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Resumen

En la mayoría de los países de América Central, la liquidez de la banca 
comercial se encuentra por encima de los requisitos legales o pruden-
ciales establecidos. Si bien ello beneficia la estabilidad financiera, los 
elevados montos de liquidez obstaculizan la profundización financie-
ra y la transmisión de la política monetaria. Utilizando un panel de 
96 bancos comerciales para América Central, Panamá y la República 
Dominicana para el periodo comprendido entre 2006 y 2010, encon-
tramos que los excesos de liquidez están asociados con el tamaño del 
banco, la rentabilidad y la capitalización de cada banco y con el desa-
rrollo financiero de cada país. Más importante, los elevados niveles de 
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liquidez están asociados con el grado de dolarización de los depósitos 
bancarios, lo cual agudiza los desafíos de la política monetaria y de la 
profundización financiera, particularmente en economías altamente 
dolarizadas. Este es uno de los primeros estudios empíricos en el que se 
investiga sobre la relación entre los diversos grados de dolarización y 
la liquidez bancaria. Sugiere que mejoras en la supervisión financie-
ra, conjuntamente con el establecimiento de medidas para promover 
la desdolarización, tales como el desarollo de mercados de capitales 
en moneda local, contribuirán a mejorar la eficiencia de los sistemas 
financieros y a promover la intermediación financiera en la región. 

Palabras clave: América Central, liquidez bancaria, crédito, dola-
rización, bancos extranjeros.

Clasificación jel: E44, G21, O16. 

Abstract

Banks’ liquidity holdings are comfortably above legal or pru-
dential requirements in most Central American countries. 
While good for financial stability, high liquidity may none-
theless hinder financial market development and monetary 
policy transmission. Using a panel of 96 commercial banks 
from Central America, Panama and the Dominican Republic 
for 2006-2010, we find that the demand for precautionary li-
quidity buffers is associated with measures of bank size, prof-
itability, capitalization, and financial development. Higher 
liquidity is also associated with deposit dollarization, reinforc-
ing the monetary policy and market development challenges 
in highly dollarized economies. This is one of the first empiri-
cal studies to investigate the relation between degrees of dol-
larization and bank liquidity holdings. Its findings suggest 
that improvements in supervision and measures to promote 
dedollarization, including developing local currency capital 
markets, would help enhance financial systems’ efficiency and 
promote intermediation in the region. 

Keywords: Central America, bank liquidity, credit, dollar-
ization, foreign banks.

jel classification: E44, G21, O16.
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1.  INTRODUCCIÓN

El presente artículo estudia los factores determinantes de 
las reservas de liquidez en América Central,1 Panamá y la 
República Dominicana (acprd) usando un panel de 96 

bancos comerciales durante 2006 y 2010. En particular, el artí-
culo examina si las reservas de liquidez de los bancos de acprd, 
definidas como el coeficiente de activos líquidos a depósitos, 
pueden ser explicadas por las características de cada país o 
banco, o ambos, como anticipa la teoría y tal como se presenta 
en algunos estudios empíricos. Es de particular interés para la 
región si las tenencias de liquidez están relacionadas con la pro-
piedad del banco (pública frente a privada, extranjera frente a 
nacionales) o el grado de dolarización de los sistemas bancarios. 

Los sistemas bancarios de acprd son sumamente líquidos. 
Como se muestra en la gráfica 1, si bien los requerimientos de 
reservas establecidos eran en promedio del 17%2, las tenencias 
de activos líquidos como parte del total de los depósitos fue en 
promedio del 28% en 2010. También son altos comparados con 
los coeficientes de liquidez de los países sudamericanos más 
grandes: el promedio de Brasil, Chile y Colombia fue de 15% en 
2010.3 Es esencial para la estabilidad financiera de un país que las 
autoridades monetarias y supervisoras puedan garantizar que 
los bancos tengan una cantidad adecuada de reservas de activos 
líquidos de alta calidad, tal y como quedó demostrado durante 
la reciente crisis financiera mundial. Sin embargo, si las tenen-
cias de liquidez están muy por encima de los requerimientos le-
gales, esto podría ser costoso en términos de la intermediación 

1	 Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.
2	 El requerimiento de liquidez para Panamá no es estrictamente 

comparable al de otros países y por lo tanto no está incluido en la 
gráfica 1. Se define como la relación entre activos líquidos y valores 
y obligaciones pagaderas por los bancos dentro de un plazo de 186 
días, como parte de depósitos a corto plazo.

3	 Las presentes estimaciones se basan en los cálculos de las autoras 
usando datos proporcionados por los equipos de países del fmi y 
están disponibles sobre pedido. 
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financiera implícita. El exceso de liquidez también entorpece 
el desarrollo de los mercados interbancarios y de dinero y ac-
túa como un obstáculo para los mecanismos de transmisión 
monetaria en los países con política monetaria (Gray, 2011). 
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Gráfica 1
ACPRD: COEFICIENTE DE ACTIVOS LÍQUIDOS A DEPÓSITOS 1

En porcentajes, 2010

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y superintendencias de los países de 
América Central, Panamá y República Dominicana;  y cálculos propios. 

1 Los activos líquidos incluyen efectivo, reservas en el banco central y depósitos en el 
exterior. 

2 Requisito de liquidez prudencial.

Desde la perspectiva de los bancos en lo individual, es nece-
sario mantener suficientes reservas para autoasegurarse con-
tra el riesgo de liquidez (Diamond y Dybvig, 1983; Diamond 
y Rajan, 2001, 2005). Ya que los préstamos son relativamente 
ilíquidos, los grandes retiros inesperados pueden causar in-
solvencia porque podría resultar sumamente costoso, o impo-
sible, aumentar la liquidez en un plazo breve, especialmente 
si los mercados de capital están poco desarrollados. En vez de 
autoasegurarse, los bancos podrían recurrir a otras formas de 
financiamiento, tales como el acceso a mercados interbanca-
rios, ventanas de liquidez del banco central o líneas de crédito 
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foráneo. Sin embargo, la información asimétrica podría ����pro-
vocar faltas de coordinación en el mercado interbancario y las 
líneas de crédito externas podrían congelarse, tal como sucedió 
durante la reciente crisis financiera. Los bancos solventes pero 
ilíquidos pueden quebrar, ante la falta de un prestamista de 
última instancia (Rochet y Vives, 2004). Así, los bancos optan 
por mantener una reserva de activos líquidos como autoasegu-
ramiento, que les permita equiparar el beneficio marginal de 
mantener dichos activos con el costo marginal de renunciar a 
inversiones alternativas.

A priori, se podría esperar que el autoaseguramiento fuera  
especialmente importante en acprd. Los mercados naciona-
les de capital están poco desarrollados, los mercados interban-
carios son débiles, y los acuerdos con prestamistas de última 
instancia (pui) quizás siguen siendo limitados o inexistentes. 
Para las cinco economías parcialmente dolarizadas, la gran 
cantidad de activos y pasivos en moneda extranjera limita la 
capacidad del banco central para actuar como pui. Las dos 
economías de la región totalmente dolarizadas, Panamá y El 
Salvador, no tenían un pui hasta fines de 2010.4 Aunque el he-
cho de que la región dependa predominantemente de los de-
pósitos de los clientes para financiarse fue una razón para su 
capacidad de recuperación durante la crisis financiera mun-
dial, esto también constituye una vulnerabilidad, hecho que 
llama a mantener reservas de liquidez adecuadas. 

El resto del artículo está estructurado de la siguiente mane-
ra. La sección 2 ofrece algunos antecedentes de los sistemas de 
la banca de acprd. La sección 3 revisa sucintamente la biblio-
grafía empírica y teórica sobre los factores determinantes de las 
reservas de liquidez. La sección 4 describe los datos y presenta 
los hechos estilizados sobre la distribución de las reservas de 
liquidez de los bancos. La sección 5 presenta la metodología 
econométrica mientras que la sección 6 debate los resultados 
de la estimación. La sección 7 incluye las conclusiones. 

4	 El Salvador aprobó formalmente las regulaciones para establecer 
un mecanismo de liquidez en junio de 2012.
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2.  ANTECEDENTES SOBRE EL SISTEMA BANCARIO 
EN AMÉRICA CENTRAL, PANAMÁ Y REPÚBLICA 

DOMINICANA

Con la única excepción de Panamá, los sistemas bancarios de 
la región son relativamente pequeños, muy concentrados y do-
larizados en diversos grados como se muestra en los cuadros 1 
y 2. El sistema bancario de Panamá se destaca dentro del grupo 
por su tamaño, cuatro veces mayor que el de la muestra pro-
medio medida por el coeficiente de activos totales del sistema 
a pib (cuadro 2).5 En cuatro países (Honduras, Nicaragua, El 
Salvador y Panamá), la participación de activos de bancos ex-
tranjeros en los activos totales es mayor al 50%, lo cual sugiere 
mayores vulnerabilidades potenciales por los vínculos trans-
fronterizos. Si bien la presencia de los bancos estatales es rela-
tivamente pequeña en función de la cantidad de bancos y de la 
porción de los activos del sistema, los bancos estatales tienen 
una fuerte presencia en Costa Rica, donde sus activos repre-
sentan el 55% de los activos totales. Los depósitos de clientes 
son la fuente principal de financiamiento y muestran un alto 
grado de dolarización, especialmente en Nicaragua y Costa 
Rica. La porción de los depósitos a corto plazo es también re-
lativamente alta en la región, con la excepción de Panamá. El 
cuadro 2 muestra que, en comparación con 2006, el sistema 
bancario de Panamá ha experimentado una consolidación sig-
nificativa como lo ha hecho el de Guatemala, si bien en grado 
más moderado. El tamaño de los sistemas bancarios, medidos 
por los activos totales como porcentaje del pib, se expandió en 
Costa Rica, Guatemala y Nicaragua, pero ser redujo en otros 
países. Durante el periodo, el crédito del sector privado se in-
crementó como proporción del pib en todos los países excep-
to en la República Dominicana y El Salvador. 

5	 Este estudio no incluye al sector de los bancos fuera de plaza de 
Panamá. Por ley, los bancos extraterritoriales de Panamá no pueden 
tomar depósitos u otorgar préstamos a la economía nacional. A fines 
de 2010, los activos de los bancos fuera de plaza representaban el 
50 por ciento del pib.
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Los requerimientos de reservas son la cantidad de fondos 
que una institución de depósito debe mantener en el banco 
central como proporción de los depósitos. El requerimiento 
de liquidez obliga a un banco a mantener en su balance gene-
ral suficientes activos líquidos de alta calidad para cubrir los 
pasivos a corto plazo. Hay en vigencia tres regímenes diferen-
tes para la gestión de liquidez en los países de acprd. Hon-
duras y El Salvador aplican tanto requerimientos de reservas 
como requerimientos prudenciales de liquidez. Costa Rica, 
Guatemala, la República Dominicana y Nicaragua sólo usan 
requerimientos de reservas, mientras que Panamá, ante la 
falta de un banco central, usa exclusivamente requisitos pru-
denciales de liquidez, tal como se presentan en el cuadro A1 
del apéndice A. 

Los requerimientos de reservas de acprd coinciden con 
los de otros países de América Latina, y son en promedio de 
aproximadamente un 15% para los depósitos en moneda na-
cional y de un 15.5% para los depósitos en moneda extranjera, 
como se indica en la gráfica 2. Las dos economías dolarizadas 

Cuadro 2

ACPRD: INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO, 2006 Y 2010 

Cantidad de bancos Activos a pib Crédito a pib

2006 2010 2006 2010 2006 2010

Costa Rica 17 16 57 60 39 46

El Salvador ¹ 12 12 64 61 44 40

Guatemala 23 18 39 44 27 30

Honduras 16 17 91 68 48 50

Nicaragua 7 6 57 62 33 34

Panamá 1, 2 87 49 221 200 82 91

República 
 Dominicana

13 15 33 32 19 18

Fuentes: Consejo Monetario Centroamericano-Secretaría Ejecutiva, ifs (fmi) y 
cálculos de las autoras.
1 Economías dolarizadas. 2 Sistema bancario interno. 



99C. Deléchat, C. Henao, P. Muthoora, S. Vtyurina

dependen de requerimientos prudenciales de liquidez, que 
se mantienen en el banco central en el caso de El Salvador y en 
bancos individuales en el caso de Panamá.6 Si bien son poten-
cialmente instrumentos útiles de política, los requerimientos 
de reservas no se aplican conjunta y activamente en la mayoría 
de los países, excepto en El Salvador y Honduras (ver apéndi-
ce A, cuadro A1).7 

En términos generales, los sectores de la banca en la región 
están bien capitalizados, cuentan con liquidez y son reditua-
bles. La gráfica 3 ilustra que los sistemas financieros siguie-
ron contando con capacidad de recuperación ante la crisis 
financiera global de 2009, principalmente debido a sus sóli-
das posiciones iniciales. A pesar del rápido crecimiento del 
crédito, la región no experimentó excesivos auges del crédi-
to y hubo limitada exposición a valores tóxicos respaldados 
por activos y al financiamiento al por mayor. Las pruebas de 
resistencia al riesgo de liquidez sugirieron que los bancos te-
nían cobertura adecuada de sus pasivos líquidos y estaban en 
condiciones de soportar los choques por retiro de depósitos 
del 15%-20% durante un periodo de 30 días.8 Sin embargo, si 
bien la supervisión bancaria ha mejorado durante el último 
decenio, el cumplimiento de los Principios Básicos de Basi-
lea sigue siendo disparejo y por debajo del de la seis econo-
mías más grandes de América del Sur (Delgado y Meza, 2011). 
Las redes de seguridad financiera siguen incompletas y los 
mercados financieros, incluso los interbancarios, están poco 
desarrollados.

6	 Además de los requerimientos de reservas, Honduras impone 
también requerimientos de liquidez para evitar los descalces de 
vencimientos.

7	 En este aspecto, posiblemente el exceso de liquidez pueda anali-
zarse mejor en el contexto de estudios de series de tiempo de un 
solo país. En el contexto de panel, nuestra definición preferida 
de reservas de liquidez para el análisis empírico en la sección 4 es 
el coeficiente de activos líquidos a depósitos.

8	 Ver evaluaciones de estabilidad del sistema financiero para los 
países de la región, disponibles en <www.imf.org>.
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Gráfica 2
ACPRD: RESERVAS LEGALES Y REQUISITOS DE LIQUIDEZ 

POR MONEDA
2010

Fuentes: bancos centrales y superintendencias. 
Notas: encaje legal para todos los países excepto aquellos dolarizados: El Salvador y 
Panamá, los que tienen requisitos de liquidez prudenciales. El requisito de liquidez 
de Panamá se define como el coeficiente de activos líquidos, incluidos títulos, valores 
y obligaciones pagables a los bancos dentro de 186 días, como porción de los 
depósitos a corto plazo. 

R       , 
       

R    , 
      
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Gráfica 3
ACPRD: INDICADORES DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Fuente: Consejo Monetario Centroamericano.
1 Las áreas sombreadas en gris señalan la crisis financiera mundial de 2008-2009.  
2 Los activos líquidos incluyen inversión a corto plazo.
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3.  FACTORES DETERMINANTES DE LAS RESERVAS  
DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS: REVISIÓN  

DE LA BIBLIOGRAFÍA 

Los factores determinantes de las reservas de liquidez, como 
se identifican en la bibliografía teórica y empírica, pueden cla-
sificarse en cuatro amplias categorías: los costos de oportuni-
dad de inversiones alternativas y choques al financiamiento, 
características de la banca, fundamentos macroeconómicos 
y motivos de riesgo moral. 

3.1  Costo de oportunidad y choques al financiamiento 

La primera bibliografía sobre liquidez de los bancos usa la 
teoría de decisiones de inventario de la empresa como punto 
de partida. El costo de mantener activos líquidos (con bajos 
rendimientos si se los compara con otro tipo de inversiones) 
se contrasta con los beneficios de reducir los riesgos de que se  
agoten [Baltensperger (1980) y Santomero (1984)]. Los modelos 
que analizan estas relaciones predicen que el tamaño de las re-
servas de liquidez debería reflejar el costo de oportunidad de 
mantener activos líquidos en lugar de préstamos. También se 
formula la hipótesis de que el tamaño de las reservas de liqui-
dez también toma en cuenta la distribución de los choques de 
liquidez que podría enfrentar el banco. En especial, debería 
estar positivamente relacionado con la volatilidad de la base 
de financiamiento así como del costo de incrementar los fon-
dos adicionales. 

Usando datos agregados de series de tiempo para los bancos 
de Tailandia, Agénor et al. (2004) hallaron que la demanda de 
reservas preventivas (medidas como el logaritmo de excesos 
de reservas sobre los depósitos totales) se relaciona positiva-
mente con la tasa de penalidad, medida por el descuento o la 
tasa del mercado de dinero, así como la volatilidad del coefi-
ciente de efectivo a depósito. Dinger (2009) halla en un grupo 
de bancos de Europa del Este que las reservas de liquidez están 
relacionadas de manera negativa con la tasa real de depósito, 
pero positiva con la tasa interbancaria. 
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3.2  Características de los bancos 

Las generaciones más recientes de modelos que explican la 
demanda de liquidez dependen en cierto modo de la imper-
fección del mercado para explicar por qué las empresas (entre 
ellas los bancos) no pueden recaudar cantidades ilimitadas de 
liquidez de manera instantánea. La imperfección del merca-
do es la información asimétrica, ya sea a modo de riesgo moral 
(Holmstrom y Tirole, 1998) o de selección adversa (Kiyotaki 
y Moore, 2008).9 Los bancos con restricciones financieras ten-
derían así a conservar más liquidez.10

Estos modelos destacan diversas características que afectan la 
habilidad de los bancos para recurrir a formas de financiamiento 
distintas de los depósitos y, por consiguiente, su demanda pre-
ventiva de reservas de liquidez. Entre ellos están el tamaño de 
los bancos (los bancos más pequeños tienen más dificultad para 
acceder a los mercados de capital), la rentabilidad (los bancos 
más rentables pueden recaudar más capital de manera más in-
mediata y por lo tanto tienen menos restricciones de liquidez) y 
de propiedad (tanto los bancos públicos como extranjeros debe-
rían tener menos restricciones en liquidez que los bancos priva-
dos y nacionales, respectivamente, porque los bancos públicos 
podrían tener una garantía implícita mientras que los bancos 
privados tendrían acceso a la ayuda de sus casas matrices).11 

9	 Holmstrom y Tirole (1998), y Kiyotaki y Moore (2008) sostienen 
este argumento para las empresas en general: las restricciones de 
liquidez, junto con los choques de liquidez, hacen que los empren-
dedores no logren recaudar el costo total de su inversión deseada 
de manera externa; por lo tanto, tienen que mantener suficientes 
activos líquidos para hacer un pago inicial por cada unidad de 
inversión (también hay límites en la cantidad de capital que puede 
ser revendido). Por lo tanto, si bien la tasa de rendimiento sobre 
el efectivo es muy baja, los empresarios elegirán mantener algo de 
efectivo en sus carteras. Los choques de liquidez reducen el precio 
del capital e incrementa las tenencias deseadas de activos líquidos.

10	 Ver por ejemplo Almeida et al. (2004), Kashyap et al. (2002), Kashyap 
y Stein (1995, 2000), Repullo (2005), y Rochet y Vives (2004). 

11	 Freixas y Holthausen (2005).
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Aspachs et al. (2005) encuentran que las reservas de liquidez 
de los bancos están negativamente relacionados con las caracte-
rísticas del banco tales como el crecimiento de préstamos y los 
márgenes financieros netos12 y que los coeficientes de tamaño 
y rentabilidad no son significativos. Usando un grupo grande 
de bancos de Estados Unidos, Kashyap y Stein (1995, 2000) y 
Kashyap et al. (2002), hallan un fuerte efecto del tamaño del 
banco sobre las tenencias de activos líquidos, y que los bancos 
más pequeños son más líquidos ya que enfrentan restricciones 
para el acceso a los mercados de capital. Dinger (2009) encuen-
tra también que los bancos más pequeños de Europa del Este 
mantienen mayores niveles de liquidez, si bien esta relación es 
no lineal y los bancos extranjeros mantienen menos liquidez. 

La propiedad de los bancos podría no sólo ejercer una in-
fluencia directa en las tenencias de liquidez sino que podría 
también interactuar con otras variables explicativas. En espe-
cial, Aspachs et al. (2005) hallan que, en el caso del Reino Unido, 
las tenencias de activos de liquidez de los bancos extranjeros 
no se ven afectadas por la disponibilidad de un pui nacional 
mientras que las de los bancos nacionales sí. Además, en su 
muestra, las tenencias de liquidez de los bancos extranjeros 
tienden a reaccionar menos a los cambios en la tasa de interés 
y de crecimiento del pib, lo cual sugiere que los bancos extran-
jeros están sujetos a un conjunto en cierto modo diferente de 
restricciones del que afecta a sus pares nacionales. 

3.3  Fundamentos macroeconómicos 

Los modelos mencionados anteriormente tienen también im-
plicaciones para el comportamiento cíclico de la demanda de li-
quidez. Si los mercados de capital son imperfectos, la demanda 

12	 La relación negativa entre liquidez y márgenes de interés netos 
sólo se da para los bancos nacionales. En contraste, las tenencias 
de liquidez de los bancos de propiedad extranjera se relacionan 
positivamente con estos, lo cual podría reflejar las remesas de li-
quidez proveniente del extranjero cuando son altos los márgenes 
de interés en el Reino Unido.
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de liquidez debería ser anticíclica, ya que los bancos acumula-
rían activos líquidos durante las recesiones y las transferirían 
en los buenos tiempos dadas las mayores oportunidades para 
prestar. Las reservas de liquidez estarían así negativamente 
relacionadas con las medidas de la brecha del producto o de 
crecimiento real del pib, el ciclo de crédito y  las tasas de inte-
rés de política. Por ejemplo, Almeida et al. (2004), sobre una 
amplia muestra de empresas manufactureras de Estados Uni-
dos, desarrollan y estiman un modelo donde las empresas con 
restricciones financieras tienen una mayor propensión a acu-
mular reservas de efectivo.

Estos hallazgos tienen importantes implicaciones en la po-
lítica. La anticiclicidad de las reservas de liquidez limita la 
eficacia de la política monetaria: las aportaciones de liquidez 
para estimular la economía en una recesión serían usadas por 
los bancos para reconstruir sus reservas de liquidez y no para 
conceder préstamos, y el crédito agregado no necesariamen-
te aumentaría. Aspachs et al. (2005) hallan que las reservas de 
liquidez de los bancos en el Reino Unido se relacionan negati-
vamente con el crecimiento real del pib y con la tasa de interés 
de política. Agénor et al. (2000) y Saxegaard (2006) hallan que 
las reservas en exceso están negativamente relacionadas con 
la brecha del producto y con la tasa de política en Tailandia y 
África subsahariana, respectivamente. Dinger (2009) halla, 
usando una muestra de los bancos de Europa del Este, que las 
tenencias de liquidez se relacionan negativamente con el creci-
miento real del pib y con el producto interno bruto per cápita. 

3.4  Riesgo moral y redes de seguridad 

En teoría, la fortaleza de la red de seguridad financiera y, en 
particular, la disponibilidad de un mecanismo de pui, debe-
ría reducir los incentivos para que los bancos mantengan re-
servas de liquidez (Repullo, 2003). Estudios empíricos de los 
bancos en el Reino Unido y Argentina, donde se mide el apo-
yo del pui, respectivamente, como la calificación de soporte 
de Fitch y la disponibilidad de líneas de crédito externo en el 
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contexto del régimen de convertibilidad, respaldan esta pre-
dicción (Aspachs et al., 2005, y González-Eiras, 2003). 

El crédito alto o la dolarización de los depósitos reduce la 
eficacia del pui nacional. Las economías parcialmente dolari-
zadas están sujetas a riesgos de moneda y de liquidez dado que 
el banco central no puede emitir moneda extranjera (Gulde et 
al., 2004, y Levy-Yeyati y Broda, 2002). La cobertura de liquidez 
debería entonces estar positivamente asociada con el grado 
de dolarización de los depósitos. Sin embargo, los incentivos 
para conservar estas reservas disminuirían en presencia de 
un gran acervo de reservas internacionales del banco central 
o del acceso del banco central a líneas de crédito externas, ya 
que estas serían una fuente inmediata de liquidez en dólares 
estadounidenses en el caso de una corrida de depósitos en 
dólares estadounidenses (Ize et al., 2005). Usando una mues-
tra de aproximadamente 100 países, De Nicoló et al. (2005) 
hallan que la dolarización de los depósitos se asocia con ma-
yor solvencia y riesgo de liquidez medido por la volatilidad 
de los depósitos. Sin embargo, según nuestro conocimiento, 
no existe un estudio empírico enfocado en los efectos de la 
dolarización de los depósitos sobre la liquidez de los bancos. 

4.  PUESTA A PRUEBA DE LOS FACTORES 
DETERMINANTES DE LAS RESERVAS  

DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS 

4.1  Datos y definiciones de variables 

Nuestra muestra combina datos anuales para 96 bancos de 
acprd desde 2006 a 2010 tomados de la base de datos de Bank-
Scope13 con fundamentos macroeconómicos de cada país y 
variables estructurales tomadas de los sitios web de las autori-
dades monetarias y supervisoras en la región, al igual que de 
otras bases de datos disponibles al público.14 La muestra abarca 

13	 Base de datos financieros proporcionada por Bureau van Djik. 
14	 Ver la sección 4.3 y los cuadros 1 y 2 en el apéndice B para más 

detalles sobre la definición de datos y de fuentes, la descripción y 



107C. Deléchat, C. Henao, P. Muthoora, S. Vtyurina

un 72% de todos los bancos comerciales de la región y aproxi-
madamente un 80% de los activos totales del sistema bancario, 
si bien es cierto que la cobertura no es homogénea entre todos 
los países, como se muestra en la gráfica 4.15 

La elección de la muestra fue determinada por la disponi-
bilidad de datos. �������������������������������������������El periodo ��������������������������������2006-2010, si bien no es necesa-
riamente representativo, constituye el intervalo para el cual 
estaban disponibles datos para la mayoría de los bancos de 
acprd. Si se hubiera comenzado con datos anteriores, se ha-
bría limitado de modo considerable la cobertura de algunos 
países, en especial de Nicaragua, y como los datos de BankSco-
pe se basan en los estados de cuenta que publican los bancos, 
los datos finales están disponibles con un rezago que varía de 
país a país y de banco a banco. Los datos de bancos individua-
les se eligieron para tener en cuenta la importancia de los con-
glomerados regionales en la región.16 

4.2  Definición de reservas de liquidez 

Las reservas de liquidez se miden como el coeficiente de acti-
vos líquidos a depósitos de clientes y financiamiento de corto 
plazo. Los activos líquidos incluyen: efectivo y activos similares 

una indicación de los signos esperados para la relación entre las 
distintas variables.

15	 La información de la cobertura se promedia en función de los 
bancos/años. Cabe advertir que el patrón de instituciones ausentes 
podría no ser aleatorio.

16	 Seleccionamos también a los bancos que estaban activos en 2010 
para evitar que hubiera disminuciones en la banca (debido a 
adquisiciones o fusiones) en la muestra y buscamos dentro de la 
base de datos de BankScope noticias sobre acuerdos de fusiones 
o adquisiciones para cada banco. En algunos casos, los bancos 
vendieron participaciones en un banco existente, lo cual produjo 
cambios en los patrones de propiedad cruzada, pero no en la natu-
raleza de la propiedad y por lo tanto no consideramos esto en las 
especificaciones econométricas. Sin embargo, tuvimos en cuenta 
los grandes cambios en los coeficientes de activos para garantizar 
que no hubiera un cambio atípicamente grande de un año al otro. 
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al efectivo,17 bonos del gobierno cotizados o registrados en la 
bolsa, así como activos de corto plazo reclamables a otros ban-
cos. Si bien no se dispone del desglose de los componentes del 
numerador, en la región hay relativamente pocos títulos de 
gobierno registrados (Shah et al., 2007). El denominador in-
cluye los depósitos de clientes de los bancos y los depósitos in-
terbancarios de corto plazo. Los depósitos de los clientes son la 
fuente principal de financiamiento en la región, si bien es baja 
la porción de financiamiento a corto plazo (la cantidad de de-
pósitos de clientes en el denominador es un 93% para el total 
de la muestra). Como se observa en la gráfica 5, el coeficiente 
de activos líquidos a depósitos de clientes y financiamiento a 
corto plazo de los bancos individuales es cercano a los coefi-
cientes de liquidez de todo el sistema, definidos como activos 
líquidos (en efectivo o similares al efectivo excepto títulos o 

17	 Estos incluyen efectivo en bóveda, posiciones líquidas en divisas 
mantenidas en el exterior, y reservas mantenidas en el banco central 
(excepto para Panamá, ya que no cuenta con un banco central). 
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dencias de los países de América Central, Panamá y República Dominicana;  y 
cálculos propios.
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valores) a depósitos. Los usamos como nuestra principal varia-
ble dependiente y usamos el coeficiente de activos líquidos/
activos totales para los controles de fiabilidad.18

Nuestra variable dependiente registra activos altamente 
líquidos a la vista y, desde el punto de vista de la supervisión 
bancaria, idealmente deberían medirse de manera mucho más 
frecuente.19 Los dos estándares mínimos nuevos para liquidez 
definidos por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
toman en cuenta explícitamente la dimensión del horizonte 
temporal de las reservas de liquidez adecuadas. El coeficiente 
de cobertura de liquidez tiene como meta promover la capacidad 
de recuperación a corto plazo del perfil de liquidez del banco 
garantizando que tenga suficientes activos líquidos de alta ca-
lidad (efectivo o equivalente a efectivo) para sobrevivir a un es-
cenario de tensión significativa que dure un mes. El coeficiente 
de financiamiento estable neto equipara los activos de largo pla-
zo con las fuentes de financiamiento estable durante un hori-
zonte de un año para promover la capacidad de recuperación 
durante un periodo más largo (bpi, 2010).

4.3  Elección de variables explicativas

La elección de variables explicativas está guiada por la biblio-
grafía teórica y empírica revisada en la sección 3 y se resume 
en el cuadro B1, apéndice B. 

18	 Los estudios empíricos utilizan ambos coeficientes, como se ve 
en Aspachs et al. (2005) y Dinger (2009). La razón de activos a pa-
sivos líquidos es la más compatible con la idea de que los bancos 
de acprd se autoaseguran contra choques de depósitos, si bien 
la teoría bancaria enfatiza también los problemas de liquidez del 
lado de los activos (Diamond y Rajan, 2005). 

19	 En particular, podrían existir grandes variaciones estacionales en las 
tenencias de activos líquidos de los bancos que podrían distorsionar 
las estimaciones de regresión. Con el uso de datos mensuales de los 
países, recopilados por las autoridades monetarias y la Secretaría Eje-
cutiva del Consejo Monetario Centroamericano, pudimos verificar 
que, al menos a nivel agregado, no hay evidencia de una desviación 
sistemática a fin de año (tabulaciones disponibles a petición).



110 Monetaria, enero-junio de 2014

4.3.1  Costo de oportunidad, choques de liquidez  
y características de los bancos 

Siguiendo la teoría presentada en Baltensperger (1980) y los 
resultados empíricos de Agénor et al. (2000), y Dinger (2009), 
usamos el diferencial entre la tasa de préstamos y de depósi-
tos como medida del costo de oportunidad de conservar acti-
vos líquidos. La probabilidad de un choque de liquidez puede 
sustituirse por una medida de la volatilidad de los depósitos 
totales en el sistema como se plantea en Agénor et al. (2000) –cal-
culamos un coeficiente de variación mensual de los depósitos 
totales para cada país, pero tenemos sólo datos por banco– o 
por la volatilidad de la inflación. Los choques de liquidez pa-
sados también podrían importar: un historial de crisis banca-
rias podría llevar a los bancos a adquirir una mayor aversión 
al riesgo y a acumular más liquidez. 
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Dada la importancia de los bancos públicos y extranjeros en 
los sistemas bancarios de América Central, estamos especial-
mente interesadas en probar si las reservas de liquidez varían 
sistemáticamente de acuerdo con la propiedad del banco (pú-
blico/privado y extranjero/nacional). Como se señaló con an-
terioridad, Aspachs et al. (2005) hallan que la preferencia de 
los bancos extranjeros por activos líquidos es diferente a la de 
los bancos nacionales en el caso del sistema bancario del Reino 
Unido ya que estos tendrían acceso a liquidez de emergencia 
desde sus casas matrices. Del mismo modo, los bancos públicos 
podrían tener menos aversión al riesgo que los bancos privados 
porque podría pensarse que cuentan con garantías implícitas o 
explícitas del gobierno. Ciertamente, en los países desarrolla-
dos, se ha encontrado que el comportamiento de los préstamos 
de los bancos propiedad del estado es menos procíclico que el 
de los bancos privados (Micco y Panizza, 2006). Los bancos pú-
blicos también tienden a ser menos eficaces y menos rentables 
que los bancos privados (Micco et al., 2004). 

Revisamos otras características de los bancos tales como el 
tamaño, medido por el logaritmo de los activos totales, ya que el 
trabajo de Kashyap y Stein (1995, 2000) sugiere que los bancos 
más pequeños podrían tener menor acceso a los mercados de 
capital y por lo tanto estar más restringidos en liquidez. El valor  
al cuadrado de esta variable registra las posibles no linealidades 
en la influencia del tamaño del banco en las tenencias de acti-
vos líquidos (Dinger, 2009). Se espera que la capitalización esté 
positivamente relacionada con la demanda de liquidez, ya que 
los bancos mejor capitalizados pueden reflejar modelos de ne-
gocio más prudentes (Dinger, 2009). La capitalización se mide 
por el coeficiente de capital a activos totales. Se podría esperar 
que los bancos más redituables cuenten con menos liquidez de-
bido a su acceso más fácil a los mercados capital (Aspachs et al., 
2005). La rentabilidad se mide por el coeficiente del margen de 
interés neto respecto a activos que generan intereses. El coefi-
ciente de reservas para préstamos incobrables a cartera bruta 
debería registrar el grado de aversión al riesgo de los bancos o 
el nivel de riesgo percibido de su cartera de préstamos. 
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4.3.2  Fundamentos macroeconómicos y redes de seguridad 

Como se describe en la sección 3, los modelos con fricciones 
financieras implican que las condiciones y los fundamentos 
macroeconómicos afectarían también la demanda preventi-
va de liquidez (Aspachs et al., 2005; Dinger, 2009; Opler et al., 
1997). Usamos el crecimiento del producto en acprd para re-
gistrar el ciclo económico: se espera que la fase expansiva del 
ciclo esté vinculada con reservas de liquidez inferiores ya que 
los bancos expandirían el crédito, mientras que acumularían 
liquidez durante la fase recesiva. El desarrollo financiero se re-
gistra con el coeficiente de crédito del sector privado respecto 
al pib, una variable sustituta tradicional de la profundización 
financiera: a mayores oportunidades de préstamos, menores 
reservas preventivas de liquidez. La disponibilidad de redes 
de seguridad se mide por el grado de dolarización de los depó-
sitos (lo cual reduce la eficacia de la banca central como pui) 
y la tenencia de reservas netas internacionales de los bancos 
centrales, una medida de la capacidad del banco central para 
proporcionar apoyo de liquidez denominado en divisas en los 
sistemas bancarios parcialmente dolarizados. La dolarización 
se mide por la porción de depósitos en dólares en el total de los 
depósitos del sistema (no se dispone del desglose por divisas 
en los datos por banco del BankScope), y usamos el logaritmo 
de las reservas netas internacionales de cada país. 

4.4  Datos y hechos estilizados 

En general, existe una variación significativa en las tenencias 
de liquidez en la muestra, como se exhibe en el cuadro B2 del 
apéndice B. Las tenencias de liquidez en depósitos de los clien-
tes y en financiamiento a corto plazo son en promedio del 25% 
en nuestra muestra y representan aproximadamente un 19% 
de los activos totales. La capitalización promedio es relativa-
mente alta, de aproximadamente un 13%, como se señala en 
Basso et al. (2012). Los bancos extranjeros representan un 45% 
de las observaciones, y los bancos privados aproximadamente 
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un 90%. La dolarización de los depósitos representa un 50% 
si bien existen variaciones amplias entre países. 

Las correlaciones simples, detalladas en el cuadro B3 del 
apéndice B, muestran que las principales variables explicativas 
se relacionan con las tenencias de liquidez de los bancos como 
lo anticipa la teoría y de acuerdo con la evidencia empírica, con 
pocas excepciones.20 En especial, la propiedad extranjera, el 
crecimiento real del pib y la profundización financiera se aso-
cian positivamente con las reservas de liquidez, si bien se espe-
raba una relación negativa. Al mismo tiempo, la dolarización 
de los depósitos se relaciona negativamente con las tenencias 
de liquidez, si bien la teoría predice una relación positiva. Ade-
más del efecto del tamaño pequeño de la muestra y de los datos 
atípicos en correlaciones simples, pueden proponerse distintas 
explicaciones para explicar estos resultados, que contradirían 
lo intuido. En el caso particular de la propiedad extranjera, la 
enorme mayoría de los bancos extranjeros en la muestra son 
subsidiarias más que sucursales. La independencia operati-
va y financiera implícita relativa a las sucursales en el exterior 
podría explicar por qué estos bancos eligen mantener mayor 
liquidez. Los resultados sobre el crecimiento real del pib y so-
bre la profundización financiera se explican en parte por la 
falta de variación en estas variables macroeconómicas en to-
dos los bancos para un país y año determinado. Pero además, 
los resultados podrían reflejar el hecho de que el crecimiento 
de dos de las economías de crecimiento más rápido durante 
el periodo de muestra (Panamá y la República Dominicana) 
no estuvo guiado principalmente por el crédito privado sino 

20	 Otra manera de explorar la relación entre las variables explica-
tivas y las reservas de liquidez es dividir los bancos en cuartiles 
con base en el tamaño de las reservas de liquidez y comprobar si 
las características de los bancos con altas reservas de liquidez son 
significativa y estadísticamente diferentes de las de los bancos con 
reservas más bajas. Los resultados a partir de este tipo de análisis, 
disponibles por parte de las autoras a pedido, demuestran que la 
mayoría de las variables explicativas exhiben la relación anticipada 
con las reservas de liquidez.
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por la demanda del gobierno. Al mismo tiempo, estos dos paí-
ses tienen los sistemas bancarios más integrados financiera-
mente, pero la gran presencia de subsidiarias extranjeras en 
Panamá y la crisis de la banca en la República Dominicana en 
2003 pueden haber tenido efectos en la aversión al riesgo de 
los bancos y en sus preferencias por la liquidez. En cuanto al 
resultado de la dolarización, la correlación podría ser espuria 
ya que la mayoría de los países dolarizados son también los que 
tienen mayor cantidad de subsidiarias extranjeras. 

Dado el corto lapso que abarca el panel y su cobertura de 
los años de crisis, estamos también interesados en probar si 
el comportamiento de las principales variables explicativas 
fue diferente durante la crisis financiera global (2008-2009). 
Al restringir el análisis de cuartiles descrito en la nota al pie 
19 para los años de crisis revela que se mantienen las relacio-
nes observadas en la muestra total (ver apéndice B, cuadro 
B4). Sin embargo, la relación entre dolarización de los depó-
sitos y las reservas de liquidez es ahora negativa y significati-
va. Esto posiblemente refleja el hecho de que las economías 
más integradas financieramente en la región (por ejemplo, 
Panamá y la República Dominicana), experimentaron una 
brusca caída de flujos de capital extranjero a fines de 2008 y 
principios de 2009.

5.  ANÁLISIS EMPÍRICO 

5.1  Especificación de referencia 

En línea con la exposición de la sección anterior, especifica-
mos los factores determinantes de las reservas de liquidez de 
los bancos en función de una combinación de características 
del banco, fundamentos macroeconómicos y características 
específicas del país. La especificación de referencia puede re-
presentarse con la ecuación 1:

 1           
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donde los subíndices i, j  y t se refieren a banco, país y tiempo 
(año) respectivamente. L representa las reservas de liquidez 
por banco. Incluimos una variable dependiente rezagada. Si, 
como predice la teoría, los bancos tienen como meta un nivel 
óptimo de tenencias de liquidez, entonces estas reservas de-
berían mantenerse con el tiempo como demuestran Opler et 
al. (1997) para las empresas estadounidenses. Banco denotan 
variables que miden los fundamentos bancarios derivados de 
los balances generales de los mismos. Macro representa los 
factores determinantes macroeconómicos de las reservas de 
liquidez de los bancos tales como el crecimiento real del pib y 
las tasas de interés; y país incluye las características observables 
para cada país, tales como las variables riesgo moral y redes de 
seguridad presentadas en la sección anterior y en el cuadro B1 
del apéndice B. Los efectos no observables del país y de tiem-
po se registran con las variables ficticias país (j) y tiempo (t).

5.2  Hipótesis de interés 

Basados en nuestra revisión de la bibliografía teórica y empíri-
ca, así como de los hechos estilizados de datos de liquidez para 
los países acprd, prestamos especial atención a lo siguiente: 

i)	 Propiedad. Realizamos pruebas separadas para el efecto de 
propiedad privada frente a pública y de nacional frente a 
extranjera. Como se analiza en las secciones 3 y 4, la pro-
piedad podría no ejercer una influencia directa en las te-
nencias de liquidez, pero podría afectar la inclinación de 
la línea de regresión por medio de interacciones con otras 
variables explicativas. Para probar esta hipótesis, hicimos 
interactuar la variable ficticia relevante de propiedad (pro-
piedadijt) con otras variables explicativas como se muestra 
en la ecuación 2:

 2       
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ii) 	Dolarización. Usamos el mismo marco de referencia para 
evaluar si las reservas de liquidez son más altas en países con 
sistemas bancarios más dolarizados medidos por la partici-
pación de depósitos en divisas en los depósitos totales. 

5.3  Metodología de estimación 

Las ecuaciones 1 y 2 se estiman usando el método generalizado de 
los momentos (gmm, por sus siglas en inglés) desarrollada por 
Blundell y Bond (2000) y Bond (2002). Los estimadores gmm 
son particularmente apropiados para abordar la distorsión en 
los paneles dinámicos que surge ante la presencia de variables 
dependientes rezagadas en las muestras con una gran canti-
dad de grupos (N) y una cantidad relativamente pequeña de 
periodos de tiempo (T). Dada la permanencia de coeficientes 
de liquidez, el estimador elegido es el de sistemas de gmm ya 
que ayuda a solucionar el problema de instrumento débil (los 
cambios pasados contienen información sobre los niveles ac-
tuales), y da como resultado mejoras en la eficacia de las esti-
maciones (Arellano y Bond, 1991; Roodman, 2006).21 

A fin de evitar la proliferación de instrumentos, la cantidad 
de rezagos para los instrumentos de gmm se restringe a dos 
(Roodman, 2009).22 Se aplican correcciones de especificación 
a la matriz de covarianza de dos etapas (Windmeijer, 2005). 
Además, se aplican pruebas de correlación serial de segundo 

21	 Blundell y Bond (2000) muestran que cuando la variable depen-
diente es muy persistente, se ha encontrado que el estimador 
de gmm de primera diferencia tiene pobres propiedades de 
muestra finita (sesgo e imprecisión), especialmente porque el 
espacio de tiempo se hace más corto. El estimador de sistemas 
gmm depende tanto de diferencias rezagadas (como en Arellano 
y Bover, 1995) como de los niveles de las variables endógenas 
como instrumentos. Demuestran que esto da como resultado una 
mejora significativa en la precisión y permite superar el pequeño 
sesgo de la muestra.  

22	 Como regla general, es deseable que la cantidad de instrumentos 
no sea mayor que la cantidad de grupos (Roodman, 2006). 
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orden (se espera una correlación de primer orden dado el di-
seño del método) y de independencia entre los residuos y los 
instrumentos.23 

Las ecuaciones 1 y 2 se estiman también con fines de robus-
tez usando mínimos cuadrados ordinarios (mco combinados), 
y mediante efectos fijos robustos (ef). Como se demuestra en 
Rodman (2006) la estimación por mco del coeficiente de la 
variable dependiente rezagada presenta un sesgo ascendente, 
mientras que con los ef robustos, el coeficiente de la variable 
dependiente rezagada presenta un sesgo descendente. Por lo 
tanto, se espera que el coeficiente gmm de la variable depen-
diente rezagada se ubique entre los dos, como se muestra en 
el cuadro C1 del apéndice C. 

6.  RESULTADOS

El cuadro 4 presenta los resultados de la estimación de gmm a 
partir de una especificación de las ecuaciones 1 y 2 anteriores, 
usando el coeficiente de activos líquidos a depósitos de clientes 
y financiamiento a corto plazo como variable dependiente.24 

23	 Las pruebas para la correlación de segundo orden y la independencia 
de los residuos e instrumentos se basan en las medidas estadísticas 
de Arellano-Bond (ab) y de Hansen, respectivamente. Se ejecutó 
la estimación en stata usando la rutina de paneles xtabond2 de 
Roodman (2006). Las variables ficticias de tamaño del banco, país 
y año se consideraron como predeterminadas y las otras variables 
como endógenas.

24	 Los coeficientes de las variables macroeconómicas (crecimiento 
real del pib, diferencial de la tasa de interés) son congruentes 
con las predicciones pero no son significativos ni robustos. Dado 
el lapso de tiempo limitado de nuestro panel, parte del efecto de 
estas variables sobre las reservas de liquidez posiblemente quedó 
registrado en las variables ficticias de país y tiempo. Asimismo, 
resultó difícil la estimación de gmm del modelo completo ya que 
la cantidad de instrumentos se estaba volviendo demasiado grande 
en relación con las observaciones disponibles. 
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6.1  Especificación de la línea de referencia 

Los resultados de las estimaciones a partir de la especificación 
de referencia (cuadro 3, columnas 1 y 2) muestran que las reser-
vas de liquidez en acprd son persistentes: el coeficiente de la 
variable dependiente rezagada es positivo y significativo. Este 
resultado es compatible con la idea de que los bancos tienen 
como meta un nivel deseado u óptimo de tenencias preventi-
vas de liquidez, si bien podría también atribuirse a la presencia 
de obstáculos estructurales al crédito que lleva a los bancos a 
mantener mayores reservas de liquidez.

Los coeficientes de liquidez se relacionan con el tamaño de 
los bancos, si bien con no-linealidades: las tenencias de liqui-
dez aumentan con el tamaño del banco, pero hay un punto en 
el cual el tamaño del banco comienza a exhibir un efecto mar-
ginal decreciente sobre la liquidez. Este resultado es lo opues-
to a lo hallado por Dinger (2009) en Europa del Este, y podría 
explicarse por las diferencias en la distribución del tamaño 
de los bancos en ambas regiones. En acprd, la distribución 
de los bancos está muy sesgada por una gran concentración 
de activos en unos pocos bancos grandes, como se indica en el 
cuadro 1 de la sección 2.25 

Las tenencias de liquidez también se relacionan de manera 
negativa con el coeficiente de reservas para préstamos inco-
brables, lo cual indica que los bancos con más ahorros para cu-
brir posibles pérdidas o carteras de préstamos más riesgosos 
tienden a conservar menores reservas de liquidez en acprd. 
Las reservas de liquidez se relacionan negativamente con el 
margen financiero neto (como se esperaba), si bien la relación 
no es tan robusta como para las dos variables anteriores. ������El co-
eficiente con respecto a la capitalización es negativo y signifi-
cativo en la línea de referencia, de manera tal que los bancos 
mejor capitalizados tenderían a conservar menos liquidez (el 

25	 En las estimaciones sin término cuadrático, el coeficiente del 
tamaño del banco es negativo y robusto entre las especificaciones 
como lo anticipa la teoría y como se encuentra en los estudios 
empíricos (resultados disponibles a pedido).
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coeficiente sigue siendo negativo pero no es significativo en 
las especificaciones con términos de interacción). Como se 
mencionó en la sección anterior, este hallazgo va contra la in-
tuición, ya que se esperaría que los bancos mejor capitaliza-
dos serían los que conservarían mayores reservas de liquidez 
si la capitalización es indicativa de un modelo prudencial 
de negocio. El crédito como proporción del pib se relaciona 
negativamente con las reservas de liquidez, en línea con las 
predicciones (si bien el coeficiente no es significativo). 

6.2  Especificaciones con términos de interacción:  
el papel de la propiedad del banco 

Los resultados indican que la propiedad del banco tiene algún 
efecto sobre las tenencias de liquidez, si bien principalmente a 
través de los términos de interacción. Nuestros resultados no 
muestran ninguna prueba significativa de que la propiedad 
privada afecte las reservas de liquidez, si bien el coeficiente 
sobre la propiedad privada es positivo. Los bancos extranje-
ros tienden a conservar menos liquidez, pero el coeficiente 
de propiedad tampoco es estadísticamente significativo. Los 
bancos extranjeros con carteras de préstamos más riesgosas o 
que son más conservadores en cuanto a los préstamos incobra-
bles tienden a conservar mayores reservas de liquidez (cuadro 
3, columna 3). Este hallazgo es congruente con los resultados 
obtenidos por Detragiache et al. (2008), que demuestran que 
los bancos extranjeros tienden a ser más prudentes y a prestar 
a clientes menos riesgosos. 

6.3  Especificaciones con términos de interacción: 
dolarización de los depósitos

Como se indica en el cuadro 3, columna 4, la dolarización de 
los depósitos está robusta y significativamente asociada con 
mayores reservas de liquidez. El efecto individual es bastante 
grande: un incremento de una desviación estándar (34%) en la 
dolarización de los depósitos lleva a un 15% de incremento en 
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Cuadro 3

acprd: FACTORES DETERMINANTES DE RESERVAS DE LIQUIDEZ  
DE LOS BANCOS – ESTIMACIONES POR EL GMM 

La variable dependiente  
es el coeficiente de activos  

líquidos a depósitos de clientes  
y financiamiento a corto plazo

 
Valor de 

referencia 
(1)

Variable = 
propiedad 
privada 

(2)

 
Propiedad 
extranjera 

(3)

 
Dolariza- 

ción 
(4)

Tasa de activos líquidos (−1) 0.189c 0.218a 0.231b 0.223b

(0.044) (0.114) (0.099) (0.092)

Tamaño del banco 7.994c 8.545c 10.381b 5.639b

(1.875) (2.299) (4.137) (2.635)

Cuadrado del tamaño 
  del banco

−0.371c −0.392c −0.483b −0.244a

(0.092) (0.126) (0.203) (0.129)

Capitalización −0.321b −0.505 −0.316 −0.017

(0.123) (0.336) (0.305) (0.542)

Margen de interés neto −0.123 −0.089 −0.593 0.404

(0.076) (1.067) (1.199) (0.331)

Coeficiente de reservas para 
  préstamos incobrables

−0.282 
(0.252)

−0.035 
(0.588)

−0.550 
(0.506)

−0.799 
(0.624)

Coeficiente de crédito/pib −0.323 0.404 −0.441 −0.041

  (0.292) (0.664) (0.344) (0.679)

Variable   42.500 −13.249 1.491c

   (36.406) (18.512) (0.470)

 Capitalización  variable   0.077 0.161 −0.001

   (0.616) (0.647) (0.014)

Margen de interés neto  
   variable

  0.036 
(1.128)

0.309
(1.058)

−0.022 
(0.015)

Coeficiente de reservas para 
  préstamos incobrables  variable

  −0.077 
(0.827)

2.858b 

(1.291)
0.027 

(0.022)

Coeficiente de crédito a pib 
   variable 

  −1.283 
(0.880)

0.169 
(0.282)

−0.012 
(0.009)

Observaciones 321 321 321 321

R2       

Cantidad de grupos 96 96 96 96

Cantidad de instrumentos 64 54 54 64

Valor p de la prueba de Hansen 0.348 0.192 0.132 0.232
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Prueba A-B AR(2) 1.283 1.027 1.040 1.562

Valor p de la prueba A-B AR(2) 0.199 0.305 0.298 0.118

Fuente: cálculos de las autoras.
Notas: errores estándares robustos entre paréntesis. a Coeficiente significativo a 
un nivel del 10%; b a nivel del 5%; c a nivel del 1%. La variable dependiente es el 
coeficiente de activos líquidos a activos totales. gmm es el estimador del sistema de 
dos etapas con corrección de errores estándar de Windmeijer. Las columnas 2 a la 4 
evalúan la hipótesis de que la propiedad (extranjera/nacional y pública/privada), y 
el grado de dolarización afecta las reservas de liquidez de los bancos. La propiedad 
queda registrada por la variable ficticia (=1 si el banco es privado, =1 si el banco es 
extranjero), la dolarización por la porción de depósitos en dólares en los depósitos 
totales en cada país. Todas las regresiones incluyen variables ficticias de tiempo y de 
país. Se estimó la constante, pero no se informó.

el coeficiente liquidez a depósitos.26 La fuerte relación positiva 
entre la dolarización de los depósitos y las reservas de liquidez 
podrían no necesariamente implicar una relación causal directa. 
Los mismos factores que hicieron que los individuos y las empre-
sas conservaran más depósitos en dólares ciertamente podrían 
también llevar a los bancos a conservar mayor liquidez preventi-
va.27 Sin embargo, la relación positiva entre la dolarización y las 
altas tenencias de liquidez ayudarían a explicar por qué es más 
lento el mecanismo de transmisión monetaria en las economías 
más dolarizadas (como se presenta en Medina Cas et al., 2011). 

La interacción con coeficientes de reservas para préstamos 
incobrables indica también que, en las economías dolarizadas, 

26	 Dado que los requerimientos de reservas se fijan a la misma tasa 
para depósitos en moneda nacional y en moneda extranjera en la 
mayoría de los países y que las tenencias reales de liquidez se man-
tienen por encima de los requerimientos, es poco probable que 
este resultado esté guiado mecánicamente por los requerimientos 
de reservas. Sin embargo, la gran desviación estándar se debe en 
parte al hecho de que la participación de depósitos extranjeros en 
los totales es del 100% en El Salvador y Panamá.

27	 De Nicoló et al. (2005) hallan en una muestra de distintos países 
que la credibilidad de la política macroeconómica y la calidad 
de las instituciones son factores clave para la dolarización de los 
depósitos. 
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los bancos prudentes o los bancos con carteras de préstamos 
riesgosas tienden a conservar más liquidez (si bien el coeficien-
te no es significativo en la especificación gmm). Los bancos más 
redituables en las economías dolarizadas tienden a conservar 
menos liquidez. 

6.4  Pruebas de robustez

Como prueba principal de robustez, estimamos nuestro mo-
delo usando el coeficiente de activos líquidos respecto a activos 
totales como nuestra variable dependiente. Los resultados, pre-
sentados en el cuadro 4 son ampliamente compatibles con los 
resultados en el cuadro 3 en términos de signos de los coeficien-
tes. El coeficiente de la variable dependiente rezagada es aproxi-
madamente dos veces más grande y el coeficiente de la variable 
dolarización sigue siendo significativo y cercano a la unidad. 

El cuadro C1 en el apéndice C presenta otras pruebas de ro-
bustez. Estas incluyen los resultados de las regresiones por mco 
combinados y de efectos fijos, como se presenta anteriormente 
(columnas 1-3), y el análisis de las interacciones de la propiedad 
extranjera y de la dolarización sólo para los bancos privados de 
la muestra (columnas 4-5). Una advertencia es que al limitar la 
cantidad de observaciones incrementa el riesgo de sobrevalo-
rar el modelo con demasiados instrumentos. Sin embargo, el 
valor p de la medida estadística de Hansen sigue siendo razona-
ble para todas las especificaciones. 

Estas regresiones adicionales respaldan nuestros principa-
les hallazgos. El tamaño relativo del coeficiente de la variable 
dependiente rezagada en los mco combinados, los efectos fi-
jos y el gmm coinciden con nuestras expectativas: en mco este 
coeficiente está en correlación con el término de error y el ses-
go ascendente, mientras que sucede lo opuesto en la especifi-
cación de efectos fijos. Buenas estimaciones del parámetro real 
deberían ubicarse entre estos valores o cerca de ellos, tal como 
sucede aquí (ver columna 2 del cuadro C1, en el apéndice). Los 
resultados previos de propiedad y dolarización se encuentran 
en la muestra de bancos privados. 
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7.  CONCLUSIONES Y LECCIONES DE POLÍTICA

Nuestro estudio encuentra que las reservas de liquidez en 
acprd están muy por encima de los requisitos legales y pru-
denciales. Con una liquidez promedio de aproximadamente 
un 25% de los depósitos (durante 2006-2010), los bancos de la 
región han logrado y son capaces de absorber la volatilidad his-
tórica de los depósitos fuera de los episodios de crisis. 

Una mirada más próxima a las razones por las cuales los 
bancos querrían mantener las reservas de liquidez por en-
cima de los requisitos prudenciales o legales indica que los 
bancos de acprd parecen estar guiados en parte por motivos 
preventivos racionales. Uno de nuestros principales hallaz-
gos y contribuciones de este artículo es que, en la muestra, la 
demanda preventiva de los bancos por liquidez se relaciona 
positivamente con el grado de dolarización de los depósitos. 
Otros resultados coinciden con los estudios anteriores y mues-
tran el importante papel  que desempeñan las características 
de un banco que influyen en su capacidad para incrementar 
el financiamiento adicional cuando lo requieren. Los bancos 
más pequeños, menos eficientes y menos rentables tienden a 
mantener reservas de liquidez más altas. Los bancos extranje-
ros tienden a contar con menos liquidez, si bien este resultado 
no es estadísticamente significativo. Esto quizás refleja la pre-
ponderancia de las subsidiarias extranjeras en el conjunto de 
bancos extranjeros incluidos en la muestra. Resulta sorpren-
dente que los bancos con carteras de préstamos más riesgosas 
sean los que cuenten con menos liquidez en general, si bien 
esto no sucede con los bancos extranjeros ni con los bancos en 
economías muy dolarizadas. 

Nuestros resultados deben ser considerados teniendo en 
cuenta la limitación de datos. La cobertura desigual de los 
sistemas bancarios de los países individuales, el breve marco 
de tiempo de estimación y el tamaño de la muestra podrían 
afectar las estimaciones de coeficientes de las regresiones. Sin 
embargo, se obtienen algunas lecciones de política a partir de 
nuestro análisis. 
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Cuadro 4

acprd: FACTORES DETERMINANTES DE RESERVAS DE LIQUIDEZ  
DE LOS BANCOS, ESTIMACIONES GMM  

 
La variable dependiente  

es el coeficiente de activos  
líquidos a activos totales

 
Valor de 

referencia 
(1)

Variable= 
propiedad 
privada 

(2)

 
Propiedad 
extranjera 

(3)

 
Dolariza-- 

ción 
(4)

Tasa de activos líquidos (−1) 0.557c 0.567c 0.483c 0.519c

(0.098) (0.089) (0.101) (0.093)

Tamaño del banco 3.861c 4.077c 5.484c 3.815c

(0.866) (1.048) (1.908) (1.257)

Cuadrado del tamaño 
  del banco

−0.180c 

(0.044)
−0.197c 

(0.056)
−0.262c 

(0.085)
−0.179c 

(0.061)

Capitalización −0.211c −0.192 −0.175a −0.063

(0.070) (0.124) (0.099) (0.215)

Margen de interés neto −0.037 −0.799 −0.593a 0.216

(0.033) (1.193) (0.311) (0.151)

Coeficiente de reservas para 
préstamos incobrables

−0.036 
(0.145)

0.277 
(0.280)

−0.292a 

(0.166)
−0.178 
(0.395)

Coeficiente de crédito/pib −0.181 0.117 −0.295 0.249

(0.181) (0.355) (0.251) (0.553)

Variable   16.285 −5.554 1.336c

   (24.600) (7.717) (0.346)

Capitalización  variable   −0.071 −0.161 −0.003

   (0.251) (0.212) (0.004)

Margen de interés neto 
   variable

  0.756 
(1.186)

0.487 
(0.328)

−0.012 
(0.008)

Coeficiente de reservas para 
  préstamos incobrables 
   variable

  −0.291 
(0.456)

1.340 
(0.903)

0.005 
(0.017)

Crédito  variable   −0.444 0.100 −0.013

    (0.424) (0.130) (0.009)

Observaciones 321 321 321 321

R2

Cantidad de grupos 96 96 96 96

Cantidad de instrumentos 64 67 67 77
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Valor p de la prueba 
  de Hansen 

0.337 0.267 0.283 0.448

Prueba A-B AR(2) 1.075 1.152 0.891 1.427

Valor p de la prueba de A-B 
  AR(2)

0.282 0.249 0.373 0.154

Fuente: cálculos de las autoras.
Notas: errores estándares robustos entre paréntesis. a coeficiente significativo a 
un nivel del 10%; b a nivel del 5%; c a nivel del 1%. La variable dependiente es el 
índice de activos líquidos a activos totales. gmm es el estimador del sistema de dos 
etapas con corrección de errores estándar de Windmeijer. Las columnas 2 a la 4 
evalúan la hipótesis de que la propiedad (extranjera/nacional y pública/privada) 
y el grado de dolarización afectan las reservas de liquidez de los bancos. La 
propiedad queda registrada por una variable ficticia (=1 si el banco es privado, =1 
si el banco es extranjero), la dolarización por la porción de depósitos en dólares 
en el total de los depósitos en cada país. Todas las regresiones incluyen variables 
ficticias de tiempo y país. Se estimó la constante, pero no se informó. 

Una primera lección de política sería continuar con los es-
fuerzos permanentes por fortalecer la supervisión del sector 
financiero y por desarrollar los mercados financieros. La mayor 
confianza en el sistema y mayores oportunidades de inversión 
e intermediación (mediante instituciones de crédito más sóli-
das) podría ayudar a reducir las reservas preventivas de liqui-
dez de los bancos sin poner en riesgo la estabilidad financiera. 

La supervisión fortalecida ayudaría a tratar el problema de la 
relación negativa entre el coeficiente de préstamos incobrables 
y las reservas de liquidez, lo cual podría indicar que los bancos 
nacionales no internalizan totalmente los costos de prácticas 
de préstamos más riesgosas. En contraste, los bancos extran-
jeros pueden estar sujetos a lineamientos internos más estric-
tos. Como se mencionó, un mayor avance en la supervisión 
basada en el riesgo estaría especialmente justificado: a pesar 
del progreso notable, los países acprd siguen sin cumplir con 
los estándares mínimos internacionales y están rezagados con 
respecto a los países más grandes de América del Sur. 

Otra lección importante se relaciona con la dolarización de 
las economías y de los sistemas bancarios en acprd y exhorta 
a que se fortalezca la credibilidad de la política macroeconó-
mica y las instituciones, así como a la cobertura de redes de 
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seguridad financiera. Nuestros hallazgos muestran que, en la 
muestra, la demanda preventiva de liquidez por parte de los 
bancos se vincula al grado de dolarización de los depósitos. 
Dada la falta de un mecanismo de prestamista de última ins-
tancia en todos los países, en particular, la falta de este meca-
nismo en las dos economías totalmente dolarizadas, nuestros 
hallazgos sugieren que sería necesario continuar con los es-
fuerzos en marcha para reforzar las redes de seguridad finan-
ciera (como en El Salvador). 

Además, el hecho de conservar grandes reservas de liqui-
dez debido a la dolarización también tiene implicaciones ne-
gativas para el desarrollo de los mercados financieros y para 
el funcionamiento adecuado del mecanismo de transmisión 
monetaria. Para los países de la región que tienen como obje-
tivo transitar a metas de inflación, una parte importante de 
su estrategia debería ser enfrentar las causas profundas de la 
dolarización de los depósitos. 

Con causalidades que van de las políticas a la dolarización 
y viceversa, las medidas ayudarían a crear un ciclo virtuoso de 
desdolarización y se podría tener reservas de liquidez más ba-
jas siguiendo la experiencia de desdolarización en América 
del Sur. En un estudio sobre desdolarización financiera en 
Bolivia, Paraguay, Perú y Uruguay, García-Escribano y Sosa 
(2011) hallan que la desdolarización exitosa, impulsada por 
el mercado, se relacionaba con i) políticas macroeconómicas 
e instituciones más sólidas, aplicación creíble y consistente de 
políticas a través del tiempo, ii) gestión activa de los diferen-
ciales de requerimientos de reservas e introducción de otras 
medidas prudenciales, y iii) desarrollo de mercados de capital 
en moneda nacional. Como se debate en este artículo, existe 
un amplio margen para una gestión de liquidez más activa por 
parte de las autoridades monetarias y prudenciales de los paí-
ses acprd. Además, las medidas para impulsar los mercados 
de capital en moneda nacional, empezando por los mercados 
de deuda pública nacional, mejorarían la eficiencia de los sis-
temas financieros y ayudarían a diversificar las fuentes de fi-
nanciamiento y las oportunidades de inversión. 
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Finalmente, estudios posteriores podrían investigar la rela-
ción entre la liquidez excesiva y la profundización financiera. 
Si hay indicadores de que las tenencias de liquidez que exceden 
los requisitos para los bancos por motivos precautorios se aso-
cian con menos préstamos bancarios, deberían garantizarse 
medidas por promover una mejor gestión de liquidez banca-
ria y para reducir la volatilidad macroeconómica.



Apéndice A

Cuadro A1

ACPRD: REQUERIMIENTOS LEGALES DE RESERVAS Y DE LIQUIDEZ, 2010

Requerimiento de reservas
 

País
 Moneda nacional 

(porcentaje)
Moneda extranjera 

(porcentaje)
 

Remuneración (porcentaje)
Requwerimiento de líquidez 

(porcentaje)
 

Pasivos computables
 

Activos de cumplimiento
 

Promedio
 

Penalidad
Finalidad/ último 

cambio

Costa Rica 15 15 n.d.   Demanda, moneda extranjera, tiempo, 
interbancarios, gobierno. Se excluyen los 
depósitos interbancarios.     

Depósitos en el banco central (sólo 
aquellos en la cuenta de reservas) en la 
misma moneda que los depósitos.

Periodo de conservación 
de 15 días.

Tasa de interés de ventana 
de descuento sobre la 
deficiencia de reservas. 

Política monetaria

Guatemala 14.6 14.6 0.6 n.d. Todos los depósitos Efectivo en bóveda y depósitos en el 
banco central en la misma moneda que 
los depósitos.

Mensual n.d. Política monetaria

Honduras 6 (no remunerados), 12 
(remunerados)

12 (no remunerados), 
10(remunerados)

Sólo inversiones 
obligatorias se 
remuneran a ½ de la tasa 
de interés.

Sí 1 Depósitos, depósitos a plazo vencidos, 
contratos reducidos de capital y 
estampillas de ahorro y otros.

Efectivo en bóveda, depósitos en el banco 
central y bonos del gobierno en el caso 
de inversiones obligatorias en moneda 
nacional en la misma moneda que los 
depósitos. 

Durante un periodo de dos 
semanas

Las penas dependerán de la 
moneda de denominación y 
del tipo de institución.

Política monetaria,  
2008-2009

República Dominicana 17 20 Las reservas en 
moneda extranjera son 
remuneradas a la tasa 
de un día al otro de la 
Reserva Federal– 200 bps

n.d. Demanda, moneda extranjera, tiempo, 
interbancario, gobierno. Se excluyen los 
depósitos interbancarios.  

Permitido 18% en depósitos con el banco 
central y 2% en efectivo en bóveda. 

Semanal, el periodo de 
tenencia termina el viernes 

n.d. Política monetaria, 
2009

Nicaragua 16.25 16.25 n.d. Sobre excesos de reserva (n.d.) Todos los depósitos Efectivo de títulos del bc. n.d. Interés cobrado con 
base en la tasa de interés 
interbancaria (mayor a 1%)

Política monetaria, 
2005-2006

 

El Salvador 23 n.d. n.d. 3 Todos los depósitos 25% para depósitos a la vista en el bc o 
en banco extranjero, 25% en depósitos 
o títulos del bc, 50% en títulos del bc 
emitidos con fines de liquidez. 

Durante un periodo de dos 
semanas 

n.d. Prudencial

Panamá
 

n.d.
 

n.d.
 

n.d. 30; 20 (se aplica para todos 
los bancos con licencia 
general en territorio y bancos 
propiedad del estado a 30.0 
para los bancos con licencia 
general; 20.0 para bancos con 
licencia general que mantienen 
depósitos promedios 
interbancarios trimestrales que 
exceden el 80 por ciento del 
total de los depósitos)

Demanda, depósitos a plazo de hasta 186 
días (salvo que la parte que garantiza los 
préstamos en el banco mismo), depósitos 
de ahorro. Están excluidos los depósitos 
recibidos de la casa matriz, sucursales, 
subsidiarias o afiliadas en el exterior.

Moneda de curso legal en Panamá, 
depósitos bancarios en Panamá, depósitos 
bancarios en el extranjero, obligaciones 
emitidas por gobiernos extranjeros, 
obligaciones emitidas por agencias 
privadas extranjeras y del gobierno, 
obligaciones bancarias pagaderas en 
Panamá hasta en 186 días, cuotas de 
obligaciones pagaderas hasta 186 días, 
otros activos líquidos. 

n.d.
 

n.d.
 

Prudencial
 

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y superintendencias de acprd.
Nota: 1 Honduras también impone requerimientos de liquidez específicos, con base en bandas temporales por descalce de vencimientos. Para la primera banda, el descalce de vencimientos en flujos de caja para el próximo mes debe ser inferior a la cantidad de activos líquidos, mientras que para la segunda banda el descalce del vencimiento en 
flujos de caja para los próximos tres meses debe ser inferior a 1.5 veces los activos líquidos. n.d. indica que los datos no están disponibles.  
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