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1. INTRODUCCION

I marco operativo permite al banco central dirigir la meta operativa
= (generalmente unatasadel mercado de dinero a muy corto plazo)
e 2 UN valor que los cuerpos responsables de la toma de decisio-
nes consideren apropiado para lograr el mandato final del banco central.
Al conducir la variable operativa, mediante distintos canales de transmi-
sién, hay cambios en la postura de politica monetaria' que influyen en las
decisiones de endeudamiento y en la actividad crediticia de los agentes
privados. La metafinal esinfluiren elconsumoy enlainversion paracum-
plir el mandato del banco central.2 Este ensayo describe en primer lugar
distintos aspectos de la ejecucidn de la politica monetaria.

' La postura se refleja en el nivel de meta determinado por los cuerpos responsables de la
toma de decisiones (compatible con las metas finales del banco central).

2 la estrategia de politica monetaria deberia distinguirse del marco operativo. Segun
Manna et al. (2000), el marco operativo puede ser considerado como una descripcion
de cémo fijar una postura de politica monetaria usando los instrumentos disponibles de
politica monetaria, mientras que el papel de la estrategia de politica monetaria deberia
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Las caracteristicas del entorno financiero en
el cual esta operando el banco central afectan la
manera en la que el banco central puede lograr su
meta final de estabilidad de precios. Por lo tanto,
la elaboracidén de una estructura operativa de po-
litica monetaria deberia reflejar la estructura de la
economiay de los mercados financieros. Lacrisis
financiera ha alterado la dinamica de los merca-
dos financieros y cémo estos interactian con la
economiareal. Ademas, distintas tendencias con-
figuranlamanerade funcionar del sistemabanca-
rioy los mercados financieros de la zona del euro.
En la zona del euro, la unién bancaria y la nueva
regulacién son tendencias importantes que con-
tribuyen a una nueva normalidad y probablemen-
te cambiardn la manera en la cual se transmite la
politica monetaria ala economia real, a través del
sistema financiero. Sin embargo, muchos aspec-
tos relacionados con una nueva normalidad de la
zona del euro siguen siendo desconocidos.

Dados estos cambios estructurales en la zona
deleuro, no se puede prever que el marco moneta-
rio operativo del Eurosistemaretornara a suforma
anterior a la crisis en vez de sufrir una reestructu-
racion parcial. Ademas, luego de las medidas de
politica monetaria poco convencionales adoptadas
a partir de 2008, podria ser dificil volver a un mar-
co operativo anterior a la crisis y posiblemente no
seria lo mas conveniente. Mas especificamente,
las nuevas medidas no convencionales de politi-
camonetaria aplicadas actualmente implican que
posiblemente esté lejanala salida hacia un marco
operativo de nueva normalidad. Sin embargo, esto
noimplica que sea prematuro reflexionar sobre una
posible reestructuracion de (algunos aspectos de)
el marco operativo posterior a la crisis. Después
de todo, el analisis de las lecciones aprendidas
a partir de la crisis y de los aspectos que podrian
modificar la transmisién de politica monetaria ha-
ciaelfuturo parece serun ejercicio util para decidir

considerarse como una descripcién (con base en las
evoluciones en las variables reales y financieras) de qué
postura de politica monetaria se requiere para cumplir con el
mandato del banco central.
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las operaciones de politica monetaria actual. A la
postre, el andlisis de hacia dénde dirigir el marco
operativo en el futuro podria hacer que sean mas
claroslos pasos a seguirhoy, aun cuando se man-
tenga la modalidad de relajacion monetaria.

Este articulo aborda cual seria un marco ope-
rativo 6ptimo dado que la zona del euro se enfren-
tard a una nueva normalidad. Luego de presentar
la teoria de la ejecucion de la politica monetaria
enlasegunda secciony delaaplicacion por parte
del Eurosistema en la tercera seccion, el articulo
describe las tendencias actualesy futuras que dan
forma a las estructuras de los mercados financie-
ros de la zona del euro en la cuarta seccion. La
seccion cinco ofrece dos escenarios parala nueva
normalidad. La seccidn seis considera la opcion
6ptima para la aplicacioén de la politica monetaria
alaluz de la aun desconocida nueva normalidad
de la zona del euro. La séptima seccién concluye
y provee una lista no exhaustiva de lo que se ne-
cesita analizar, mas alla de hacer elecciones defi-
nidas para la meta operativa y el marco operativo
del Eurosistema.

La crisis financiera ha
alterado la dinamica

de los mercados financieros
y cdmo estos interactuan
con la economia real




2. LA APLICACION DE LA POLITICAMONETARIA

n esta seccidén se presenta la teoria de la aplicacién de la politica
= monetaria. La ejecucion de la politica monetaria consiste de tres
e ¢|lementos (Bindseil y Nyborg, 2008):

Una meta operativa. Es la tasa de interés o el agregado monetario
que el banco central intenta orientar hacia un nivel de meta. El nivel
de meta paralameta operativa esta dado exdbgenamente (es el resul-
tado de la estrategia de politica monetaria).

Unaestructura operativa. Es el conjunto de instrumentos usados para
dirigir la meta operativa al nivel de meta, el medio por el cual el ban-
co central aplica la postura de politica monetaria deseada (Borio y
Nelson, 2008). Se definen cinco elementos: mecanismos permanen-
tes, operaciones de mercado abierto, requerimientos de reservas, el
grupo de contrapartes y la lista de garantias aceptables (Bindseil y
Nyborg, 2008).

La gestién de liquidez del banco central: las reglas del banco central
para orientar la cantidad de reservas del banco dirigidas a la meta
operativa, por medio de las cuales el banco central abastece regu-
larmente con liquidez al sistema bancario. Esto se relaciona con el
uso diario de operaciones de mercado abierto (OMA) dentro de la es-
tructura. Cémo se hace esto depende de las elecciones en cuanto a
la metay estructura operativa.

Para cada elemento, hay opciones diferentes. El entorno afectala eleccién
Optima de la meta operativa, del marco operativo y de la estrategia de ges-
tion de liquidez (Bindseil, 2000; Manna et al., 2010). Las opciones 6ptimas
dependen de otros elementos en el marco operativo y del funcionamiento
del mecanismo de transmision (como una funcion del entorno financiero):
como se relacionan la meta operativa, los indicadores, las metas interme-
diasy los choques exdgenos con la meta final (Bindseil, 2014). En este ar-
ticulono se analiza en profundidad la gestion de liquidez del banco central.

21LAMETA OPERATIVA

Lameta operativa es unatasadeinterés ola cantidad que el banco central
trata de encaminar hacia el nivel de meta, y posiblemente busca minimizar
la volatilidad entorno a ese nivel. Las tres razones para minimizar la volati-
lidad de la variable operativa en torno a esta meta son las siguientes: j)los
bancos pagan la misma tasa para un choque de liquidez al final de cada
dia, locualayudaasu gestion de liquidez; i) reduce las fluctuaciones enlas
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primas por plazo, y iiij)da una sefial mas clarade la
politica monetaria. La opcién mas comun para una
meta operativa es una tasa de interés de mercado
en vez de agregados monetarios.®La meta opera-
tivaideal cumple con cuatro criterios. En primer lu-
gar, el banco central deberia tener control sobre la
variable. En segundo lugar, la meta operativa de-
beria servir como una clara sefal de politica mo-
netaria en el sentido de que el organismo de toma
de decisiones del banco central puede establecer
la tasa de meta. En tercer lugar, los funcionarios
a cargo de la ejecucion de las medidas del banco
central saben qué hacer una vez que se ha fijado
la meta (Bindseil, 2014). Una tasa de interés de un
dia a otro cumple con estos criterios de manera
mas concreta, ya que el vencimiento de un dia al
otro desempena un papel clave en el mercado de
dineroy es el origen de la totalidad de la curva de
rendimientos altener el vencimiento relevante mas
corto (Bindseil, 2000). Resulta mas dificil emplear
como metatasas del mercado dedineroamaslargo
plazo oincluso del mercado de capitales porque se
ven afectadas por factores que exceden el control
del banco central, por ejemplo el riesgo crediticio.
Por lo tanto, en la actualidad hay un alto grado de
acuerdo conrespectoalatasade undiaaotrocomo
meta operativa. Sin embargo, un cuarto criterio es
que lametaoperativa esrelevante paralastasasde
interés mas alld de la curva de rendimientos y esta
estrechamente ligada al mandato de politica mo-
netaria. Esto favorece la idea de tener como meta
unatasaamaslargo plazo,lo cuales masrelevan-
te para las decisiones de inversion y de gasto. La
meta de unatasaamaslargo plazo podriatambién
contrarrestar elimpacto econédmico de los choques
delaprimaporplazoy reducirelriesgo de alcanzar
el limite inferior cero, segun Bayoumi et al. (2014).
Puede también permitir al banco central estabilizar
las tasas a mas largo plazo mientras permite que

3 La razén por la cual son preferibles los niveles de precio
a las cantidades es que la conexién entre los agregados
monetarios y los acontecimientos macroeconémicos es
menos estable o predecible que la relacion entre las tasas
de mercado a largo plazo y el nivel de precios (Manna et
al., 2000).
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las tasas amas corto plazo fluctien para absorber
los cambios de liquidezy el riesgo del crédito (Am-
stad y Martin, 2011). El Swiss National Bank (SNB)
es un ejemplo de un banco central que tiene como
meta una tasa a mas largo plazo.* Lo hace debido
alarelevancia de esta tasa para el crédito en fran-
COS suizos y para la demanda interna, y al mismo
tiempo ofrece una mayor flexibilidad para reaccio-
nar al choque del tipo de cambio y otros de corto
plazo sin tener que cambiar la politica monetaria
(Jordany Kugler, 2004; Ross, 2008). Sin embargo,
estas ventajas de tener como meta unatasaamas
largo plazo se hacen menores cuando los factores
que impulsan el diferencial entre las tasas a largo
plazoy a corto plazo son mas estables. Entonces,
la direccion de latasa a corto plazo brinda suficien-
te control sobre toda la estructura de plazos. Una
desventaja de enfocarse en la meta a largo plazo
es que introduce grandes vaivenes en las tasas a
corto plazo (de un dia a otro), tal como lo demues-
tran Bindseil y Nyborg (2007).

2.2 EL MARCO OPERATIVO

Los principios rectores de el marco operativo del
Eurosistema para la politica monetaria estan es-
tablecidos en el Tratado de Funcionamiento de la
Unidn Europea. Ellos son: actuar en concordan-
cia con el principio de una economia abierta de
mercado con libre competencia y favoreciendo
una distribucién eficaz de recursos. Otros prin-
cipios para el marco operativo del Eurosistema
son los siguientes: eficacia operativa, tratamiento
igualitario de las contrapartes, armonizacion de
las reglas y los procedimientos, instrumentacion
descentralizada, simplicidad, transparencia, con-
tinuidad, seguridad y eficacia en costos. Las es-
tructuras multiples podrian lograr el objetivo de la

4 El sNB define un rango para la la tasa de interés meta para la
tasa interbancaria no garantizada a tres meses (LIBOR para
el franco suizo). Esta meta se logra garantizando la con-
gruencia entre la tasa a tres meses y la tasa de un dia a otro
mediante el ajuste en la tasa a una semana en operaciones
semanales de reporto a tasa fija.



estabilidad de precios. Estos principios rectores
ofrecen lineamientos para la opcién final de la es-
tructura. Esta seccién considera lo que hace que
una opcidn sea 6ptima para los cuatro elementos
de elmarco operativo: mecanismos permanentes,
operaciones de mercado abierto, requerimientos
dereservay el grupo de contrapartes.

2.2.1 Mecanismos permanentes frente a
operaciones de mercado abierto

Elbanco central tiene dos medios generales para
proporcionar al sistema bancario los saldos de-
seados del banco central. Puede ofrecer acceso
amecanismos permanentes (MP) y usar operacio-
nes de mercado abierto (OMA).

Mecanismos permanentes

Los mecanismos permanentes (MP) son operacio-
nes delbanco central que pueden seremprendidas
ainstancias de las contrapartes del banco central,
con el compromiso del banco central de permitir
tales operaciones siempre que se cumplan ciertas
condiciones. Hay tres tipos de MP:

Unmecanismo de descuento: los bancos pue-
den en cualquier momento vender ciertos ti-
tulos a corto plazo al banco central; se usala
tasa de descuento para descontar los flujos
de caja vinculados con los titulos para cal-
cular su precio.

Unmecanismo de préstamo de un dia al otro:
los bancos pueden prestar de undiaaotroa
determinada tasa de interés.

Un mecanismo de depdsito de un dia a otro:
los bancos pueden depositar el exceso de
liquidez contra una tasa de remuneracion
especifica.

El mecanismo de descuento no se usa mas en
paisesindustrializados. La mayoria de los bancos
centrales operan con un mecanismo de préstamoy
uno de depdsito, estableciendo un corredor de tasa

deinterés. Lastasas de mercado estaran atadas al
corredor cuando los bancos no estan dispuestos a
operar en el mercado en peores términos que los
que ofrece el banco central, lo cual sucede gene-
ralmente cuando no hay un estigmaligado a estos
mecanismos del banco central. La magnitud de la
penalidad asociada con el mecanismo de depdsito
y de préstamo (depositando por debajo de laremu-
neracion de mercadoy prestando porencimadelas
tasas de mercado) determina cuan activamente se
usan estos mecanismos. Una alta penalidad sobre
el mecanismo de préstamo podriaincluso crearun
estigma dado que es un signo de debilidad cuando
elbanconotiene acceso al financiamiento del mer-
cado enmejores términos. Por otra parte, un corre-
dor estrecho significa que el banco central ofrece
términos relativamente atractivos en comparacion
con el mercado interbancario y, siempre que las
demas condiciones no varien, el papel del banco
central como intermediario sera mayor. Un mayor
papelintermediario del banco central es indesea-
ble cuando la actividad del mercado interbancario
esbajayuncorredorméas ampliono estimulalaac-
tividad interbancaria. Este puede ser el caso, por
ejemplo, cuando son altos los riesgos crediticios
y de liquidez en el mercado interbancario. En este
caso, el mercado interbancario no puede depen-
der de la redistribucién de las reservas del banco
central. En el extremo esta un sistema de corredor
cero, donde los bancos pueden endeudarse conel
banco centraly depositaren este almismotipode
interés. Esto significa que los bancos notienenin-
centivos parairal mercado interbancario en busca
de financiamiento y el banco central se convierte
enlaunicacontraparte paralos saldos de reserva
por lo que deja de tener control sobre su balance
general. Comoresultado de esto, latasadeinterés
deundiaal otro siempre sera exactamenteigual a
la meta operativa del banco central; porlotanto, es
una manera muy eficaz de alcanzar la meta ope-
rativa. Sin embargo, Martin y McAndrews (2010)
cuestionan si es realmente necesario el mercado
de un dia a otro.
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Operaciones de mercado abierto

Las OMA, originalmente entendidas comolas com-
pras o ventas de titulos en firme, son operaciones
que proveen o que absorben liquidez llevadas a
cabo ainstancias delbanco central, para afectarla
cantidad dereservas delbanco con el finde lograr
la meta operativa. En especifico, el banco central
puede comprar activos (operaciones en firme) u
otorgar préstamos (operaciones de reporto) para
ponerreservas enlas cuentas que los bancos man-
tienen en el banco central. Los saldos bancarios
con el banco central se reducen cuando el banco
central vende activos (ventas en firme) o se endeu-
daenelmercado (operaciones de reporto pasivo).
Las OMA hoy consisten sobre todo en operaciones
de recompra u operaciones de crédito garantiza-
das con vencimiento limitado. Cabe destacar que
las operaciones de reporto (o las operaciones de
crédito garantizadas) no son en realidad opera-
ciones de mercado abierto, ya que se realizan en
forma de subastas.

Aplicacion de la politica monetaria
mediante los MP frente a las OMA

Los bancos centrales pueden aplicar su politica
monetaria mediante mecanismos permanentes o
através de operaciones de mercado abierto. Cuan-
do el banco central opera con un enfoque de OMA
puro, lo que hace es realizar OMA discrecionales,
ad hoc, mediante un agente u operador sin regu-
laridad, sin darimportancia alatasade interés. El
banco no ofrece MP. En el otro extremo del espec-
tro esta el enfoque de MP puro (llamado también
el sistema de canal puro) en el cual el banco cen-
tralhace ofertas atasa fijaaccesibles en cualquier
momento del dia, con un 100% de adjudicacion.
Entre estos dos extremos hay una gama de enfo-
ques (Bindseil y Wurtz, 2007). Pasando de los en-
foques mas basados en el MP a enfoques con mas
caracteristicas del enfoque de OMA puro se tiene:

Cuandolos MP no son accesibles de manera
continua, en contraste con elacceso continuo
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segun un enfoque de MP puro, sino sélo de
maneradiaria o discrecional, estos no se con-
sideran MP puros.

Otra forma de operaciones regulares de re-
porto pasivo que de algunamanera estan ale-
jadas de unenfoque de MP puro es cuando no
hay adjudicacion total o cuando las subastas
de adjudicacion estan a tasa variable.

Las operaciones de reportos pasivos que no
se realizan de manera regular pueden aun
serconsideradas como mecanismos perma-
nentes debido a la importancia que den a la
tasa de interés.

Cuando se anuncia el volumen, el tipo de in-
terés resultara del proceso de adjudicacion
(atasavariable). Sino se anuncia el volumen,
se tornadificil paralos participantes enla su-
basta hacer ofertas, porque no saben cuales
son las condiciones de tasa de interés y de
liquidez a las que apunta el banco central.

Como la falta de regularidad es una carac-
teristica tipica del enfoque de OMA puro, las
operaciones simples (outright operations)
regulares desdibujan la linea que separa las
OMA de los MP.

Algunos modelos tedricos concluyen que un en-
foque de MP puro es una optimizacion del bienes-
tar (ver por ejemplo Curdiay Woodford, 2010). Las
ventajas son que: j)la aplicacion es poco compleja
y no hay necesidad de realizar ninguna OMA; ii)las
tasas acorto plazo se controlan eficazmente, por-
que permanecen dentro del corredorde latasa de
interés; iii)los cambios en los factores autonomos
no tienen que ser anticipados ya que simplemen-
te se traducen en un mayor uso del mecanismode
descuento o de depdsito, y iv) el ajuste de latasadel
mecanismo de endeudamiento altera directamen-
te la postura de politica monetaria. Sin embargo,
otros modelos concluyen que el uso de OMA es un
optimizador del bienestar (por ejemplo, Freeman,



1996, y Chapman y Martin, 2007). Estos ultimos
hallan que el uso de OMA en vez de préstamos de
laventana de descuento ofrece ventajas en cuan-
toalainformacion que se obtiene sobre el estado
delaeconomia,yalmismotiempo que elhechode
tener una cantidad seleccionada de contrapartes
crea un grado adecuado de competencia (al tiem-
po que se limita el riesgo moral). También Keynes
y Friedman fueron defensores del uso de opera-
ciones simples como instrumentos supremos de
politica monetaria. Friedman (1960) argumentaba
incluso que las OMA por si solas son suficientes
paralaejecucién de la politica monetariay que no
serian necesarios ni los MP ni requerir a los ban-
cos mantener una cuentacon elbanco central para
saldos dereserva. Sinembargo, este enfoque pu-
ramente cuantitativo parala aplicacion de politica
monetaria probablemente crearia excesiva vola-
tilidad enlatasade interés, porque las OMA se en-
focan especificamente en la cantidad mas que en
las tasas de interés, y las tasas de interés a corto
plazo no estarian atadas por las tasas de interés
de los mecanismos permanentes. Aun asi, otros
hallan que la opcién éptima depende del nivel de
inflacion (ver por ejemplo Martin y Monnet, 2009).
Comparanlos costos y los beneficios de un enfoque
de MP puro contra el uso exclusivo de OMA. Sostie-
nen que las OMA maximizan el bienestar cuando
la inflacion es bajay los MP cuando la inflacidon es
alta; la combinacion de los dos enfoques puede
garantizar una asignacion eficaz de las reservas
del banco central.

La mayoria de los bancos centrales usan una
combinacién de MP y de OMA, y cada uno de ellos
damasimportancia a un enfoque que al otro. Mas
adelante, presento las combinaciones mas cono-
cidas. El enfoque méas comunmente usado hoy
en dia de combinacion de los MP y las OMA es un
enfoque de corredor simétrico (Bindseil y Wirtz,
2007). Con este, el banco central tiene como meta
cubrir exactamente la demanda de saldos de re-
serva por medio de las OMA, porlo que la cantidad
de OMA brindada deberia concordar exactamen-
te con la demanda de saldos de reservas para el

sistema bancario en su conjunto. En la practica,
esto implica que la posibilidad de que el sector
bancario tenga mas liquidez de la necesaria para
satisfacer los saldos deseados del banco central
debe equipararse a las posibilidades de que el
sector bancario se enfrente a igual escasez de li-
quidez al final del periodo de mantenimiento. Asi,
no hay un recurso asignado a los mecanismos de
endeudamiento o de depdsito. Este es un enfoque
centrado mas directamente enlademandayaque
requiere un prondstico exacto de lademanda para
los saldos de reserva y factores autonomos. Si el
prondstico de liquidez del banco central esinexac-
toy sise ofrece muy pocaliquidez o demasiada, el
efecto en latasa de un dia a otro puede serimpor-
tante, porque la curva de la demanda por saldos
del banco central es mas pronunciada en torno al
nivel meta deseado del banco central (Riksbank,
2014). La otra desventaja de este enfoque es que
la tasa de interés oscila en el Ultimo dia del perio-
do de mantenimiento, pero esto puede resolverse
ejecutando operaciones de mercado abiertoen el
ultimo dia del periodo de mantenimiento para ajus-
tar la posicion de liquidez o estrechando el corre-
dor de tasa de interés en este dia. Una variacion
del enfoque de corredor simétrico es el enfoque
limitado de MP, en el cual el banco central destina
un volumen (pequefio) de recursos al mecanismo
de endeudamiento al final del periodo de mante-
nimiento. El recurso es inferior que con el enfoque
de MP puro ya que se proporciona una cantidad li-
mitada de OMA. La tasa de interés tiende al techo
del corredor, porlotantolatasadelmecanismode
préstamos es latasade politicaclave. Las ventajas
de este enfoque en comparacion con un enfoque
de MP puro son una mayor actividad en el merca-
do de dinero interbancario, y que el banco central
tiene mas margen para modificarla duraciénde su
posicién pendiente, por ejemplo ante consideracio-
nes de riesgo/rendimiento. El banco central tiene
que calibrar hasta qué punto quiere incrementar
el vencimiento de su posicionfinanciera, cémo de-
beria abastecerse la liquidez durante el curso del
periodo de mantenimientoy si este deberiatomar

Marco operativo posterior a la crisis del Eurosistema 73



en cuenta cualquier prondstico de la evolucion
de los factores auténomos. Si se compara este
enfoque con el de corredor simétrico, no queda
clarocual de los dos enfoques alientamas alaac-
tividad de préstamo interbancaria. Por ejemplo,
Bindseil y Wiirtz (2007) afirman que larazén para
una mayor actividad interbancaria en el enfoque
de corredor simétrico es que son mas los bancos
que se enfrentan a un superavitde liquidezoaun
déficit comparado con su posicidn deseada de fi-
nales del dia; no es la volatilidad del tipo de cam-
bio interbancario lo que conduciria a la actividad
(hasta podria imaginarse que la actividad se in-
crementa cuando decrece la volatilidad, porque
disminuye laincertidumbre sobre latasade undia
a otro). Por otra parte, con el enfoque limitado del
MP, muchos bancos terminaran con menos saldo
dereserva que lo deseado, porlo tanto buscaran
pedir prestado en el mercado interbancario. Aun
sielenfoque de corredor simétrico estimulala ac-
tividad interbancaria al mismo grado o mas, puede
cuestionarse si (el alcance de) esta ventaja supe-
ra las desventajas de la complejidad agregada
en comparacion con el enfoque del MP limitado.
Otra variacion es el sistema de piso. Son mas
los saldos bancarios que se abastecen mediante
las OMA que los necesarios para unas condiciones
equilibradas de liquidez, pero siempre teniendo
en cuenta la tasa de interés. Esto significa que la
tasadelmercado de dinerotiende hacialatasadel
mecanismo de depdsito, la tasa de politica clave.
La ventaja de un sistema de piso es que el banco
central puede aportar la cantidad de liquidez de-
seada sin presionar latasa de mercado a valores
inferiores a los de su tasa para el mecanismo de
depdsito. Ademas, podria ofrecer otra herramienta
de politica al banco central: latasa de remunera-
cidnsobre lasreservas excedentes. Losincentivos
delosbancos para operar en el mercado interban-
cario se reducen de modo considerable cuando
el banco central provee abundantes saldos ban-
carios. Después de todo, son menos los bancos
con escasez de liquidez y los saldos acumulados
pueden colocarse libres de riesgo con el banco
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central. Otra desventaja es que conunsistemade
piso no se alienta a los bancos a gestionar estric-
tamente sus posiciones de liquidez. Ademas, la
remuneracion de las reservas excedentes dismi-
nuye el ingreso neto del banco central.

El mecanismo Taralac (target rate limited ac-
cess, acceso limitado alatasa objetivo) puede apli-
carse como una variante del enfoque unilateral o
bilateral del MP (Bindseil, 2014). Este mecanismo
provee un mercado interbancario activo mientras
tiene, en parte, un corredor cero (Riksbank, 2014).
En una variante bidireccional, el banco central
ofrece acceso limitado al endeudamientoy a los
depdsitos a latasa objetivo. Paralos préstamosy
depositos de cantidades superiores a las permiti-
das por el mecanismo Taralac, se aplican los me-
canismos permanentes tradicionales. Laliquidez
aportada mediante las OMA se calibra de manera
tal que la probabilidad ex ante del uso agregado
de los dos mecanismos Taralac seaigual. En una
variante unidireccional, el banco central esta lis-
to para prestar liquidez o para absorber liquidez,
si bien limitada, mediante el mecanismo de en-
deudamiento o de depdsitos Taralac, respectiva-
mente. A fin de guiar la tasa interbancaria hacia
la tasa objetivo en el caso de sélo un mecanismo
de endeudamiento, se requiere que la probabili-
dad de que el mecanismo de endeudamiento Ta-
ralac sea completamente usado (y que aun haya
falta de reservas) sea equivalente a la probabili-
dad de que los bancos tengan superavit sin usar
el mecanismo Taralac. En otras palabras, el ban-
co central provee mediante las OMA la cantidad de
liguidez para garantizar que el uso esperado del
mecanismo de préstamo al final del dia sea la mi-
tad del limite de este mecanismo. El enfoque del
Taralac no se basa en los requerimientos de re-
servay evita las OMA diarias. Otra ventaja es que
es un marco orientado al mercado ya que fomen-
ta un trafico interbancario activo. Sin embargo, el
enfoque es también un tanto complejo y requiere
de un prondstico exacto de liquidez.



2.2.2 Requerimientos de reservas

Losrequerimientos de reservas (RR) son los saldos
de un dia a otro que los bancos mantienen en una
cuenta en el banco central. Los RR pueden crear
déficitestructural de liquidezy asi generardeman-
da por dinero del banco central para el sistema
bancario en su conjunto.® Los factores autébnomos
netos pueden sumar a este déficit. Posteriormen-
te, el sistema bancario tiene que recurrir al ban-
co central en busca de liquidez. La desventaja es
que estas operaciones garantizadas le drenan la
garantia al mercado, lo cual puede provocar dis-
torsiones en el mercado de titulos, dependiendo
de la lista de garantias aceptables.

¢Por qué los requerimientos de reservas?

Losbancos centrales pueden elegirimponer reque-
rimientos de reservas por tres razones. Primero,
los RR sirven para fines de gestién de liquidez, ya
que crean una demanda estructural por saldos del
banco central. Al ajustarlostérminos enlos cuales
los bancos pueden endeudarse y depositar fondos
en el banco central, el banco central puede con-
trolar las tasas del mercado. Hoy endia, este es el
motivo mas habitual por el que los bancos centra-
lesdemandan RR en las economias desarrolladas.
En este caso, para crear un monto predecible de
saldos de reserva que se mantengan en el banco
central, los RRtienen que establecerse porencima
de los saldos de reservas que los bancos desean
mantener de manera voluntaria. Cuando el banco
central no ofrece saldos suficientes, los bancos
llegan al final del dia con menos saldo para ope-
raciones que el deseado y asi surgen presiones al
alzaenlas tasas deinterés, y en casos mas extre-
mos pueden provocarse trastornos en el sistema
de pagos (Gray, 2006). La mayoria de los bancos

5 Los requerimientos de reservas se calculan como una frac-
cién determinada de los pasivos de un banco y obligan a las
contrapartes a mantener este monto en una cuenta del ban-
co central como depdsito a la vista, conocida como liquidez
del banco central, cuentas corrientes o dinero de reserva o
de base.

centrales adoptan un enfoque pasivo con respecto
a los RR, en contraste con el enfoque activo en el
cual las tasas de interés a corto plazo estan influi-
das por el ajuste activo de los RR, para liberar re-
servas cuando la demanda por reservas excede a
la oferta o parainmovilizar un superavitde reserva.

Una segunda razoén para el uso de RR es con fi-
nes prudenciales: los bancos deben mantener re-
servas como una proteccion contralos choques de
liquidezy de solvencia. Esto es apropiado cuando
hay riesgo de unarepentina salida de liquidez (para
pagos en el extranjero o debido a panico interno,
por ejemplo) y se considera que es importante la
coberturade liquidez. El papel prudencial de los RR
puede también ser cubierto por una combinacion
de regulaciones de adecuacion del capital, reque-
rimientos de liquidez, seguros para los depdsitos
y mecanismos permanentes. Esto puede resultar
mas eficiente y eficaz que los RR. Sin embargo, re-
quiere de unaadecuada supervisionbancariay para
ello el banco central podriatener que dependerde
una autoridad diferente para este fin.

Un tercer fundamento para su uso es con fines
monetarios: para restringir el crecimiento del balan-
ce general de los bancos comercialesy para influir
en el diferencial de las tasas de depdsitoy de prés-
tamos.® Esto puede justificarse como una manera
de controlar el crecimiento del crédito por una parte
ode controlar el diferencial entre las tasas de dep6-
sitoy de créditode losbancos porlaotra. Laprimera
puede considerarse como un medioindirecto para
usar las tasas de interés, porque el banco central
puede, por ejemplo, prestar menos mediante ope-
raciones de mercado abierto que requierenlos ban-
cos paracompletarlos requerimientos de reservas
agregados. En consecuencia, los bancos se enfo-
can en los mecanismos permanentes y las tasas
de mercado suben. Los bancos centrales pueden
influir en los diferenciales de tasas usando el coe-
ficiente de requerimientos de reservas cuando los

6 La variacion del monto de requerimientos de reservas remu-
neradas o no remuneradas puede influir en el diferencial. La
intencion de ello es influir en el crecimiento de los agregados
monetarios y por lo tanto de la inflacion.
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saldos de reserva no estdn remunerados o estan
remunerados por debajo de las tasas de mercado
prevalecientes. Los RRnoremunerados haran que
los bancos aumenten el margen de beneficiode la
tasa de interés para compensar por esto. Aumen-
tar los RR mas que la tasa de interés oficial para
ajustarlas condiciones financieras puede serven-
tajoso encaso de entradas previstas de capital no
deseables (que causan presiones inflacionarias);
el aumento de los RR no remunerados podria in-
crementar las tasas de préstamos sin aumentar
las tasas de deposito (hasta puede bajarlas). Sin
embargo, esta estrategia sélo funcionacuandolas
entradas de capital fluyen por el sistema bancario.
No obstante, el uso activo de los RR para fines mo-
netarios es uninstrumento muy burdo para aplicar
la politica monetaria, toda vez que su efecto podria
serlimitado (por ejemplo, sihay maneras para que
las contrapartes eviten los RR).

Requerimientos de reservas voluntarias

Un banco central puede también decidir dejar que
los bancos elijan su propio monto de reservas du-
rante un periodo de mantenimiento: los reque-
rimientos de reservas voluntarias. El Banco de
Inglaterra (BoE) comenzd a operar con reservas
voluntarias en 2006 para fomentar y permitir ma-
yor flexibilidad en la gestion de liquidez bancaria,
y promover un mercado de dinero mas justoy com-
petitivo. Mientras tanto, el BoE usé laremuneracién
sobre lasreservas paraincentivar un nivel inferior o
superiorde reservas. Se considero que el enfoque
funcionababastante bien (Clews et al., 2010). Para
elbanco central, sera dificil pronosticar lademan-
da porsaldos de reserva cuando no hay una meta
especificada para los RR. Los prondsticos inade-
cuados o los cambios en esta demanda causaran
desviaciones de la meta operativa de latasa de po-
litica. Afinde minimizarlas, el banco central puede
elegir ser mas activo en la gestion de liquidez, por
ejemplo, operando sobre la base de OMA diarios
o mas frecuentes. EI BOE abandond la practica de
los RR voluntarios cuando se embarcé en compras
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de activosagran escala (LSAP porsus siglasenin-
glés). En principio, los bancos podrian haber con-
tinuado fijando reservas voluntarias, pero el BOE
decidid no exigir alos bancos mantener saldos de
reservaalmismotiempo que abastecia al sistema
bancario con mas reservas que las que deseaban.
En cambio, el BoE eligi6é aplicar un sistema de piso
y dejar las reservas del banco central creadas en
el sistema bancario (Clews et al., 2010).

Remuneracion de los saldos de reservas

Los costos marginales de mantener saldos de
reserva con el banco central equivalen a las ga-
nancias de prestar estos fondos en el mercado
interbancario. Asi, los RR presentan un costo
de oportunidad para los bancos cuando no son
remunerados,’ ofreciendo alos bancos unincenti-
vo paratratar de evadirlos RR. Laremuneracionde
los RR elimina esta distorsion (al menos en parte,
dependiendo de latasa de remuneracién). Martiny
Monnet (2009), con el uso de un modelo estilizado,
concluyen quetantolasreservas requeridas como
las reservas en exceso deberian ser remuneradas
desde una perspectiva de bienestar. Un principio
general de la eficacia econdmica determina que
la remuneracion sobre las reservas deberia fijar-
se como equivalente a la tasa de mercado de un
dia a otro: la “regla de Friedman” (Reis, 2013). El
pago de intereses sobre las reservas excedentes
puede brindar un piso para la tasa de mercado,
sefalando la postura de politica monetaria. Esta
opcion parece apropiada para los bancos centra-
les que se enfrentan a una situacion de exceso de
liquidez. Las desventajas de laremuneracion son
que debilita el efecto de los diferenciales de las
tasas de interés en el mercado cuando se ajus-
tan los requerimientos de reservas. Los requeri-
mientos de reservas totales probablemente tengan
que fijarse a niveles mas altos para poder orientar
los diferenciales de la tasa de interés. Ademas, la

7 El costo de oportunidad de la tenencia de reservas en un dia
es equivalente a la tasa interbancaria de un dia a otro en ese
dia.



remuneracion de reservas disminuye los ingresos
netos del banco central.

Promedio de los requerimientos
dereservas

Es apropiado permitir un promedio de reservas
cuando ocurren choques de liquidez imprevistosy
elbanco central no puede pronosticar con exactitud
la situacion de liquidez. Esta decision tiene algu-
nasventajas. En primerlugar, crea unareservade
liquidezintertemporal que permite que los bancos
atenuenlos choquesde liquidez (Gray, 2011); la ate-
nuacion de las tasas de interés deberia disminuir
la volatilidad de las tasas interbancarias de mane-
ra que un banco central no tenga que operaren el
mercado con tanta frecuencia para estabilizar las
tasas. Ensegundo lugar, permitir que se promedien
las reservas reduce la necesidad de que los ban-
cos mantenganreservas preventivas. El resultado
podria ser un mercado interbancario mas activo
(yaquelosbancos se vuelven menos cautelosos),
donde los bancos conreservas excedentes operan
con los bancos con un déficit esperado en los sal-
dos de reservas. Finalmente, promediar reservas
alienta a los bancos a gestionar a corto plazo su
posiciénde liquidez (Riksbank, 2014). La bibliogra-
fia menciona también diversas desventajas. Por
ejemplo, los beneficios del sistema de promedia-
cién no se sostienen hasta el dia final del periodo
de mantenimiento. Ademas, la evidencia empirica
muestra que promediar reservas no reduce la vola-
tilidad tanto como lo indicaria la teoria (Riksbank,
2014). El comportamiento de las series de tiempo
de la meta operativa demuestra un patrén comun
sobre el curso del periodo de mantenimiento (no
tiene una propiedad de martingala, ver Hamilton,
1996). Finalmente, mientras mas prolongado sea
el periodo de mantenimiento, mayores seran las
oportunidades que tendran los bancos de equili-
brar los choques de liquidez intertemporal con el
banco central mas que en el mercado interbanca-
rio. Esto podria reducir la actividad interbancaria.

La magnitud de los requerimientos
dereservas

Debe encontrarse el equilibrio entre la demanda
derequerimientos de reservas altos y bajos. Mien-
tras mas altos seanlos montos de reservas reque-
ridos, en combinacion con promediar durante el
periodo de mantenimiento, mayor sera la oportu-
nidad que tienen los bancos de atenuar los cho-
ques de liquidez. Sin embargo, un alto nivel de RR
también agrega presion en el mercado para garan-
tias, en especial cuando hay escasez de garantias
aceptables. Requerimientos de reservas demasia-
do altos puedentambién llevar a una altademanda
de subastas como efecto secundario no deseado,
introduciendo un sesgo al alza enlos diferenciales
de oferta. Esto puedellevaralastasas delmercado
dedinero porencimade los valores deseables (Ei-
senschmidty Holthausen, 2010). Por otra parte, los
RR nodeberianfijarse en montos muy bajos, porque
esto reduce el potencial de los bancos de atenuar
los choques de tasa de interés durante el periodo
de mantenimiento, al mismo tiempo que genera
un riesgo de que las fluctuaciones en los factores
autonomos inclinen al sector bancario a una situa-
cién de superavitde liquidez (por ejemplo, cuando
se devuelven las letras del banco después de un
feriado), en la cual el banco central pierde el con-
trol sobre las tasas de interés. Ademas, los bancos
centrales que demandan menos requerimientos de
reservas en generaltienen que operarcon alta fre-
cuencia parareaccionaralos choques deliquidez.

2.2.3 Déficit estructural de liquidez frente
a superavit de liquidez

Generalmente, los bancos centrales de los paises
desarrollados operan con un déficit estructural de
liquidez, de modo que las operaciones de politica
monetaria sean proveedoras de liquidez neta: el
préstamo alos bancos excede lasumade las cuen-
tas corrientes, los requerimientos de reservasylas
operaciones de absorcién de liquidez. Esto signi-
fica que el banco central tiene activos en moneda
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UN BALANCE GENERAL HABITUAL DE UN BANCO CENTRAL

Activos

Pasivos

Préstamos a los bancos (mediante OMA y de MP)

Activos extranjeros y nacionales netos

- Reservas netas en moneda extranjera
- Préstamo neto al gobierno

- Préstamos como prestamista de ultima instancia
y préstamos a sectores prioritarios

Cuentas corrientes del banco (incluidos los RR)
Operaciones de absorcion

Depdsitos en el banco central

Billetes en circulacion

Capital y reservas

Depdsitos del gobierno

Los rubros en cursivas son tres fuentes que pueden dar origen a un superavit estructural de liquidez; rubros subrayados:
factores auténomos; rubros en negritas: operaciones de politica monetaria.

nacional frente al sector de labanca comercial. Ope-
rar con superavit estructural de liquidez hace que
sea mas dificil guiar las tasas del mercado de dine-
ro, porque el banco central tiene menos poder de
negociacion sobre las OMA. Elbanco central puede
esterilizar el superavit de liquidez, pero tendra un
costo tan pronto como las tasas de interés que se
pagan sobre los pasivos excedan la tasa de inte-
rés sobre los activos. Elbanco central podria elegir
contraer liquidez mediante operaciones de absor-
cion a largo plazo, mientras se ejecutan operacio-
nes proveedoras de liquidez a corto plazo, pero los
bancos podrian no aceptarlos términos que ofrece
elbanco central sobre las operaciones que drenan
el superavit de liquidez.

Hay varios origenes posibles del superavit de
liquidez (Gray, 2006): grandes reservas netas en
moneda extranjera, préstamo neto al gobiernoy
préstamos a las instituciones de crédito en su fun-
cionde prestamistade ultimainstanciay préstamos
dirigidos a los sectores prioritarios por razones de
politicadistinta de lamonetaria, por ejemplo, debido
alas carteras deinversion (rubros encursivasenel
cuadro 1). Cuando estos tres activos del banco cen-
tral exceden persistentemente los retiros de liquidez
delmercado por parte delbanco central, estos acti-
vos orientaran la politica monetaria (Ganley, 2014).

78 M Boletin | CEMLA | abril-junio de 2014

2.2.4 Contrapartes idoneas

Dos aspectos por analizar son: si es conveniente
operarconun grupo amplio o limitado de contrapar-
tesy eltipo de contrapartes (bancos o instituciones
financieras no bancarias).

Acceso amplio frente a limitado

Chapman y Martin (2007), con base en el modelo
de Freeman (1996), plantean que el banco central
deberiausar una cantidad limitada de contrapartes
en operaciones de mercado abierto porque tiene
que vigilaralasinstituciones alas que presta (afin
de limitar los riesgos del crédito). Esto es conse-
cuenciadel hecho de que el banco central cuenta
con poca informacion. Los bancos mismos estan
en mejor posicion para vigilar a otros bancos. En
este caso, es 6ptimo (mas eficaz y una forma de
limitar el riesgo moral) distribuir las reservas en-
tre un nimero mas pequeno de contrapartes, las
cuales asuvezredistribuyenlasreservas através
delmercadointerbancario.® El aspecto negativo de

8 El Banco de Inglaterra limita el acceso a sus operaciones a
una institucion dentro de un grupo, excepto cuando el grupo
esta sujeto a reglas de compartimentacion, si bien todos los
bancos pueden solicitar ser participantes en las operaciones
del BOE .



esto es que el banco central tiene que determinar
cualesinstitucionestienen acceso alos mecanis-
mos del banco central y cuales no, lo cual podria
no estarde acuerdo con el principio de tratamiento
igualitario de las contrapartes, y podria justificar
una vigilancia mas estricta para evaluar si estas
contrapartes cumplen con algunos criterios es-
peciales de seleccién o no. Un grupo reducido de
contrapartes podriatambién fomentarla actividad
de mercado (Reis, 2013), en la cual este grupo re-
distribuye los saldos del banco central entre otros
bancos paralucrar con las oportunidades de arbi-
traje. Esto podria establecer una relacién entre ti-
tulos con distintos perfiles de riesgo y de liquidez.

Gray et al. (2008a), en contraste con Chapman
y Martin, sefialan que cuando se presenta untras-
torno en el mercado interbancario, como aumen-
ta el riesgo de liquidez y los bancos se vuelven
renuentes a prestar, es preferible operar con un
grupo mas amplio de contrapartes. Ciertamente,
muchos bancos centrales han ampliado el rango
de contrapartes como respuesta auntrastornode
liquidez durante la reciente crisis financiera. Por
ejemplo, la Reserva Federal y el Banco de Japén
operaban con un grupo exiguo de contrapartes
(menos de 100) antes de la crisis financiera, aun
cuando el rango de instituciones idéneas en am-
bos paises es mayor que en la zona del euro. La
Reserva Federal opera con aproximadamente 25
operadores, conocidos como operadores prima-
rios, para las operaciones de mercado abierto de
la mesa de operaciones de la Reserva Federal.
Se espera, entre otras cosas, que actuen como
formadores de mercado (Blenck et al., 2014). Sin
embargo, durante la sima de la crisis, la Reserva
Federal uso su autoridad para ofrecer préstamos
porlaventanillade descuento a mas instituciones
depositarias individuales que estaban pasando por
dificultades financieras. En 2009, el Riksbank (ban-
co central sueco) introdujo una nueva categoria de
contrapartes (contrapartes de politica monetaria
restringida) a fin de facilitar el financiamiento para
las instituciones crediticias que no eran contrapar-
tes de politica monetaria del Riksbank (Riksbank,

2014). Conunaperspectivade méslargo plazo, hay
un dilema entre ofrecer acceso a un grupo amplio
de contrapartes o auno reducido. Elacceso amplio
alaliquidez delbanco centralimplica que el banco
central puede obtener liquidez rapidamente para
donde sea necesario en el mercado, pero también
disminuye losincentivos para que las contrapartes
lleven a cabo una gestion adecuada del riesgo de
liquidez y aumenta el riego moral. Por lo tanto, en
unacrisis deliquidez, puede haber mas necesidad
deliquidez de respaldo del banco central. Un gru-
po mas limitado de contrapartes puede reducir los
riesgos de liquidez que asumen las contrapartes.

Tipos de contrapartes

La razon para tener a las instituciones de crédito
como intermediarios financieros en vez de otras
instituciones financieras es que las instituciones
bancarias son untipo especial de intermediario fi-
nanciero. Puedenresolver problemas especificos
de informacién e incentivos (en la relacion entre
los ahorradores y los prestatarios) y pueden ha-
cerlo mejor que el resto de los jugadores del mer-
cado financiero (ver, por ejemplo, Townsend, 1979;
Diamond y Dybvig, 1983; y Diamond, 1984). Esto
subestima el papel del sistema bancario como
transmisor de politica monetaria, en especial en
un mercado basado en los bancos tal como el de
la zona del euro, donde el financiamiento propor-
cionado mediante préstamos bancarios es tres
veces mayor que los mercados de capital y las cor-
poraciones no financieras dependen, en pequefia
medida, del financiamiento del mercado de bonos
(Comision Europea, 2014). Sin embargo, otro tipo
de instituciones financieras pueden desempefiar
un papel en la transmisién de politica monetaria
y, por lo tanto, puede ser beneficioso permitir que
sean también contrapartes. Por ejemplo, el Ban-
co de Inglaterra brinda acceso a operaciones de
politica monetaria a sociedades de préstamo in-
mobiliario porque estas instituciones desempefian
unimportante papel enlaeconomiareal. EIBanco
de Japodntiene bancos, intermediarios de valores,
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empresas de financiamiento de titulos y operado-
res delmercado de dinero (empresas Tanshi) como
contrapartes, dependiendo del tipo de operacion
(Blenck et al., 2014).

La crisis motivd a varios bancos centrales (espe-
cialmente ala Reserva Federal de Estados Unidos)
adaraccesoaliquidez de emergencia ainstitucio-
nes financieras mas alla de las crediticias, ya que
no se podia confiar enlas contrapartes habituales
para que distribuyeran la liquidez entre otros in-
termediarios financieros, lo cual planteé un gran
riesgo de liquidez para todo el sector financiero.
Por ejemplo, la Reserva Federal proporciond un
préstamo a Bear Stearns en marzo de 2008. Pos-
teriormente, aun durante la crisis, brindo présta-
mos (sin derecho a reclamacion porimpago) a UBS,
Citigroup y Bank of America y un mecanismo de
crédito revolvente a AIG (Domanski et al., 2014).°
Ademas, la Reserva Federal proporciond liquidez
directamente alos prestatarios e inversionistas en
mercados de crédito clave mediante el CPFF (Com-
mercial Paper Funding Facility), el AMLF (Asset-
backed Commercial Paper Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility), el MMIFF (Money Market
Investor Funding Facility) y el TALF (Term Asset-
backed Securities Loan Facility).

Podria considerarse la posibilidad de dar a las
instituciones no bancarias el acceso permanente
a los mecanismos de préstamos de emergencia
del banco central. La opinion actual parece favo-
recer una ambigtiedad constructiva. El hecho de
otorgar un excedente permanente podria crear
riesgo moral ya que estas instituciones depende-
rian de los respaldos de liquidez ofrecidos por el
banco central. La pregunta es si esta es una politi-
caconsistente en eltiempo o no. Silas dificultades

° El préstamo de emergencia en estas circunstancias tenia
como finalidad permitir una resolucion organizada de las
dificultades de liquidez de las instituciones financieras que
se percibian como de importancia sistémica. Mas alla de la
ventanilla de descuento tradicional, esto constituy6 el me-
canismo de subastas a plazo (Term Auction Facility, TAF),
la Facilidad de Crédito para Operadores Primarios (Primary
Dealer Credit Facility, PDCF) y la Facilidad de Préstamos de
Valores a Término (Term Securities Lending Facility, TSLF).
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de liquidez con las instituciones financieras no
bancarias comenzaran a ser una amenaza para
el sector bancario, el banco central podria incli-
narse por ofrecer préstamos de emergencia para
instituciones no bancarias de semejante impor-
tancia sistémica. Otro enfoque para el acceso de
las instituciones no bancarias es ser explicitos en
cuanto alos términosy las condiciones segun las
cuales las instituciones no bancarias pueden te-
ner acceso a los mecanismos del banco central.
Sin embargo, para que este enfoque sea eficazy
creible (en el sentido de que no se abuse del pa-
pel de prestamista de ultimo recurso del banco
central), las autoridades deberian ser capaces de
distinguir los riesgos de liquidez de los riesgos de
solvencia y debe de haber acuerdos de respaldo
por parte de las autoridades fiscales para propor-
cionar apoyo de capital.



3. LA APLICACION DE LA POLITICAMONETARIA
DEL EUROSISTEMA

La meta operativa

La meta operativa del Eurosistema es la tasa EONIA (European Over-night
Index Average). Es una meta implicita, o como Manna et al. (2000) la lla-
man: un modelo de tasa para negociar mas que un modelo de tasa obje-
tivo, ya que el banco central no asume un compromiso especifico sobre
el valor de la tasa EONIA, el cual en principio se deja fluctuar segun las
condiciones prevalecientes en el mercado. La tasa EONIA es un prome-
dio ponderado de las transacciones no aseguradas de préstamo de un
dia a otro en el mercado interbancario de un panel de 35 bancos. Antes
de octubre de 2008, el marco operativo permitié que el Eurosistema guia-
ra a la tasa EONIA a la mitad del corredor de la tasa de interés,'® usando
procedimientos de licitacion a tasa variable con latasa de las principales
operaciones de refinanciamiento (main refinancing operations, MRO) en
el medio del corredor, siendo la tasa minima de oferta para las operacio-
nes principales de refinanciamiento. En octubre de 2008, el Eurosistema
cambié a procedimientos de adjudicacion plena a tasa fija para sus ope-
raciones de mercado abierto. Antes de esto, pero también en los afos
recientes cuando hubo exceso de liquidez en el sistema bancario, se ob-
servo cierta volatilidad a corto plazo debido a los factores autonomos de
liquidez (esto es, factores mas alla del control del banco central que afec-
tanlaliquidez en el sistema) y a los efectos de calendario.

Abastecimiento de liquidez: MP y OMA

El Eurosistema opera con un sistema de corredor simétrico de jure. Los
dos mecanismos permanentes forman un limite superior e inferior parala
tasade undiaaotro. Antes de la crisis, la magnitud de la adjudicacion de
OMA (mediante operaciones pasivas) fue tal que para el sector bancario
en su conjunto no se esperaba reclamacion porimpago paralos mecanis-
mos permanentes. La magnitud de adjudicacion enlas OMA no teniacomo
finalidad indicar una postura de politica monetaria. Para poder determinar
el monto apropiado de la adjudicacion, el prondstico de las condiciones
de liquidez se constituyd en parte integral en las operaciones de gestion
de liquidez del Eurosistema. En términos generales, el marco intentaba
estabilizarlatasa EONIA entorno ala MRO: la mitad del corredor del tipo de
interés (latasa MRO era la minima de oferta en las adjudicaciones a tasa

10 Cabe sefialar que perduré un diferencial pequefo pero persistente entre la tasa EONIA Yy la
tasa MRO, ya que EONIA es una transaccion no asegurada mientras que las operaciones
del Eurosistema cuentan con garantia.
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variable). Antes de la crisis, el Eurosistema habia
hecho untrabajo relativamente bueno anticipando
lademanda general de saldos dereserva, ajuzgar
por las desviaciones no demasiado significativas
de latasa EONIA con respecto a la MRO."

En el verano de 2008, la liquidez interbancaria
se agotéylademandade reservas preventivas de
liquidez crecié de maneranotable. El Eurosistema
reaccion6 a esto al hacer un cambio en las adjudi-
caciones anunciadas de subastas a tasa variable
hacia un procedimiento de subasta a tasa fija con
adjudicacion plena. Esto cre6 una situacion de ex-
ceso deliquidezy latasa EONIA cay6 a un valor si-
milar al de latasa de depdsito, porlo que estatasa
comenzo a desempefar un papel mas prominente
que en el pasado conrespectoalaEONIAy aotras
tasas deinterés del mercado de dinero a corto pla-
zo. Asi, el Eurosistema comenzd a operar con un
sistema de piso de facto (con recursos sistemati-
cos para el mecanismo de depdsito).

Requerimientos de reserva

El Eurosistema requiere que los bancos mantengan
reservas con fines de gestionar la liquidez (para
guiar las tasas del mercado). Los RR se fijaron en
valores suficientemente altos, para que, antes del

" Ocasionalmente, aparece la volatilidad, principalmente al fi-
nal del periodo de mantenimiento y en especial cuando esta
se superpone con los efectos de fines del trimestre.

cambio a procedimientos de subasta atasafijacon
adjudicacién plena, hubiera un déficit de liquidez
general aun cuando hubiera fluctuaciones relativa-
mente grandes en los factores auténomos.

Contrapartes elegibles

Tradicionalmente, el Eurosistema ha operado con
amplio acceso a sus mecanismos. Las definicio-
nes y los criterios implican basicamente que el
grupo de contrapartes coincide con el grupo de
instituciones de crédito (Manna et al., 2000). Las
instituciones que cumplen con ciertos requisitos
operativos, tienenlicencia bancaria, son financie-
ramente solidasy estan sujetas areservas minimas
(como se describe en la Documentacion General
del Eurosistema) son contrapartes elegibles para
el Eurosistema. Estas podrian requerir acceso a
los mecanismos permanentes y a otros mecanis-
mos de politica monetaria del Eurosistema. Para
lastransacciones simples, no existen restricciones
a priori para el conjunto de las contrapartes. Los
criterios de elegibilidad se definieron, segunlaDo-
cumentacion General, “conlaidea de ofreceraun
amplio rango de instituciones acceso a las opera-
ciones de politica monetaria del ESCB, brindando
trato igual a las instituciones en toda la zona del
euroy garantizando que las contrapartes cumplan
con ciertos requisitos operativos y prudenciales”.

4. TENDENCIAS ENLOS MERCADOS FINANCIEROS

DE LAZONADEL EURO

irando hacia adelante, la zona del euro se enfrentara a circuns-
tancias totalmente diferentes respecto alas anteriores ala crisis.
Posiblemente en los proximos afios se mantendran las vulnera-
bilidades de los mercados financieros de la zona del euro (incluso de los
mercados de deuda soberana), seguira el desempleo relativamente alto,
la inflacion baja y el crecimiento lento: una situacién habitual después
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de una crisis de balance general (Reinhart y Ro-
goff, 2011). Otros factores que pueden alterar las
dinamicas del sistema financiero son los avances
regulatorios e institucionales, por ejemplolaintro-
duccidn progresiva de capital y de requisitos de li-
quidez mas estrictos, y launién bancaria europea.
Enesta seccién se describen brevemente las ten-
dencias actuales que dan forma a las estructuras
del mercado financiero de la zona del euro, sin in-
tentar ofrecer una lista exhaustiva de tendencias.
Estas tendencias posiblemente contintdien en los
afosvenideros. Esincierto como sera exactamen-
te la nueva normalidad. Sin embargo, como el en-
torno en el cual se aplica la politica monetaria es
diferente al anterior a la crisis, probablemente el
marco operativo 6ptima sera también diferente.

La union bancaria europea

Un aspecto relativamente nuevo del sistema fi-
nanciero de la zona del euro es la union bancaria
europea, que consiste en cuatro elementos impor-
tantes. En primerlugar, incluye un Mecanismo Uni-
co de Supervision (MUS). Antes del inicio del MUS
en noviembre de 2014, el MUS en su capacidad de
supervisor microprudencial de la Unién Europa
llevé a cabo ejercicios de transparencia y prue-
bas de tension (Evaluacion Exhaustiva) para los
balances generales bancarios. La evaluacion ex-
haustivay lareconstruccion de reservas de capital
bancarias han ayudado a recuperar la confianza
en el sistema bancario europeo. EIMUS ha creado
un sistemaintegrado de supervisién financiera, en
vez de la supervision ejercida en escala nacional
(Banco Central Europeo, 2012). Como resultado
de ello, no es necesario para los organismos su-
pervisoresy entes reguladores nacionales buscar
la compartimentacion de sus filiales y sucursales
locales. Esto puede contribuir a un sector banca-
riomas integrado en Europa. La sdlida supervision
microprudencial debera también garantizar que los
estandares regulatorios mas estrictos se apliquen
de manera uniforme. Otro elemento importante
de la unién bancaria es el Mecanismo Unico de

Resolucidn (MUR). Dicho mecanismo reestructura
losbancos noviables olos pone encaminode una
liquidacion ordenada. EIMUS actuaconbaseenla
Directiva de Liquidacion y Recuperacion Banca-
ria, la cual proporciona a las autoridades de reso-
lucion los instrumentos para la reestructuraciony
liquidacién bancaria y especifica cuales son las
fuentes de financiamiento, en qué orden, pueden
estar sujetos al rescate interno (o bail-in). Por lo
tanto, el Consejo Unico de Resolucién (Single Re-
solution Board) esta a cargo de reestructurar los
grupos bancarios transfronterizos, mientras que
laregulacién del Mecanismo Unico de Resolucién
proyecta con un enfoque consistente la posible re-
solucion o restructuracion de bancos en quiebra
odebancos que tengan posibilidades de quebrar,
sin que esto cause riesgos indebidos. Cuando los
procesos de resolucion se perciben como aplica-
dos de modo uniforme para todos los bancos de
la zona del euro, los riesgos crediticios sobre las
fuentes de financiamiento de distintos bancos se-
réan apreciados de manera adecuada. Otra ventaja
de estas reformas es que se termina con las insti-
tuciones “demasiado grandes para quebrar”. Por
lo tanto, los grandes bancos no deberian benefi-
ciarse mas con las ventajas de un financiamien-
toindebido. Entercerlugar, la regulacion del MUR
establece un Fondo Unico de Resolucién. Un res-
paldo fiscal comun lo suficientemente grande en
escala europea sirve para garantizar que se rom-
pa lainterconexion entre la solvencia del bancoy
la soberania respectiva. Esto es, la solvencia de
la soberania ya no sera afectada negativamente
por el fortalecimiento del sector bancario, y a los
bancos no se les cobra una prima de riesgo cuan-
dola soberania se percibe como menos solvente.
Finalmente, las autoridades macroprudenciales
deberian identificar los riesgos de estabilidad fi-
nanciera de manera oportunay actuar parareducir
estos riesgos. Por esto, tiene que haber un claro
mandato macroprudencial y suficientes herramien-
tas de politica macroprudencial. EI BCE como el
organismo supervisor europeo macroprudencial
tiene ahora el poder de invalidar los estandares
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macroprudenciales aplicados por las autoridades
nacionales, evitando cualquier sesgo de inaccion.

Cuando todos los elementos de la banca fun-
cionen como se prevé, la unién bancaria contri-
buira areparar los balances bancarios donde sea
necesario y a restablecer la confianza publica en
ellos, de maneratal que los bancos estén bien ubi-
cados nuevamente para proveer crédito a la eco-
nomia real (esto es, se restablece el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria). Al mis-
mo tiempo, con esto se deberian evitar los gran-
desriesgos de estabilidad financiera que plantean
el sector financiero y los
bancosindividuales. Ala
postre, estos elementos
llevaran aunadispersion
decreciente enlas condi-
cionesdelmercadofinan-
cierodelazonadel euro,
conunaumentodelasac-
tividades transfronterizas
y diferencias enlastasas
deinterés explicados por
la adecuada apreciacion
del riesgo en vez de por
la solvencia de la soberania. Sin embargo, el pro-
ceso esta en marcha. La experiencia conla union
bancaria es breve ytodavia no se sabe sise logra-
ran todas las metas planeadas.

Entorno regulatorio

Los entes reguladores y supervisores buscan
abordar las inquietudes sobre los balances de los
bancos por medio de medidas regulatorias. Los
requerimientos de capital bancario y de liquidez
mas altos segun Basilea Il (aplicados en la Unidn
Europea como CRD IV/CRR) deberian fortalecer el
sistema bancario y reducir la probabilidad de una
crisis bancaria. Las reservas de capital mas al-
tas deberian alentar a los bancos a disminuir los
riesgos en sus saldos (por ejemplo, la exposicion
a actividades de alto riesgo, no centrales). Debe-
ria aumentarse la confianza en el fortalecimiento
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Para que las autoridades
macroprudenciales puedan
identificar los riesgos
de manera oportuna y actuar

para reducirlos, deben contar
con un mandato claro
y suficientes herramientas
de politica

delos balances bancarios, lo cual es fundamental
para el buen funcionamiento del mercado inter-
bancario. Esto no sélo deberia reducir los costos
y la probabilidad de una crisis, sino que podria
también hacer que el crédito (interbancario y en
la economiareal) seamenos susceptible al ajuste
de la politica monetaria.

Las nuevas regulaciones de liquidez son el co-
eficiente de cobertura de liquidez (LCR, por sus si-
glas eninglés) y el coeficiente de fondeo estable
neto (NSFR, por sus siglas eninglés); estas se apli-
caran gradualmente (sin embargo, algunos bancos
yaestan anticipandolosre-
querimientos finales). Los
coeficientes estipulan que
losbancos mantenganuna
reserva de activos de alta
liqguidezy alta calidad para
cubrir posibles salidas de
capital. Especificamente,
el LCR insta a los bancos
a depender del financia-
miento mas alla de 30 dias,
mientras prolonga el venci-
miento de los activos mas
alla de este periodo. Porlo tanto, el financiamiento
amaslargoplazo se vuelve mas caro, acentuando
la pendiente de corto plazo de la curva de tasas
del mercado de dinero, y la demanda de financia-
miento del banco centrala maslargo plazoconre-
lacién a las caidas de financiamiento mas cortas.
EINSFR adopta una perspectivaamaslargo plazo,
fomentando también que los bancos encuentren
fuentes de financiamiento més estables y a mas
largo plazo, tales como los depdsitos al menudeo
y el financiamiento garantizado. En general, los co-
eficientes de liquidez hacen que las transformacio-
nes de los vencimientos se tornen mas caras, de
modo que los bancos disminuiran el descalce de
vencimientos en sus balances generales. Requisi-
tos derescateinternoy unatasade apalancamien-
to mas altos significan que una cantidad mayor de
acreedores bancarios estéa expuesta al riesgo de



rescate interno. Ellos demandaran mayores com-
pensaciones por estos riesgos.

Se hanintroducido otras iniciativas regulatorias.
Tienenlafinalidad de incrementarlatransparencia
y de reducirla complejidad de los mercados finan-
cieros y de las instituciones financieras.

Resta ver cudl es el efecto neto de los nuevos
estandares regulatorios sobre el comportamiento
de las instituciones y mercados financieros. Des-
pués de todo, no sélo son relativamente nuevos
(algunos estan aun en proceso de aplicacidn), sino
quetienen efectos contradictorios. Elcambiode un
mercado de dinero no asegurado a uno asegurado
parece ser mas de naturaleza estructural. Lo mis-
mo sucede con el giro hacia fuentes de financia-
mientoamas largo plazo. El menorfinanciamiento
mayorista y el mayor financiamiento de los depo-
sitarios hacen que sea mas oneroso el financia-
miento para los bancos. Podria también provocar
una segmentacion de los mercados de dinero, de
maneratal que los cambios enlastasas deinterés
a corto plazo no se envian a otros segmentos del
mercado. Las operaciones de recompra se vuel-
ven menos atractivas por su tasa de rendimiento
relativamente baja, almismotiempo que empeoran
la tasa de apalancamiento. Algunos de los gran-
desbancosinternacionales ya han anunciado que
reduciran las actividades de reporto. Como esto
baja el arbitraje en el mercado, podria debilitar la
distribucion de liquidez en el mercado y hacer que
las tasas de interés sean mas volatiles.

Modelos de negocio bancario

En comparacion con 2007-2008, en la actualidad
el sectorfinanciero europeo estd mas segmentado
a lo largo de fronteras nacionales y los balances
bancarios exhiben un mayor sesgo nacional tanto
en sus activos como en sus pasivos. Los bancos
se concentran actualmente en su mercado inter-
no. Esto ya sucedié con los mercados financieros
minoristas tales como los de hipotecas de vivien-
das y de seguros privados a hogares: demostra-
ron un alto grado de segmentacion incluso antes

de la crisis reciente (Comisidn Europea, 2013). Al
mismo tiempo, los balances bancarios han tenido
un giro hacia modelos de negocio mas tradiciona-
les, en parte como consecuencia de la regulacion
mas estricta. En cuanto a los activos, se ha vuelto
mas importante la relacion entre las actividades
bancarias y de préstamo, mientras que las activi-
dades con base en una tarifa tales como las titu-
lizaciones se han vuelto menos importantes. Las
actividades no centrales y de mayor riesgo han
disminuido. Ademas, se ha dado un desapalan-
camiento y una tendencia a carteras de inversion
mas liquidas (por ejemplo, fondos soberanos). Es-
tos acontecimientos han tenido un efecto atenuan-
te sobre las actividades de crédito (en especial
para las empresas medianas y pequefas) y para
la rentabilidad bancaria, que ha sido estructural-
mente menor desde la crisis reciente (BIS, 2014).
En cuanto a los pasivos en los balances de los
bancos, ha disminuido la rentabilidad ya que los
bancos han recurrido a fuentes de financiamiento
mas tradicionales y estables como los depdsitos
o las aportaciones de capital.

Actividades e instituciones financieras
no bancarias

El actual entorno de mercado en lazona del euro
propicia las actividades de la banca paralela, o
un sistema financiero més basado en el merca-
do. Las actividades de la banca paralela tienden
a surgir en un ambiente de regulaciones banca-
rias estrictas, de tasas de interés real bajo que
alientan la busqueda de rendimiento y una gran
demanda institucional de activos seguros, tam-
bién descritos en el ultimo Informe sobre Esta-
bilidad Financiera Global (GFSR, por sus siglas
eninglés) del FMI. Ademas, los bancos paralelos
de la zona del euro tienen ahora una proporcion
mayor de activos menos liquidos que hace cinco
afos. Esto puede provocar corridas y ventas ma-
sivas cuando surge la incertidumbre (FMI, 2014).
La banca paralela se ha definido por el Consejo
de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
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inglés, 2012) y por el FMI (2014) como “la interme-
diacion de crédito que involucra a entidades y ac-
tividades (total o parcialmente) fuera del sistema
delabancaregular, y porlotanto carentes de una
red de seguridad formal”."2

Enunsistema financiero basado en el mercado,
los sucesos enlos mercados bancarios y de capi-
tal estan mas interconectados, y las condiciones
definanciamiento en los sectores bancarios estan
mas estrechamente ligadas alas fluctuaciones en
el apalancamiento de los intermediarios financie-
ros basados en el mercado (Adrian y Shin, 2010).
Esto redundara en una mayor complejidad y vola-
tilidad del crédito total. Lo primero es el resultado
de una prolongacion de las cadenas de interme-
diacién, mientras que lo ultimo es el resultado del
hecho de que el crédito del sector intrafinanciero
es generalmente mas volatil que el crédito para
la economia real (Comision Europea, 2014). Los
paises delazonadel euroconlargatradicion ban-
caria, por ejemplo Alemania, Francia e Irlanda, ya
tienen sistemas financieros mas basados en el
mercado que el resto de los paises de la zona del
euro. Aqui, el crédito intrafinanciero constituye una
parte mayor del crédito total, lo cual significa tam-
bién una mayor interconexion entre los mercados
bancarios y de capital. Por lo tanto, se observan
en estos paises fluctuaciones més grandes en el
aprovisionamiento de crédito bancario. Posible-
mente lo mismo comience a suceder enlos paises
de la zona del euro a medida que las actividades
bancarias no tradicionales comiencen a ser mas
prominentes o pasen a ser actividades fuera del
sector bancario tradicional.

2 3in embargo, cabe sefialar que esta definicién abarca tam-
bién a entidades tales como empresas financieras o de
arrendamiento financiero que generalmente no se conside-
ran bancos paralelos, mientras que omite las actividades de
banca paralela que se efectian dentro de los bancos (Claes-
sens y Ratnovski, 2013). De manera alternativa, la banca
paralela puede considerarse como un sistema diverso de
entidades o de actividades que realizan actividades simila-
res a la de los bancos, pero sin estar reguladas y super-
visadas como los bancos, definicion que se sigue en este
articulo.
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Dos actividades comunes de la banca paralela
son la titulizacién y la negociacion de derivados.
La titulizacién aumenta la facilidad con la cual los
activosiliquidos pueden transformarse en activos
altamente liquidos. Estos pueden utilizarse como
garantias para el financiamiento, de manera tal
que la actividad de crédito quede menos limita-
da por el financiamiento ante unarestriccién de la
politica monetaria. Del mismo modo, la distencion
monetaria tendrd menos efectos expansivos enla
actividad crediticia. Cohen (1996) expone que los
derivados aceleran la incorporacion de nueva in-
formacion en los precios de los activos, facilitan-
do mayores sustituciones de activos. Por lo tanto,
el mayor volumen de titulizacién puede atenuarla
manera en la cual se transmite latasa de politicay
lastasas del mercado de dineroacortoplazoalos
precios de los activos en otros mercados. Las ope-
raciones con derivados se vuelven més costosas
y por lo tanto menos atractivas debido a la nueva
regulacion. Un uso menor de derivados puede de-
jar alos participantes del mercado financiero me-
nos expuestos alos cambios de politica monetaria
cuando estos instrumentos ya no se emplean para
aislaralas empresas de los cambios inesperados
ensusingresosy costos de servicio de deuda. Pos-
teriormente, esto podria provocar reacciones mas
extremas en el mercado financiero.

Expansion monetaria

El actual Programa Extendido de Compra de Acti-
vos (EAPP, por sus siglas en inglés) generara una
situacién de superavitde liquidez; se haanunciado
un monto objetivo de 1.14 billones de euros hasta
septiembre de 2016. Esto excedera los requeri-
mientos de reservasy los factores autébnomos ne-
tos'. EIEAPP consiste en la compra de activos del
sector privado (el programa de compra de bonos
con cobertura 30 CBPP3, por sus siglas eninglés)

'3 Estos son rubros sobre el balance general del Eurosistema
que generalmente estan fuera del control del banco central.
Los factores auténomos netos mas grandes implican un ma-
yor déficit de liquidez para el sector bancario.



y el programa de compra de valores respaldados
poractivos, ABSPP, por sus siglaseninglés),yenla
comprade activos del sector publico (el programa
de compras de activo del sector publico, PSPP, por
sus siglas eninglés). Con un superavitde liquidez
permanente, el sistema bancario en su conjunto
yano depende de las operaciones frecuentes de
abastecimiento de liquidez del banco central (sin
embargo, los bancos individuales podrian seguir
dependiendo de ellas). Cuando los bancos no
dependen mas de los mecanismos permanentes
delbanco central o delas OMA, la garantia usada
antes para la liquidez del banco central estaria
disponible para que los bancos atraigan financia-
miento garantizado en el mercado de dineroy de
capital (sin embargo, cabe senalar que el EAPP
no ejerce presion sobre el mercado de garantias).
Como consecuencia de esto, podria declinar la
actividad en el mercado de un dia a otro.

Amas largo plazo, cuando el Eurosistema bus-
que volver a las condiciones de déficit de liqui-
dez, el sistemabancario posiblemente no acepte
los términos ofrecidos por el Eurosistema para
la absorcién de liquidez. Posteriormente el Eu-
rosistema perdera el control sobre la meta ope-
rativa. Otra desventaja del superavit de liquidez
creado, por el cuallos bancos tienen mas activos
liquidos que los que desean, es que los bancos
pueden transformar mas de estas reservas en
créditos de los que son socialmente 6ptimos; se
podria desarrollar demasiado riesgo crediticio.
Tales condiciones podrian ser el comienzo de
un auge del crédito (con su posterior caida). Sin
embargo, esto parece un tema poco inquietante
en el futuroinmediato dado el crecimiento lento o
negativo del crédito.

5. DOS ESCENARIOS POSIBLES PARA LANUEVANORMALIDAD

igue siendo incierto si continuaran las tendencias observadas

y cual sera su consecuencia en los mercados financieros y en

los bancos. Porlotanto, para poderanalizar como deberia ser el
marco operativo 6ptima después de la crisis, se consideran dos escena-
rios como puntos de partida para el analisis: uno negativo, de crecimien-
to econdmico estancado, y uno positivo, de recuperacién econémica e
integracion. Se desestima el escenario de una potencial separacién de
la zona del euro ya que no es relevante para la pregunta de como seria
el marco operativo éptimo para el Eurosistema. Las tendencias diver-
gentes en los dos escenarios tienen consecuencias diferentes para la
meta operativa 6ptima y para el marco de la politica monetaria.

Escenario de estancamiento economico

Este escenario supone un bajo crecimiento econémicoy un balance ban-
cario (percibido como) débil, especialmente en la periferia. La fortaleza
delbalance bancario desempefia un papelimportante enlatransmision
de choques alaeconomiareal ya que afectala disponibilidad del crédito
paralos prestamistas que dependen de los bancos (ver por ejemplo BCBS,
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2012; Jiménez etal., 2010,y de Haas y van Horen,
2010). Los bancos débilmente capitalizados estan
menos dispuestos a otorgar créditos aun cuando
la politica monetaria esté relajada y son mas pro-
clives alimitar el crédito en tiempos de una politica
monetaria restrictiva. Foglia et al. (2010) demues-
tran que los bancos débilmente capitalizados con
estructuras de vencimientos desequilibradas tien-
denaracionarel crédito. Las expectativas de baja
inflacionimplican que las tasas de politica estaran
en cero efectivo o cerca de este con mas frecuen-
ciaoporperiodos mas prolongados, y la provision
de liquidez por parte del Eurosistema determina
la postura de politica monetaria ya que busca re-
lajar las condiciones financieras. Este escenario
entrafa un mayor crecimiento de las actividades
de la banca paralela, debido a que se mantienen
vigentes gran parte de las condiciones para el de-
sarrollo de esta actividad (esto es, bajas tasas de
interés, estrictos estandares regulatorios y amplia
liquidez). Es posible que enlos préximos afios con-
tinde el cambio de las actividades no tradiciona-
les de labancadel sectorbancario al financiero no
bancario. Asi, el sistema estara mas basadoen el
mercado que en la banca.

Defragmentacion financiera y escenario
de recuperacion econémica

En un entorno positivo posterior a la crisis, donde
los mercados financieros se vuelven menos seg-
mentados (mas integrados) y mejoran las con-
diciones macroecondmicas en toda la zona del
euro, las condiciones serian mas similares a las
de la situacion previa a la crisis. Los factores que
contribuyen a esta nueva normalidad deseada de
condiciones macroecondémicas positivas y mer-
cados financieros que funcionan correctamente,
son las reformas econdmicas estructurales y los
estandares regulatorios bien aplicados, al igual
que la supervision microprudencial y macropru-
dencial como parte de la unién bancaria europea.
Sinembargo, elcomportamiento de los mercados
de dinero y de capital y de las instituciones finan-
cieras seria aun diferente que antes de la crisis
debido, por ejemplo, a los nuevos estandares re-
gulatorios. Especialmente en el escenario adverso
delanuevanormalidad, es posible que continue la
tendencia a la desintermediacidn financiera. Los
prestatarios se vuelven menos dependientes del
financiamiento bancarioy los individuos y las em-
presas encuentran vias alternativas para invertir
sus ahorros. Dicho de otro modo, la intermediacion
financiera ocurre cada vez mas fuera del sistema
de labancatradicional. Esto podriafortalecerono
los canales de transmisién de la politica monetaria
(hace falta mas trabajo en este sentido).

6. LA APLICACION DE LA POLITICAMONETARIA DEL
EUROSISTEMA EN LANUEVANORMALIDAD

sta seccion reflexiona sobre la aplicacion de la politica moneta-
= ria del Eurosistema en los escenarios de la nueva normalidad.
— Se supone que mantener la estabilidad de precios sigue sien-

do el mandato final del Eurosistema, como se establecié en el articulo
105 del Tratado de la Union Europea. La estabilidad de precios se ha
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definido como la inflacién del indice armonizado
de precios de consumo (IPCA) por debajo, pero
cerca, del 2 por ciento.

6.1 LA META OPERATIVA

Una actividad mas baja de la tasa EONIA, espe-
cialmente en2012y 2013, podriaindicar que esta
tasa ha perdido relevancia como un ancla para
la redistribucion interbancaria de liquidez.'* Las
posibles razones para los volumenes inferiores
de EONIA son: una caida de la confianza y por lo
tanto de la actividad en el mercado interbancario
(losbancosricos enliquidezdemandaron primas
de riesgo muy altas de los bancos con escasa li-
quidez), y la regulacién que fomenta las opera-
ciones en el mercado de dinero garantizado y no
en el no garantizado. Sin embargo, puede tam-
bién ser sélo el resultado de que los bancos de-
jaron el panel de informacién de EONIA . A pesar
de unareduccion en la actividad, la EONIA segui-
ria siendo una meta operativa deseable siempre
y cuando: 1) sea representativo de las transac-
ciones interbancarias en general o sirva como
parametro para otras tasas de interés, y 2) siga
siendo un anclaimportante para el corto plazode
la estructura de plazos. Porlo tanto, EONIA conti-
nuaria desempenando un papel importante enla
transmisidn de politica monetaria. Ciertamente
parece que el ajuste de las tasas de politica del
BCE durante la crisis de deuda financieray sobe-
rana, y concomitantemente de la tasa EONIA, ha
afectado las tasas de crédito bancario, al menos
cuando se toman en cuenta otros factores tales
como el riesgo de crédito (Darracq Paries et al.,
2014). Ademas, latasa EONIA sigo siendo amplia-
mente usado en las transacciones interbancarias
através del mercado de canjes de latasadeinte-
rés de un dia a otro (Blenck et al., 2014).
Sinembargo, pueden proponerse argumentos
parareconsiderarla meta operativa para el futuro:

4 Cabe sefalar que la actividad interbancaria se ha incremen-
tado nuevamente con la introduccion de tasas de depdsito
negativas en junio de 2014.

Silas condiciones econémicasy financieras
contindan garantizando una tasa de politi-
ca al limite inferior efectivo o cerca de este,
entonces enfocarse enunatasaamaslargo
plazo podria (en parte) subsanarlos proble-
mas relativos al limite inferior efectivo. Esta
opcion también es valida cuando la activi-
dad en segmentos a mayores plazos logra
mayor prominencia que las operaciones con
vencimientos mas cortos. Esto seria espe-
cialmente asi cuando los mercados no estan
bienintegrados (en el escenario adverso de
la nueva normalidad) debido a una poten-
cial desintegracién de los mercados de di-
nero a corto plazo debido a la introduccion
de nuevasregulaciones de liquidez (Bechy
Keister, 2013). Porlotanto, las tasas de mer-
cado alargo plazo pueden empezar a com-
portarse independientemente de las tasas
de mercado a corto plazo (Genberg, 2008).
Unapendiente del corto plazo de la curva del
mercado de dinero confirma este argumento

Un cambio continuo del mercado no garan-
tizado al garantizado (como resultado de las
regulaciones mas estrictas y de institucio-
nes financieras con mayor aversion al ries-
go) podria convertir a la tasa garantizada
en una tasa de referencia mas importante
como parametro paralafijacidon de precios.
Enconsecuencia, como esta variable podria
llegaradesempefarun papel masimportan-
te enlatransmision a otras tasas de interés
y variables econdmicas, se podria recurrir
alatasadereportocomolametaoperativa.

Por ejemplo, una variable operativa alternativa
podria serunatasa de financiamiento similarala
tasa de oferta interbancaria europea (Euribor).
Generalmente estatasa sigue latasade los canjes
indizados a un dia (OIS, por sus siglas en inglés).
Los OIS son los principales instrumentos usados
por los participantes del mercado para adoptar
unapostura sobre las decisiones anticipadas del
banco central. Sin embargo, las tasas Euribor son
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tasasamaslargo plazo (el vencimiento mas corto
es aunasemana)y también incluyen un diferen-
cial que reflejalas primas por plazoy el riesgo de
contraparte. Asi, brindan unindicio de los costos
de financiamiento a corto plazo en el futuro (Ban-
co Central Europeo, 2014).

Es necesario un andlisis mas elaborado de la
relacion causal entre las opciones de una meta
operativa (EONIAy otras tasas del mercado de ca-
pitaly de dinero) porunlado, y las tasas deinterés
real a mas largo plazo y de las variables econd-
micas reales por el otro, para asi lograr una me-
jor comprension sobre la conveniencia de otras
metas operativas potenciales.

6.2 ABASTECIMIENTO DE LIQUIDEZ: MP Y OMA

En un escenario favorable de nueva normalidad,
un mercado interbancario que funciona sinincon-
venientes garantizaria que el sistema de corredor
simétrico pueda funcionar con eficacia. Silos ban-
cos no desean altos mon-
tos de reservas excedentes
(preventivos) y serestablece
la confianza interbancaria,
laliquidez podria ser nueva-
mente redistribuida de ma-
nera eficaz entre los bancos.
Esto permitiria alos bancos
atenuar los choques de li-
quidez en el mercado inter-
bancario y durante el transcurso del periodo de
mantenimiento. Se moderarian la necesidad para
acudiralos mecanismos permanentes. Dadas las
experiencias positivas pasadas, el enfoque de co-
rredor simétrico de antes de la crisis parece una
opcidn cierta. Sin embargo, si se toma en cuenta
la situacién de superavit de liquidez creada por
las compras de activos de los sectores publico
y privado, la transicién de la situacién actual de
superavit de liquidez a una de déficit estructural
de liquidez puede acompafarse de una volatili-
dad masintensa de lastasasinterbancarias. Esto
también sucedid durante el transcurso de 2013,
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La transicion deberia
gestionarse de manera

cuidadosa y en ello tiene
un papel destacado
el marco operativo

cuando los bancos comenzaron areembolsarlas
operaciones de refinanciamiento a largo plazo a
tres afnos, las cuales redujeron el exceso de liqui-
dez y comenzaron a causar presiones al alza 'y
tasas interbancarias méas volatiles. La transicion
deberia gestionarse de manera cuidadosa y en
ello tiene un papel destacado el marco operati-
vo. Por ejemplo, una estrategia para retomar el
uso de facto de un corredor simétrico (y de adju-
dicaciones a tasa variable) podria empezar con
un corredor relativamente angosto para evitar la
volatilidad excesiva cuando se esta reduciendo el
excesode liquidez. El corredor podriaampliase ya
que no hay mas exceso de liquidez en el sistema
bancario y porque mejora la eficacia con la cual
el mercado interbancario distribuye la liquidez.
Sin embargo, aun en un escenario positivo,
posiblemente la vuelta a un enfoque de corredor
simétrico en condiciones de equilibrio de liquidez
podria no serla mas éptima. Otras tres opciones
son: un sistema de piso, un enfoque de MP limita-
dosyelmecanismo Taralac.
Los primeros dos son menos
complejos que el enfoque de
corredor, sibien siguen dan-
dole control al banco central
sobre (el piso para) las tasas
deinterésinterbancarias. El
sistemade piso posiblemen-
te sea la opcion mas viable
para los préximos anos, re-
sultado del exceso de liquidez creado por el EAPP.
Mas adelante, posiblemente se opte por el enfo-
que de MP limitado, a diferencia del sistema de
piso, ya que este enfoque fomentala actividad del
mercado interbancario en la misma medida que
el enfoque de corredor simétrico. Sin embargo,
para el enfoque de MP, es un requisito que la li-
quidez aportada por el banco central se distribu-
ya por medio del mercado interbancario ya que
es menor la aportacion total de liquidez. De otro
modo, el resultado seria que una pequefa can-
tidad de bancos estd permanente largo en liqui-
dez (que no quiere usar para préstamos) mientras



que otros bancos tienen que recurrir permanen-
te al mecanismo de endeudamiento. La tasa EO-
NIA terminaria en valores cercanos a la tasa del
mecanismo marginal de crédito. La tercera alter-
nativa, un mecanismo Taralac en dos sentidos,
tiene las ventajas adicionales que se menciona-
ron antes. Sin embargo, es necesario realizar un
analisis mas profundo para ponderarla magnitud
de estas ventajas.

Enun escenario adverso con pocas operacio-
nes y primas de alto riesgo en el mercado inter-
bancario, podria ser conveniente el cambio formal
a un sistema de piso, en especial cuando son al-
toslosriesgos de liquidez en el sector financiero.
La ventaja es que el banco central puede apor-
tar liquidez adicional sin presionar a la tasa inter-
bancaria para que baje a niveles inferiores a los
del piso del corredor. El hecho de operar con un
corredor simétrico (especialmente con un corre-
dor mas amplio) en combinacién con condiciones
equilibradas de liquidez, pueden provocar gran-
desfluctuaciones no deseadas eneltipodeinterés
de undiaaotro. Ante este escenario, el estrecha-
miento del corredor ayuda a mantener una baja
volatilidad de latasa interbancaria, pero también
desalienta la actividad interbancaria.'® Otra des-
ventaja de este enfoque en una nueva normali-
dad adversa es que el hecho de no satisfacer la
demandade los bancos de mantener grandes re-
servas deliquidezllevaria alatasa EONIA haciael
techodel corredorde latasa deinterés. Ademas,
cuando el deseo del sector bancario de reservas
excedentes de liquidez es mas volatil que antes
de la crisis, la demanda de saldos de reserva se
hace mas dificil de pronosticar. Esto significa que
se vuelve mayor el riesgo de aportar muy poca
o demasiada liquidez por medio de las operacio-

15 Cabe sefialar también que otras caracteristicas de el mar-
co operativo podrian tener mas relevancia para incentivar
la actividad interbancaria, tales como el hecho de limitar la
cantidad de contrapartes, de ejecutar menos OMA y con me-
nor frecuencia y de acortar los periodos de mantenimiento
(en este ultimo caso, hay menos potencial para atenuar los
choques de liquidez que causan fluctuaciones en la tasa de
interés).

nes pasivas. Goodhart (2010) recomendaba una
variacién del enfoque de corredor, usando el an-
cho del corredor como un instrumento adicional
de politica financiera. Podria usarse un corredor
asimétrico con una tasa relativamente atractiva
sobre el mecanismo de endeudamiento cuando
el sector financiero esté vulnerable. Este tipo de
asimetria fomenta el préstamo del banco cen-
tral. A medida que mejoran las condiciones y se
requiere una contraccién monetaria, el mecanis-
mo de endeudamiento se volveria relativamente
caro en relacién con la tasa objetivo. También la
variante Taralac merece ser considerada en este
escenario, enlavariante bidireccional o unidirec-
cional con un mecanismo de endeudamiento Tara-
lac, porque puede aportarincentivos para que los
bancos reduzcan sudependencia de los mecanis-
mos del Eurosistema y al mismo tiempo seguiria
ofreciendo acceso a la liquidez del Eurosistema
en términos atractivos. La lenta reduccion de los
limites del mecanismo Taralac ofrece un instru-
mento adicional en una especie de estrategia de
salida de las condiciones monetarias laxas.

6.3 REQUERIMIENTOS DE RESERVAS

Un enfoque para los requerimientos de reservas
que parece adecuado para la nueva normalidad
conun retorno al crecimientoy unabaja dela seg-
mentacion financiera podria ser que los bancos
sefialen su propio nivel adecuado de reservas
para el periodo de mantenimiento.

En unasituacion de superavit que se prolonga
en el escenario adverso de la nueva normalidad,
es cuestionable si los RR son aun necesarios y
adecuados. Inicialmente el Eurosistema intento
usar los requerimientos de reservas con la finali-
dad de gestionar laliquidez, pero este no es mas
un fundamento valido cuando se opera con supe-
ravit de liquidez mas que en condiciones equili-
bradas de liquidez. EI BoE abandondé también los
RR cuando comenzé a aplicar los programas de
compras de activos engran escalay cambié auna
situacion de superavit. Otras razones para optar
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por los RR, con fines prudenciales y monetarios,
tampoco parecen valederas para el Eurosistema,
porque estan vigentes otras politicas para estos
fines. Porejemplo, las nuevas regulaciones de li-
quidez requieren que los bancos conserven can-
tidades minimas de activos de liquidez contra el
financiamiento a corto plazo, negando la necesi-
dad dereservas de liquidez adicional en elbanco
central con fines prudenciales.

6.4 CONTRAPARTES ELEGIBLES

Acceso amplio frente al limitado

En un escenario de nueva normalidad favorable,
la creciente competencia dentro del sector ban-
cario (posible resultado de la unién bancaria) y
un mercado interbancario que funciona correc-
tamente corroboraran el argumento a favor de te-
ner un grupo mas limitado de contrapartes (cuyas
ventajas y desventajas se describieron al final de
la segunda seccion). Una condicion necesaria es
que puedan identificarse contrapartes que actuen
como formadoras de mercado (Riksbank, 2014). La
desintermediacion financiera puede ser también
un argumento para contar con un grupo menor de
contrapartes, porque puede aumentarla actividad
interbancaria. Una condicion necesaria para esto
es que las actividades bancarias no tradicionales
esténbienintegradas conlas actividades tradicio-
nales: el sectorde labanca paralela es unafuerza
competitiva para los bancos. Un grupo amplio de
contrapartes seria preferible en un escenario de
estancamiento con baja actividad interbancaria'y
con sectores de la banca segmentado a lo largo
de las fronteras nacionales.

Tipos de contrapartes

En el escenario adverso de la nueva normalidad
conmasdesintermediaciénfinanciera, el canal tra-
dicional de crédito bancario de la politica moneta-
ria podria perderimportancia, porque el acceso a
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los mercados de capital hace que las corporacio-
nes mas grandes sean menos susceptibles a un
cambio enla postura de politica monetaria. Sin em-
bargo, el traspaso de la politica monetaria podria
mantenerse intacto o hasta fortalecerse. En gran
medida, esto depende de cuan conectado esta el
sectorde labanca con otros tipos de instituciones
financieras. Otros canales de transmision se for-
talecen o se vuelven mas importantes. En primer
lugar, el canal de riqueza de la politica monetaria
podria volverse mas destacado. Mylonas et al.
(2000) muestran que lariqueza total se torna mas
sensible a los cambios en las tasas del mercado
dedinerodebido ala desintermediacion financiera
ya que lariqueza sale de los depdsitos bancarios
y entra eninstituciones como los fondos mutualis-
tas, los fondos de pensiony en tenencias directas
de bonosy acciones. Esto acrecienta el potencial
para que la politica monetaria afecte las variables
reales mediante el canal de lariqueza. En segun-
do lugar, el canal de la tasa de interés podria ad-
quirirmas relevanciay el traspaso podria hacerse
mas rapidamente, porque los bancos necesitan
competir por los depdsitos y por otras fuentes de
financiamiento contra otras instituciones financie-
ras. Lastasas aque se prestase vuelven sensibles
a las tasas de interés del mercado subyacente y
a las de politica. Ademas, cuando las empresas
tienen acceso a fuentes alternativas de financia-
miento y no estan restringidas al endeudamiento
con los bancos, estos se ven obligados a ofrecer
tasas de crédito mas competitivas. Mientras ma-
yor sea el tamafo de los mercados de bonosy ac-
ciones, mas responderan las tasas de mercado a
los cambios en las tasas de politica (Singh et al.,
2008). En este caso, el efecto de traspaso de la
politica monetaria es mayor.

La combinacién de un aumento de la desinter-
mediacion con un alto grado de interconexion entre
el sectordelabancatradicionaly las instituciones
financieras no bancarias reduce la necesidad de
operar con instituciones no bancarias como con-
trapartes del banco central. Por otra parte, la me-
norinterconectividad puede generarla necesidad



de desviarse del sector bancario para garantizar
una transmisién mas homogénea y eficaz de la
politica monetaria.

También podria considerarse la posibilidad de
otorgar a las instituciones no financieras soélo ac-
ceso al crédito de emergencia para asi evitar que
se concreten los riesgos de iliquidez que podrian
perjudicar el mercado interbancario y debilitar el
inicio delmecanismo de transmision de politica mo-
netaria. Porejemplo, algunos bancos centrales ya
otorgan a sus camaras de compensacioén centrales
(ccce) acceso amecanismos de liquidez. Las CCC
seran proveedores cada vez mas importantes de
liquidez al mercado. Cuando una CCC se enfrenta
ariesgos deiliquidez, se puede provocar unacrisis
sistémica. Entérminos mas generales, las institu-
ciones no bancarias estan cada vez mas compro-
metidas con la transformacion de vencimientos,

asumiendo apalancamientosy ofreciendo crédito
y otros servicios similares alos monetarios. Como
tal son parte de factodel sistema monetario, sibien
susinteracciones con el sistemabancario se vuel-
ven mas complejas (Tucker, 2014). Ocasionalmen-
te, esto podria plantear amenazas sistémicas para
los bancos: estas instituciones tienen el potencial
paracausar estragos en los mercados financieros
y causar deficiencias en el inicio del mecanismo
de transmisidn de politica monetaria.

Siel Eurosistema expandiera sulista de contra-
partes elegibles, seriaimportante que los criterios
de seleccién nodieran untratamiento preferencial
de maneraaleatoria. Esto es, tienen que fijarse cri-
terios claros y objetivos para determinar qué insti-
tuciones se convertirian en contraparte elegibles
(cumpliendo con el principio clave del Eurosiste-
ma de tratamiento igualitario de las contrapartes).

7.CONCLUSION

a aplicacién 6ptima de una politica monetaria por parte del banco
central depende del entorno en el cual opera este banco. El mar-
co operativo del Eurosistema para la politica monetaria permitié

la aplicacion eficaz y eficiente de la politica monetaria antes de la crisis
reciente. Del mismo modo, durante la crisis, el marco operativo abordo
eficazmente las presiones de liquidez ya que la estructura era bastante
flexible. Lo mas importante, el hecho de que el Eurosistema ya operaba
con un amplio rango de contrapartes y con una amplia lista de garantias
elegibles ayudd a contener las presiones de liquidez y de riesgo crediti-
cioenelmercadointerbancario. Laintroduccién de otras medidas menos
convencionales sirvid para abordar los riesgos de estabilidad financie-
ray parareparar los canales de transmision de la politica monetaria. Sin
embargo, esto no significa que la préxima crisis pueda abordarse de la
misma manera, ya que las estructuras del mercado financiero estdn cam-
biando. Por lo tanto, este ensayo aporta una evaluacion preliminar de la
meta operativa y del marco de referencia 6ptimo ante los dos escenarios
de la nueva normalidad: cudles son las opciones que garantizarian la
aplicacion mas eficaz de una postura de politica monetaria en el incierto
entorno posterior a la crisis.
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Enlasegundaseccién se describidlateoriaque
respalda el marco operativo de la politica mone-
taria: qué hace que una opcidn sea 6ptima parala
meta operativa y cuales son los distintos elemen-
tos del marco operativo. La seccién 3 presenté el
marco referencial del Euro-
sistema. La cuarta seccion
describié las tendencias
estructurales que afectan
la dindmica del mercado fi-
nanciero enlazonadel euro
y que seguiran haciéndolo.
La unién de la banca euro-
pea, la aplicacién mas es-
tricta y mas uniforme de los
estdndaresregulatoriosy latransformacién de los
modelos de negocio de la banca son importantes
tendencias que cambiaran la manera en la cual
funcionan los mercados de dineroy de capital. En
la seccion 5 se expusieron dos escenarios de la
nueva normalidad, en los cuales se baso la revi-
sién de la manera 6ptima de instrumentar la poli-
tica monetaria.

Posteriormente enla sexta seccion se reevalué
lameta operativay los distintos elementos del mar-
co operativo ante los dos escenarios posibles. En
un escenario negativo de problemas constantes
en el sectorbancario, de menor actividad interban-
caria y de mayor desintermediacion, el grupo de
contrapartes elegibles podria haberse expandido,
pero sélosilatendencia aladesintermediacién fue-
ra a la par con una menor interconectividad entre
el sectortradicional de labancay las instituciones
financieras nobancarias. Ademas, laprovision de
liquidez podria seguir un enfoque de mecanismos
permanentes en vez de uno de corredor simétri-
co, porque el primero parece menos complejo, en
especial cuando las condiciones de liquidez son
dificiles de pronosticar. Un escenario positivo de
integracion del mercado financiero y de recupe-
racion econémica podria debilitar el fundamento
pararepensar el marco operativo del Eurosistema.
Una unién bancaria que funciona sin problemasy
que logra recuperar la confianza en los balances
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La unidon bancaria concentra
a escala europea

la politica macroprudencial
y microprudencial

bancarios hace que sea mas factible que el marco
operativo anterior ala crisis sea nuevamente apro-
piado en unasituacion posterior. Después de todo,
la politica monetaria operativa fue muy eficazenla
aplicacionde la posturade politica monetaria antes
alacrisis, ajuzgarporel he-
chode que lametaoperativa
(EONIA) fluctué entorno ala
tasa deseada sin demasia-
davolatilidad. Sinembargo,
un escenario posterior a la
crisis también positivo en-
trafia algunos factores que
cambiaron el funcionamien-
to del sistema financiero y
susinteracciones conlaeconomiareal. Sonfacto-
resrelevantes en este escenario la uniéon bancaria
europea (politica macroprudencial y micropruden-
cial concentrada a escala europea), y las nuevas
regulaciones, entre estas las de requerimientos
de liquidez y de capital.

Este articulo harealizado un analisis preliminar
de cudles aspectos del marco operativo del Euro-
sistema pueden reconsiderarse y las circunstan-
ciasenlascuales se podrianjustificarcadaunade
las opciones. Sinembargo, hace faltallevaracabo
un trabajo mas exhaustivo. Los aspectos que me-
recen mayor atencion son los siguientes:

@ ¢Como cambian las actividades del mercado
dedinero? ;Quétipo de intermediarios finan-
cieros son activos en estos mercados y como
interactuan? ;Cuadles son las correlaciones
entrelas distintas tasas de interés del merca-
dodedineroy como pasan progresivamente
alplazo maslargo de la estructurade plazos?

@ iComo se desarrolla la desintermediacion?
¢ Ladesintermediacion debilitarala transmi-
sién de politica monetaria a un extremo tal
que garantice un cambio en el grupo de con-
trapartes? ;Qué riesgos de liquidez podrian
apareceren el futuro? ¢ Estos riesgos apare-
ceran dentro o fuera del sistema bancario?
Posiblemente esto también sea relevante



paralaeleccién de contrapartes pertinentes
y en la elaboracion de medidas para propor-
cionarliquidez (por ejemplo, la opcién de OMA
y de acceso a MP).

¢ Los cambios en las estructuras del merca-
dofinanciero modifican lo que es una estruc-
tura de garantia neutral del mercado? Este
aspecto no ha sido abordado en el presente
ensayo. Un marco de garantia es neutral al
mercado cuando no otorga incentivos a favor
de la emisidn o la tenencia de algunos ins-
trumentos financieros sobre otros aun cuan-
do esto no coincida con las preferencias del
mercado sin una estructura de garantia. Du-
rante la crisis, el Eurosistema ha expandido
la lista de garantias elegibles para asegurar
que laescasez de garantias no debilite la efi-
cacia de las medidas del Eurosistema para
proveer liquidez. Posiblemente, estas medi-
das han hecho quela estructura de garantias
del Eurosistema sea menos neutral al mer-
cado. Se requiere un analisis mas profundo
para determinar qué seria una estructura de
garantias neutral al mercado.

¢Haaumentado el riesgo moral debido al uso
en gran escala de mecanismos de respaldo
deliquidez durante la crisis y podra mitigarse
en el futuro? Sibien los mecanismos de res-
paldo han proporcionado a los bancos cen-
trales flexibilidad para reaccionarcon rapidez
ante las crisis de liquidez, también sefalan
un problema de inconsistencia en el tiempo.
Elbanco central hallara que es éptimo a corto
plazo proporcionar liquidez para evitar ries-
gos deinestabilidad financiera generalizada,
pero este apoyo de liquidez puede facilmente
incitar al riesgo moral que lleva a mayores pér-
didas alargo plazo. Esta situacion se agrava
cuando el soporte de liquidez se otorga a en-
tidades (que se perciben como) insolventes,
algodificil de juzgar en elfragor de unacrisis.
Deberia evitarse que esta percepciénlleve a

una pérdida de apoyo politico a las politicas
del banco central.

¢Qué riesgos plantean las instituciones no
bancarias al sistema bancario para la trans-
misidén de la politica monetaria? Si el banco
central decide proveer préstamos de emer-
genciaainstituciones no bancarias, qué po-
litica deberia seguiren este caso? ¢ Elbanco
central deberia ser explicito en cuanto a cua-
les son las instituciones no bancarias a las
que esta dispuesto a brindar préstamos de
emergenciay en qué circunstancias? ;O es
conveniente mantenerla ambigledad cons-
tructiva?

¢Cémo deberian usarse en el futuro los ins-
trumentos de absorcion de liquidez cuando
se hace virade una situacién de superavitde
liguidez a una de déficit?

Otra pregunta que quedara sin respuesta es si
las medidas no convencionales de politica mone-
taria deberianincorporarse a su repertorio de he-
rramientas. Lareciente crisis financiera demostrd
quelos bancos centrales podriantener que recurrir
a dichas medidas para relajar la postura de politi-
camonetaria, especialmente unavez que se haya
alcanzado el limite inferior efectivo. Por ejemplo,
Friedman (2014) argumenta a favor de retener las
compras de activos como una herramienta con-
vencional de politica monetaria, para usarse tam-
bién entiempos normales cuando latasadeinterés
no esta a un limite inferior efectivo. Aquellas otor-
gan al banco central una herramienta distintiva
de politica monetaria usando su balance general
(uninstrumento cuantitativo ademas de un instru-
mento de precio). Afirma que durante la crisis, las
compras de activos fueron eficaces para proveer
mayor expansidon monetaria, al reducir los rendi-
mientos a mas largo plazo libres de riesgo y las
primas de riesgo. Las criticas sefialan los riesgos
relacionados con las politicas crediticias. Elbanco
central podria tener pérdidas cuantiosas y quizas
no podria detectar e identificar correctamente las
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distorsiones de mercado, mientras se acrecientan
los riesgos parala estabilidad financiera. Sibienla
expansion cuantitativa, mas que larelajacion cre-
diticia, se enfoca en sacar del mercado el riesgo
de vencimiento (tasa de interés) en vez del riesgo
de crédito, esta podria aun tener efectos adver-
sos. Por ejemplo, un banco central con una gran
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