sequential Tests
Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value

     H3:  b3=0 NA (0, 109) NA
     H2:  b2=0 | b3=0  2.413069 (2, 109)  0.0943
     H1:  b1=0 | b2=b3=0  0.396457 (3, 111)  0.7558

All tests are based on the third-order Taylor expansion (b4=0).
Original model is not rejected at the 5% level using H03.

Escribano-Jorda Tests
Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value

     H0L:  b2=b4=0  2.413069 (2, 109)  0.0943
     H0E:  b1=b3=0  1.797485 (2, 109)  0.1706

All tests are based on the fourth-order Taylor expansion.
Original model is not rejected at the 5% level using H04.

Fuente: Elaboración propia con Eviews
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Apéndice E. Resultados de las diferentes regresiones

TAR STAR
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

RATIOBUN < 4.375442 -- 28 obs

C 2.004659 0.796511 2.516800 0.0132
REPOS_SA(-1) 0.613153 0.105439 5.815215 0.0000

RATIO -0.098514 0.157877 -0.623993 0.5339

4.375442 <= RATIOBUN -- 92 obs

C 0.679564 0.206030 3.298369 0.0013
REPOS_SA(-1) 0.645309 0.064540 9.998564 0.0000

RATIO -0.033250 0.015579 -2.134259 0.0350

Non-Threshold Variables

OMA_SA 0.098290 0.052711 1.864707 0.0648

R-squared 0.859595     Mean dependent var 2.039238
Adjusted R-squared 0.852139     S.D. dependent var 1.465141
S.E. of regression 0.563385     Akaike info criterion 1.746857
Sum squared resid 35.86656     Schwarz criterion 1.909461
Log likelihood -97.81144     Hannan-Quinn criter. 1.812891
F-statistic 115.3021     Durbin-Watson stat 1.953069
Prob(F-statistic) 0.000000

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Threshold Variables (linear part)

C 1.839753 0.286997 6.410353 0.0000
REPOS(-1) 0.625416 0.067336 9.288044 0.0000

RATIO -0.033600 0.009880 -3.400893 0.0009

Threshold Variables (nonlinear part)

C -1.211912 0.245044 -4.945690 0.0000
OMA 0.190576 0.073092 2.607354 0.0103

Slopes

SLOPE 31.55266 49.80332 0.633545 0.5276

Thresholds

THRESHOLD 4.285972 0.057457 74.59403 0.0000

R-squared 0.862790    Mean dependent var 2.023714
Adjusted R-squared 0.855568    S.D. dependent var 1.468982
S.E. of regression 0.558274    Akaike info criterion 1.728178
Sum squared resid 35.53041    Schwarz criterion 1.889918
Log likelihood -97.55477    Hannan-Quinn criter. 1.793867
F-statistic 119.4738    Durbin-Watson stat 2.003655
Prob(F-statistic) 0.000000

Markov – Switching

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

Regime 1

C 2.033313 0.445844 4.560591 0.0000
AR(1) 0.829096 0.073285 11.31338 0.0000

LOG(SIGMA) 0.138336 0.084872 1.629936 0.1031

Regime 2

C 0.853571 0.387484 2.202856 0.0276
AR(1) 0.780226 0.051274 15.21673 0.0000

LOG(SIGMA) -1.129593 0.079384 -14.22951 0.0000

Common

OMA 0.270329 0.046180 5.853851 0.0000
RAL 0.164840 0.054562 3.021173 0.0025

RATIO -0.057450 0.019946 -2.880269 0.0040

Transition Matrix Parameters

P11-C 2.366967 0.486514 4.865162 0.0000
P21-C -2.878289 0.452269 -6.364115 0.0000

Mean dependent var 2.985636     S.D. dependent var 2.023567
S.E. of regression 0.825946     Sum squared resid 145.3056
Durbin-Watson stat 1.968422     Log likelihood -209.1888
Akaike info criterion 1.983683     Schwarz criterion 2.152284
Hannan-Quinn criter. 2.051754
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Régimen o estados económicos

7,3

4,5

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20
M

ar
-0

5
Ag

o-
05

En
e-

06
Ju

n-
06

N
ov

-0
6

Ab
r-0

7
Se

p-
07

Fe
b-

08
Ju

l-0
8

D
ic

-0
8

M
ay

-0
9

O
ct

-0
9

M
ar

-1
0

Ag
o-

10
En

e-
11

Ju
n-

11
N

ov
-1

1
Ab

r-1
2

Se
p-

12
Fe

b-
13

Ju
l-1

3
D

ic
-1

3
M

ay
-1

4
O

ct
-1

4
M

ar
-1

5
Ag

o-
15

En
e-

16
Ju

n-
16

N
ov

-1
6

Ab
r-1

7
Se

p-
17

Fe
b-

18
Ju

l-1
8

D
ic

-1
8

M
ay

-1
9

O
ct

-1
9

M
ar

-2
0

Ag
o-

20
En

e-
21

Ju
n-

21
N

ov
-2

1
Ab

r-2
2

Se
p-

22
Fe

b-
23

Ju
l-2

3

Liq/Dep Reg=1 Liq/Dep Reg=2

Fuente: Elaboración propia


