Comentarios

LUIS DE SEBASVIAN

EL COEFICIENTE DE
LIQUIDEZ BANCARIO
COMO INSTRUMENTO DE
CONTROL MONETARIO

I. En un trabajo que publiqué
sobre la economia de El Salvador
hace unos meses,! pedia que se re-
dujera el coeficiente bancario de
liquidez del actual 30% al 20% de
los afos anteriores a 1967. La me-
dida pretendia ser expansionista,
es decir, pretendia que se aumen-
tara la cantidad de dinero, para asi
animar la actividad econémica en
el pais.

La logica de la medida se basa
en el papel que, segiin los libros
de economia, juega el coeficiente
de liquidez bancario para aumen-
tar o disminuir los creditos, o sea,
el dinero bancario, que es la ma-
yor parte del dinero total del pais.

Para recordar conceptos... El
coeficiente bancario de liquidez es
la razon o relacién entre los depo-
sitos totales del sistema bancario
y su base liquida o existencias.
Estas existencias se componen fun-
damentalmente del dinero liquido
en las cajas de los bancos y de los
depésitos que los bancos comercia-
les guardan con el Bagco Central,
que son tan liquidos como el dine-
ro de sus cajas.

1—Luis de Sebastidn, “Agenda para una
reactivacién de la Economfa” en ES-
TUDIOS CENTROAMERICANOS, Nov.
Die. 1869, pgs. 457-474.
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Entre las medidas que el Banco
Central dispone para asegurar la
liquidez y solvencia de los bancos
comerciales esta el coeficiente, que
se puede fijar por ley al nivel que
parezca mas conveniente. El coe-
ficiente de liquidez minimo que
marca la ley es el encaje legal. En
la actualidad en E] Salvador el en-
caje legal es del 30%. Como es un
encaje minimo, el coeficiente de
liquidez de los bancos es normal-
mente superior a este minimo le-
gal, para poder cumplir en todo
caso las exigencias de la ley.

El objetivo primordial del en-
caje legal es mantener la liquidez
de los bancos comerciales. Pero
también se puede usar como un
instrumento para controlar la can-
tidad de dinero de la economfa.
Para un volumen de existencias
dado, un aumento del encaje legal
o del coeficiente de liquidez trae
consigo necesariamente la reduc-
cion de los créditos —y los depési-
tos— para ajustar los balances a la
nueva situacion.

El uso del encaje legal como ins-
trumento de politica monetaria no
es muy comin y desde luego no es
muy importante. Las operaciones
de mercado abierto son, con mu-
cho, el instrumento mas flexible y
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rapido para ejercer control mone-
tario en una economfa. La politica
de redescuento es también muy
efectiva y muy usada, aunque tie-
ne en comparacibn con el anterior
instrumento la desventaja de ser
un instrumento pasivo, en cuanto
que los bancos comerciales y no el
central tienen la iniciativa para
proceder a su uso.

En El Salvador no se efectuan
operaciones de mercado abierto y
—por lo que dicen— la politica de
redescuento no se usa mucho. Que-
da con ello el encaje legal como
instrumento principal de manejo

monetario... o al menos €50 es lo
que la sabiduria convencional
cree.

II. Estudiando el mercado mone-
tario -de El Salvador me encontré
con una serie de datos que me hizo
sospechar que el encaje legal y los
coeficientes de liquidez en él basa-
dos no ejercian el papel que se
cree y que yo mismo creia cuando
en mi articulo citado pedia una re-
duccién del encaje legal, como me-
dio de aumentar la oferta moneta-
ria. :

Los datos que me hicieron for-
mujar la hipZtesis negativa "arriba
mencionada se refiere. a los pro-
medios ammles de depoésitos tota-
lem y de existencias totales de lost
afios 1967, 1868 'y 1969. Como es sa-
bido en 1967 se elevo el encaje le-
gal de 20% =l 30%, o sea un au-
mento del 10%. Pues bien, los de-
plsitos totales no solo no se redu-
jeron —dtampoco habria que espe-
rar que se redujeran—, sino que
siguieron aumentando casi al mis-
mo ritmo que en afios pasados. Se-
gan los datos del Banco Central,
la subida del encaje legal no in-
fluyé apreciablemente en los de-

pbsitos. Por otra parte, a partir del

-

afio 1967, las existencias aumenta-
ron en una considerable propor-
cion sobre los niveles de efnos sn-
teriores. Esta simple mirada a los
datos sugiere que los bancos ajus-
tan sus existencias' a las exigenclas
del encaje legal ¥y no los crédi-
tos, que seria, en este respecto, una
variable determinada independien-

te ‘del encaje legal y por lo tanto

independiente del control del Ban-
co Central.

Probar esta importante hipbte-
sis, es el objeto de ese trabajo. Pa-
ra ello he empleado unas sencillas
técnicas econométricas basadas en
el andlisis estadistico' de la regre-
sién. ‘

III. El primer ejercicio consiste
en una regresion simple, en que la
variable independiente es el coefi-

“ ciente de liquidez bancario y la

variable dependiente el volumen
de depésitos a la vista.

He tomado el coeficiente de li-
quidez bruto, porque considero
que de los dos —el otro es el coefi-
ciente de liquidez neto— es el que
mas influye en la politica deqlos
bancos. ‘ ‘

He tomado los depdsitas a la vis-
ta y no el total de depbsitos por-
que los depdsitos a la vista, que
constituyen el dinero bancario, es-
tan sometidos —o debieran estar-
lo— mas directamente al control
del Banco Central. Esta es la va-
riable maéas interesante, cuando se
trata de estudiar el control del BC
sobre la economia.

Se han empleado 26 observacio-
nes mensuales desde Enero de 1968
hasta Febrero de 1970. La fuente
es la Revista mensual del Banco
Central de Reserva (Marzo 1970,
pags. 271 y 279).

El primer resultado es la ecua-

‘cién siguiente:

(1) DV =265— 2.487CL
(2.714)

t
- B2 = 0.035
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Lo mas sorprendente y conclusi-
vo de este resultado es el bajisi-
mo coeficiente de determinacion
R2 = 0.035. Este dato es una prue-
ba de la ausencia de relacién lineal
—y habria razones para pensar que
la relaci6n tiene que ser lineal—
entre los depositos a la vista y el
coeficiente de liquidez bancario,
una prueba de que la variable de
ajuste de los balances bancarios no
son los depositos.

Los demaés resultados de la ecua-
cién no son buenos. La desviacion
tipica de la estimacién de la pen-
diente es mayor que el coeficiente,
es decir, la estimacién no es signi-

ficativa dentro de un limite de
confianza del 95%. Por otra parte,
aunque el signo es correcto, ya que
tedricamente tiene que haber una
relacidn inversa entre el coeficien-
te de liquidez y los depésitos, su
valor es pequefio, en contra de lo
que la teoria nos haria creer.

En resumen, esta primera regre-
sién demuestra la ausencia de una
relacién lineal significativa entre
las variables.

La segunda regresion emplea las
mismas variables, pero usando ob-
servaciones anuales, 11 en total,
desde 1959 hasta 1969. El resultado
viene dado por la ecuacidén:

@ DV =

76.05 + 2.906 CL
(0.912)

R2 = 0.513

Aqui se han producido cambios
importantes con relacién a la re-
gresion anterior. El coeficiente de
la variable independiente es posi-
tivo, lo cual esta en abierta con-
tradiccién con la teoria, ya que se-
ria absurdo admitir que al aumen-
tar el encaje legal tengan que au-
mentarse los depésitos — para un
nivel invariable de existencias—.
Aunque el coeficiente de determi-
naciéon ha aumentado y la estima-
cién de la pendiente es justamente
significativa a un nivel de confian-
za del 95%, estas mejoras no pue-
den salvar la regresién. El resul-
tado es malo e indica, con nuevos
datos, la ausencia de relacién li-
neal entre las dos variables que es-
tudiamos.

Sin embargo, se puede admitir
que la regresién simple es un ins-
trumento no del todo adecuado en
este caso, porque en ella se pres-
cinde del influjo de variables im-
portantes sobre el volumen de de-
positos. En concreto, hay que
considerar las influencias de la de-
manda y no sélo las de la oferta
de créditos, como es en este caso
el encaje legal. Por eso he recu-

frrido a una regresibn con dos
variables independientes, introdu-
ciendo, como variable representa-
tiva de las influencias de la de-
manda, el producto nacional bruto
a precios de mercado. (Fuente: Re-
vista del Banco Ceniral. Marzo
1970, pag. 320).

El resultado es el siguiente:

(3) DV = 39.892 — 0.253
t

(1.57)

CL. + 0.0645 PNB
t t

R2 = 0.714

(0.028)

Como era de esperar, el coefi-
ciente de determinaciéon ha aumen-
tado, acercindose ya a unos limi-
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tes aceptébles. El coeficiente de la
segunda = variable independiente
tiene el signo correcto y es sig-
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nificativo a un nivel de confianza
del 95%. La cifra nos indica que
por cada 100 millones que aumente
el producto nacional bruto —y no
cambie el encaje legal—, los dep6-
sitos a la vista aumentaran en 6.45
millones, lo cual es una cantidad
demasiado modesta. De manera
que, aunque la relacién entre el
PNB y los depdsitos a la vista es
correcta y significativa, no es muy
grande.

Con el coeficiente de la primera
variable obtenemos otra vez malos
resultados. En primer lugar vemos
que no es significativo, ya que su
desviacién tipica es mayor que el
mismo coeficiente. El signo es co-
rrecto, indicando una relacién in-
versa, pero su valor absoluto es
muy pequeno, de manera que a un
10% de cambio del coeficiente de
liquidez sélo le corresponderia un
cambio de los depésitos a la vista
del 2.53%, lo cual es mucho menos
de lo que la teoria nos haria espe-
rar.

Cﬁniéntarios

En resumen que con la regresién
multiple no mejoran los resultados.
Juntando la evidencia de las tres
regresiones podemos afirmar la
ausencia de relacién lineal signifi-
cativa entre el coeficiente de liqui-
dez y el volumen de depositos a la
vista.

-Ahora vamos a presentar una
contraprueba, examinando —por
medio también de una regresién
simple— la relacion entre el coefi-
ciente de liquidez y el volumen de
existencias totales. Tomo las exis-
tencias totales porque las existen-
cias en caja se mantienen bastante
uniformes durante los 11 anos del
periodo de observacién, de manera
que es practicamente lo mismo
usar las existencias totales que las
existencias en el Banco Central de
Reserva, que en definitiva son las
que interesan. La fuente es la mis-
ma Revista, pagina 261.

El resultado es el siguiente:

(4) EX = —86.96 +

6.429 CL
t
(0.612) RZ = 0.923

Los resultados son netamente
positivos. El coeficiente de la va-
riable independiente es positivo,
indicando una relacién directa en-
tre el coeficiente de liquidez y las
existencias; esto es una prueba de
que los bancos ajustan el volumen
de sus existencias a los cambios
del coeficiente de liquidez. El va-
lor absoluto es considerable y ex-
presa el hecho de que a un 10% de
cambio en el encaje legal le co-
rresponderia, si los bancos siguen
en su comportamiento actual, un
incremento de las existencias en
un 64.29%. El coeficiente de deter-
minacién es elevado, o mejor es
muy elevado, si tenemos en cuenta
que manejamos un muestreo de
s6lo 11 observaciones. Lo cual

quiere decir que el ajuste lineal a
los datos observados es muy bue-
no, o, en otras palabras, que la ex-
plicacion del comportamiento de
las existencias por medio de una
relacion lineal con el coeficiente
de liquidez es una muy buena ex-
plicacion.

Para concluir este modesto estu-
dio economeétrico sélo me queda
justificar el uso que he hecho del
coeficiente de liquidez como una
variable independiente o exdgena.
Esto es evidente si consideramos
que los coeficientes observados tie-
nen dos componentes: uno fijo, que
esta determinado por ley y que
por eso es exdgeno en el pleno sen-
tido de la palabra; el otro compo-
nente, que es mucho menor que el

e
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primero, es variable y esta deter-
minado en la practica por un
conjunto de circunstancias, que
dictan los méargenes de seguridad
con que tienen que operar los ban-
cos en cada momento. Dado que
hay muchos factores intangibles
que influyen en la determinacién
de este pequefio porcentaje sobre
el componente fijo, estd plenamen-
te justificado el tratar estas in-
fluencias como elementos exdge-
nos.

IV. Creo que con esto queda
probada la hipétesis de que los
bancos no ajustan sus créditos al
coeficiente de liquidez, sino que
ajustan sus existencias al mismo.
Esto tiene notables consecuencias
y plantea problemas serios sobre
la eficiencia del control monetario
que ejerce el Banco Central sobre
los créditos y el dinero bancario.

Es claro que si los cambios en el
encaje lega]l provocan movimien-
tos en la misma direcciéon del vo-
lumen de existencias, los créditos

no se veran afectados por los mo-
vimientos del encaje legal. Es de-
cir, que no sirve como instrumento
de politica monetaria. Y entonces
Jqué instrumento de politica mo-
netaria nos guneda?

Para que sea efectivo el encaje
legal, es necesario que los bancos
no tengan facil acceso a las reser-
vas por medio del redescuento o
Dios sabe qué tortuosos caminos.
Es absurdo practicar simultanea-
mente dos politicas contradicto-
rias, como seria aumentar el en-
caje legal y aumentar las facilida-
des de redescuento, con eso no se
consigue méas que unos balances
bancarios mas conservadores sin
que se controle el volumen de cré-
ditos. Con ello el control del Banco
Central sobre los bancos comercia-
les es solamente nominal; en reali-
dad se creari tanto crédito como
los bancos comerciales quieran. Lo
cual es dejar la politica monetaria
y la economia del pafs a merced de
unas pocas empresas privadas.
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