EMISION DE VALORES
DEL BANCO CENTRAL
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1. INTRODUCCION

iversos bancos centrales alrededor del mundo se enfrentan al
problema de perseguir sus objetivos de politica cuando la ban-
canacional padece de un exceso de liquidez. Un superavit de li-
quidez significa que los flujos de efectivo que entran al sistema bancario
exceden de manera persistente la demanda de dichos saldos y ello se
ve reflejado en las reservas que mantienen los bancos comerciales, las
cuales superan la cantidad que requiere el banco central. La presencia
de reservas superavitarias en un sistema financiero afecta la capacidad
del banco central para alcanzar sus objetivos de politica monetaria, por
lo que debe emprender operaciones para retirar esos excedentes. Una
herramienta que muchos bancos centrales utilizan con éxito es la emi-
sién de sus propios valores. Estos suelen ser instrumentos negociables
que el banco central le vende principalmente a los bancos comerciales
con cuentas de reserva, con el fin de reducir sus reservas excedentes.
Ademas de los objetivos de politica monetaria, hay otras razones por
las que un banco central pudiera optar por emitir sus propios valores. Los
valores del banco central pueden utilizarse para obtener fondos con el fin
de concretar otros objetivos de politica. Durante varios anos, el Banco de
Inglaterra ha emitido sus propios valores, denominados primero en euros
y mas recientemente en dodlares, utilizando los recursos obtenidos para
financiar sus propias reservas de divisas. Después de la crisis asiatica
afinales de los afos noventa, el Banco Nacional de Malasia creé una fi-
lial, Danamodal, para contribuir a la recapitalizacion del sistema bancario
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malayo, que fue financiada mediante la emision de
sus propios valores; este modelo se ha utilizado en
otras situaciones de rescate bancario.

Hawkins (2004) aplicé una encuesta a los ban-
cos centrales, con base en lainformacién propor-
cionada en los sitios web de los bancos centrales
y por medio de las respuestas a una encuesta del
BPI, quereveld que 31 bancos centrales en ese mo-
mento habian emitido sus propios valores para una
variedad de propdsitos. Araizde las aportaciones
de liquidez sin precedente por parte de los ban-
cos centrales en todo el mundo, como respuesta
alacrisis del mercado financiero que comenzé en
2007, varios bancos centrales mas, incluidos los
de Japon, Sueciay Suiza, comenzaron a emitir sus
propios valores —o instrumentos similares— para
favorecer la aplicacion de la politica monetaria.

El numero relativamente pequefo de bancos
centrales que emiten sus propios valores refleja
las situaciones especificas que muchos de ellos
enfrentan. Por ejemplo, siunbanco central encara
una falta de liquidez, tendria poco caso que con-
siderara la emisidn de sus propios valores para
efectos de la politica monetaria. Ademas, diversos

bancos centrales, talescomo el delaIndia, tienen
prohibido por ley emitir sus propios valores.’

El principal propdsito de esta guia es exponer
como pueden utilizarse los valores delbanco cen-
tral en la aplicacion de la politica monetaria ante
un superavitde liquidez. La seccion 1 describe los
mecanismos por medio de los cuales unbanco cen-
tral aplica la politica monetaria. Enla seccion 2 se
discute como encajan los valores del banco cen-
tral en las operaciones monetarias. En la seccién
3 se presentan las caracteristicas de los valores
del banco central. La seccion 4 presenta otras al-
ternativas alos valores del banco central, mientras
que laseccion 5 expone las ventajas y desventajas
de dichos valores en comparacion con tales alter-
nativas. Enlaseccion 6 se discuten algunas de las
posibles maneras en que un banco central puede
coordinarla emisién de sus propios valores con el
gobierno central, con el fin de limitar el efecto ne-
gativoenlaliquidez paraambos emisores. Por ulti-
mo, laseccién 7 presenta brevemente los métodos
de subasta alternativos que los bancos centrales
emplean para emitir sus propios valores.

2. OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL

2.1 ELECCION DE OPERACIONES

Para poder entenderlas razones porlas que un banco central considera-
ria la emision de sus propios valores como parte de sus operaciones de
politica monetaria, es importante entender cémo aplica la politica mone-
taria mediante las operaciones de mercado y como puede darse un ex-

ceso de liquidez.

Bindseil (2004) sefala que la aplicacion de la politica monetaria consiste
en tres elementos: la eleccion de un objetivo operativo, el establecimiento
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' Tales restricciones provienen del temor de que los valores
del banco central afecten el mercado de instrumentos guber-
namentales y por las posibles pérdidas que podrian originar-
se en un banco central que emite sus propios valores.



de un marco que ayude a controlar dicho objeti-
voy, finalmente, el uso de instrumentos de politi-
ca monetaria para alcanzar el objetivo operativo.

Aunque el objetivo final de la politica monetaria
de un banco central generalmente es alcanzar la
estabilidad de precios y con ella fomentar el cre-
cimiento econdmico, dichos objetivos tienden a
estar fuera del control directo del banco central y,
a menudo, las acciones del banco central no tie-
nen un efecto inmediato en el objetivo final. Porlo
tanto, los bancos centrales con frecuencia utilizan
un objetivo operativo, una variable econdmica que
pueden controlar directamente. El consenso entre
muchos bancos centrales en los Ultimos afios ha
sido que lastasas de interés interbancarias a corto
plazo son el objetivo operativo optimo.>?

Sin embargo, para algunos bancos centrales,
como aquellos en economias abiertas pequenas,
donde se dauntraslado rapido de los movimientos
del tipo de cambio a la inflacién nacional, o aque-
llos en economias donde el banco central goza de
poca credibilidad, el uso de untipo de cambio ob-
jetivo puede serla estrategia preferida. Suponien-
dolalibre circulacion de capital, un banco central
que elija un tipo de cambio fijo debe sacrificar la
politica monetaria auténoma y, por lo tanto, im-
portar el objetivo operativo del pais contra el cual
se hayafijado el tipo de cambio. Este proceder se
ha alejado del consenso previo, conforme al cual
los bancos centrales elegirian los objetivos ope-
rativos (por ejemplo, los agregados monetarios o
los niveles de reservas) con base en su balance.

En términos de instrumentos, en afios recien-
tes se ha observado que los bancos centrales
se inclinan hacia los instrumentos indirectos de
mercado, a menudo alguna combinacion de ope-
raciones de mercado abierto, requerimientos de
reservas y mecanismos permanentes.® Los con-
troles administrativos directos, talescomo las res-
tricciones a la tasa de interés al menudeo, ya no

2 Ver Gray y Talbot (2006a).

3 Para una presentacion mas amplia de instrumentos de poli-
tica monetaria, ver Gray y Talbot (2006b).

son bien aceptados, pues se consideran incom-
patibles con los sistemas basados en el mercado
y pueden generar distorsiones indeseadas del
mercado. Es dentro de esta gama de instrumen-
tos indirectos de politica monetaria que un banco
central emitira sus propios valores como instru-
mento de politica monetaria.

La eleccidén del objetivo operativo no necesa-
riamente determina el marco de trabajo que pue-
de utilizar el banco central. Por ejemplo, una de
las maneras para alcanzar un tipo de cambio ob-
jetivo puede ser utilizar los instrumentos de po-
litica monetaria para mantener tasas de interés
nacionales acordes con las tasas de interés del
pais de la divisa objetivo. Incluso si el banco cen-
tral no tiene como objetivo ni las tasas de interés
a corto plazo ni los tipos de cambio, aun podria
utilizar muchos de los mismos instrumentos para
evitar incertidumbre innecesaria y volatilidad de
precios en los mercados interbancarios, ocasio-
nadas por los altibajos cotidianos de liquidez en
todo su balance.

2.2 BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Aunque, como ya se sefald anteriormente, enlos
ultimos afnos el consenso ha preferido que el ob-
jetivo operativo sean las tasas de interés a corto
plazo o los tipos de cambio, en vez de las canti-
dades del balance, el balance del banco central
sigue siendo el lugar mas importante para empe-
zar a entender tanto la aplicacién de la politica mo-
netaria, como la posicién de liquidez del sistema
en su totalidad. Aunque las idiosincrasias nacio-
nalesy las cambiantes normas contables ocasio-
nan que el modo de presentaciény las categorias
utilizadas puedan variar significativamente de un
banco central a otro, casi todos los balances del
banco central pueden generalizarse en la forma
presentada en el cuadro 1.

Los principales pasivos del banco central —bi-
lletes, reservas bancarias obligatorias y reservas
bancarias libres— se conocen como la base mo-
netaria. La base monetaria, y especialmente las
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BALANCE ESTILIZADO DE UN BANCO CENTRAL

Activo

Pasivo

Activos extranjeros (neto)
Préstamos al gobierno (neto)
Préstamos a bancos (neto)
Otras partidas (neto)

Billetes (y a veces monedas)
Reservas bancarias obligatorias
Reservas bancarias libres’
Capital

'Las reservas bancarias libres se definen como aquellas que mantienen los bancos comerciales en el banco central
por encima de las requeridas para cumplir con las reservas contractuales. Pueden mantenerse voluntariamente como
un seguro contra choques imprevistos de pagos o involuntariamente.

reservas bancarias, tanto libres como obligatorias,
son cruciales para el funcionamiento de una eco-
nomia al constituir el principal medio para la liqui-
dacion de transacciones. Los bancos comerciales
liguidaran lastransacciones entre si por medio de
los libros del banco central. En épocas normales,
la confianza en este papel transaccional limitado
que desempenfa el banco central fomenta una in-
termediacion mas extensa entre los bancos co-
mercialesylaeconomiaen general, lo que motiva
que los bancos comerciales desemperien su pa-
peltradicional enlatransformacion de plazos para
ayudar al crecimiento de los depdsitos minoristas
y comerciales.

Normalmente los bancos centrales aplican la
politica monetaria aprovechando su control mo-
nopolico sobre la creacidn de la base monetaria
parainfluiren el nivel de las tasas de interés a cor-
to plazo o del tipo de cambio. Muchos hacen esto
ajustando los términos en los cuales estan dis-
puestos a proveer o absorber la liquidez de los
mercados para proporcionar la cantidad éptima
de liquidez que permitira a los bancos comercia-
les cumplir con los requerimientos de reservas y
estar en capacidad de realizar pagos interbanca-
rios. Si el banco central proporciona demasiada
liquidez 0o muy poca y se penalizan los faltantes y
sobrantes de reservas, entonces es probable que
el precio de mercado de dicha liquidez se desvie
del objetivo deseado.
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2.3 DEFINICION DE SUPERAVIT DE LIQUIDEZ

De regreso al balance del banco central, si el cre-
cimiento en el tamafio de dicho balance es cau-
sado por el crecimiento del pasivo, entonces se
da una escasez de liquidez. En tales situaciones,
el crecimiento en la demanda de billetes o en el
monto de las reservas bancarias obligatorias au-
menta a medida que crece la cantidad o el tama-
fio nominal de las transacciones en la economia.
Lastenencias de reservas libres seran pequenas
y meramente voluntarias, motivadas por el deseo
de los bancos comerciales de asegurarse contra
choques de pagoy las posibles penalizaciones por
faltantes de reservas contractuales. Entonces, el
banco central aumentara el lado del activo de su
balance, incrementando sus préstamos alos ban-
cos para satisfacer esta demanda.

Por otro lado, si el crecimiento en el tamafio del
balance del banco central se deriva de un aumen-
to en sus activos, entonces se da un superavit de
liguidez. En tales situaciones, el crecimiento del
activodelbanco central se subsana con unaumen-
to subsecuente en las tenencias involuntarias de
reservas bancarias libres, a menos que el banco
central pueda absorber este superavit de liqui-
dez mediante operaciones de mercado, las cua-
les apareceran dellado del pasivo en su balance.

Un déficitde liquidez era la situacién por defec-
to que adoptabala mayoria de los bancos centra-
les de economias desarrolladas antes de la crisis



del mercado financiero que comenzo6 en 2007,*
mientras que un superavit de liquidez era la si-
tuacion comun en muchos paises en desarrollo.

Un exceso de liquidez podria ocurrir como re-
sultado del crecimiento sostenido de cualquiera
de los activos de un banco central; sin embargo,
las dos fuentes mas comunes son el crecimien-
to de los activos externos o de los préstamos al
gobierno.® Los activos en moneda extranjera en
paises endesarrollo a menudo aumentan debido
a que, mientras se desarrolla, la economia atrae
grandes entradas de capital. El efecto de estas
entradas sobre la liquidez con frecuencia se ve
magnificado por la intervencion del banco cen-
tral en el mercado cambiario para contrarrestar
la apreciacion de la moneda nacional. Los prés-
tamos al gobierno aumentan en paises donde los
gobiernos aplican politicas fiscales insostenibles
y acuden al banco central para resolver el gasto
que lesfaltay que no puede subsanarse mediante
latributacion o, a un costo aceptable, mediante los
mercados de deuda. Para evitar esta ultima situa-
cion, lalegislacion de muchos bancos centrales,
incluido el Tratado de Maastricht, que ampara a
la Unidn Europea, prohibe dicho financiamiento
monetario para salvaguardar la independencia
de esos bancos.

2.4 DIFERENCIAS ENTRE UN SUPERAVIT
Y UN DEFICIT DE LIQUIDEZ

El exceso o la escasez de liquidez tiene implica-
ciones para el banco central y puede influir en lo
siguiente: 1) el mecanismo de transmision de la

4 En respuesta a la crisis, muchos bancos centrales en eco-
nomias desarrolladas aumentaron de modo significativo el
tamano de los préstamos a los bancos comerciales. En con-
secuencia, los bancos comerciales acumularon reservas li-
bres cuantiosas. Borio y Disyatat (2009) brindan un resumen
de las acciones emprendidas por los bancos centrales mas
importantes durante la crisis, mientras que Keister y McAn-
drews (2009) exponen el efecto del aumento en las reser-
vas.

Para un analisis profundo de las fuentes de superavit de li-
quidez, ver Gray (2006a).

politica monetaria; 2) la manera en la que el ban-
co central interviene en el mercado de dinero;y 3)
elingreso del banco central.

Cuando se presenta un faltante de liquidez, los
bancos comerciales se ven obligados a obtener
préstamos del banco central, probablemente ain-
tereses punitivos en mecanismos permanentes;
de otra manera, no se cumpliria con los requeri-
mientos de reservas, y los pagos interbancarios
no podrian realizarse. Como resultado, cuando el
banco central le prestadinero alos bancos comer-
ciales puede elegir en qué términos negocia, por
ejemplo, qué activos acepta para empatar sus pa-
sivos. Esto le permite tratar de limitar el grado de
riesgo al que esta dispuesto a exponerse. Por ulti-
mo, cuando hay déficitde liquidez, las operaciones
deben producirle dinero a los bancos centrales.
En tal situacion, le prestaran dinero al mercado
y retendran un activo que generara una tasa de
interés positiva (generalmente igual o cercana a
la tasa de politica del banco central). Contra este
activo mantendrabilletes y reservas como pasivo.
Los billetes no pagan interés, mientras que las re-
servas pueden ser remuneradas o no (casi siem-
pre a unatasa no mayor que la tasa de referencia
del banco central). En general, es probable que el
interés ganado sobre el activo del banco central
sea mayor que el interés pagado sobre su pasivo.

Cuando hay superavitde liquidez, y dependien-
do de su magnitud general, tal vez no se pueda
obligaralos bancos comerciales arealizar opera-
ciones con el banco central sin que ello repercuta
en la capacidad de cumplir con los requerimien-
tos de reservas y de realizar los pagos interban-
carios. Porlo tanto, el banco central pudiera estar
en una posicién menos ventajosa para dictar en
qué términos realiza operaciones con el mercado.
Cuando existe un exceso de liquidez, las opera-
ciones pueden costar dinero al banco central. En
tal situacion, absorbera dinero del mercado y ten-
dra un pasivo que pagard una tasa de interés po-
sitiva. Contra ese pasivo mantendra activos, tales
como préstamos al gobierno o activos denomina-
dos en divisas, que probablemente pagaran una
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tasa de interés mas baja. Daltony Dziobek (2005)
explican con detalle varios ejemplos de pérdidas
de bancos centrales, como los de Brasil, Chile, la
Republica Checa, Hungria 'y Corea, que tuvieron
pérdidas como resultado de los diferenciales de
tasas deinterés entre los pasivos que se utilizaron
para la esterilizacion interna y los activos que se
mantuvieron para efectos cambiarios.

En conclusion, cuando hay faltante de liquidez,
elbanco central siempre prestara suficiente al mer-
cado para lograr el equilibrio; cuando hay un ex-

liguidez para lograr el equilibrio. Por lo anterior,
en muchos casos de exceso de liquidez, el banco
central tiene menos control sobre el primer paso
del mecanismo de transmisién monetaria. Esto
no significa que los bancos centrales que realizan
operaciones con un superavit de liquidez no pue-
dan aplicar politicas monetarias eficazmente. Hay
innumerables ejemplos de bancos centrales en
todo el mundo que pueden hacerlo y, en muchos
casos, la emision de valores del banco central es
una herramienta fundamental de la politica.

cedente, le resulta mas dificil drenar suficiente

3.ELUSO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL
EN LA APLICACION DE LA POLITICAMONETARIA

3.1 OPERACIONES CUANDO HAY UN DEFICIT DE LIQUIDEZ

Cuando enfrenta faltantes de liquidez, el banco central decide los términos
conforme alos cuales proveera de liquidez al mercado. Debe elegir entre
equilibrarlas operaciones activas (operaciones de mercado abierto) o las
pasivas (mecanismo permanentes), entre las operaciones de reporto o
de ventas directas, asi como decidir en qué plazos dara disponibilidad a
la liquidez. La interaccién del banco central con el mercado necesita ser
frecuente, ya que los cambios cotidianos en los elementos de su balance
afectaran la cantidad de liquidez a disposicion de los bancos comerciales
para que cumplan con los requerimientos de reservay realicen pagos. Si
el banco central no ajusta la cantidad de liquidez disponible, puede oca-
sionar una volatilidad indeseada de los precios de mercado.

En situaciones extremas, el banco central podria optar por reinvertir
toda su provisién de liquidez cada dia otorgando préstamos unicamente
con vencimientos de un dia a otro. Sin embargo, esto resultaria oneroso
y lo expondria al riesgo operativo. En cambio, la mayoria de los bancos
centrales aprovecha que siempre hay un faltante de liquidez, incluso sila
magnitud de este varia con el movimiento de los componentes de su ba-
lance. Asi, el banco central puede aligerar la carga operativa ofreciendo
operaciones de reporto a mayor plazoy permanentes, y ajustando diaria-
mente una pequefa cantidad de la liquidez disponible. Ademas, el ban-
co central puede explotar otros instrumentos de mercado, tales como los
requerimientos de reservas que permiten promediar, lo que disminuye la
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necesidad de operar sobre una base diaria y ha-
cerlo en cambio con menos frecuencia, como se-
manalmente.

3.2 OPERACIONES CON SUPERAVIT DE
LIQUIDEZ

Cuando se enfrenta a un superavitde liquidez, las
opciones disponibles para un banco central son
ligeramente méas complejas y, como ya se seinald,
el hecho de que los bancos comerciales no estén
obligados a realizar transacciones con el banco
central puede significar que este deba elegir ins-
trumentos mas deseados por el mercado que por si
mismo. Unbanco central puede decidir entre acep-
tar el exceso de liquidez u optar por un faltante de
liquidez. El banco central que acepta el exceso de
liquidez puede optar por utilizar una gama de ins-
trumentos con vencimiento para absorberliquidez
suficiente como para restablecer el equilibrio del
mercado, es decir, al punto donde se mantengan
voluntariamente reservas bancarias libres y los
precios de mercado estén en linea con la politica.
Endicho caso, hasta las operaciones a mas corto
plazo absorbenliquidez entérminos generales. El
banco central que opta por un déficit de liquidez
absorbera, generalmente mediante operaciones
amayor plazo, una cantidad de liquidez mayor que
el superavit de liquidez, lo que crea un faltante de
liquidez que puede satisfacer mediante operacio-
nes que brinden liquidez a menos plazo. En ese
caso, las operaciones a corto plazo proporciona-
rén liquidez en términos generales. Los factores
determinantes de la opcion que elegira el banco
central son la magnitud y la estabilidad del supe-
ravit de liquidez en general y el costo variable de
las operaciones disponibles.

Anteriormente se dijo que hay ventajas en que
un banco central opte por un faltante de liquidez y
realice operaciones para proveer liquidez al mer-
cado. Sinembargo, antes de considerar tal opcion,
el flujo y la posicion de existencias del supera-
vit deben tomarse en cuenta. Si la causa subya-
cente del superavit, sean los flujos de capital o el

financiamiento monetario del gobierno, todavia
estaen curso, cualquieraccién para crear un déficit
deliquidez probablemente sera efimera, yaque el
lado del activo del balance del banco central conti-
nuara expandiéndose. Puede ocurrirtambién—por
ejemplo, al esterilizar las entradas de capital-que
el banco central no desee resolver el origen del
exceso, ya que hacerlo podria conducir a resulta-
dos macroecondmicos indeseados, talescomo la
apreciacion de la moneda nacional.

Aun si el origen del exceso se ha resuelto y la
magnitud del excedente no varia, podria ser que los
costos derivados de crear un faltante de liquidez
sean mayores que los de sélo absorber el sobran-
te existente. Una caracteristica comuin de muchas
economias que enfrentan exceso de liquidez es
que tienen una curva de rendimientos con pen-
diente ascendente. Es probable que un exceso
significativo de liquidez en la banca sea un factor
fundamental para que las tasas de interés a cor-
to plazo sean bajas. A la larga, la curva de rendi-
mientos podria verse influida por las expectativas®
y las preferencias de liquidez,” lo que implica que
las tasas a largo plazo suelen ser mas altas que
tasasacortoplazo. En este caso, el banco central
considerara mas costoso crear un faltante de liqui-
dez, aunsivaaganardinero porlas subsecuentes
operaciones de provision que lleve a cabo. Como
resultado, el banco central puede optar, mas bien,

6 Bodie, Kane y Marcus (2002) definen la hipotesis de las ex-
pectativas como “las tasas de contratos a futuro son iguales
al consenso del mercado con respecto a las tasas de interés
futuras a corto plazo, y las primas de liquidez son cero”. “Una
curva de rendimientos con pendiente ascendente seria clara
evidencia de que los inversionistas anticipan aumentos en
las tasas de interés.”

7 Al definir la teoria de preferencia por la liquidez, Bodie, Kane
y Marcus (2002) observan que hay inversionistas a corto
y a largo plazos activos en el mercado, quienes necesitan
ser compensados por mantener bonos que difieren de sus
horizontes de inversion. “Los simpatizantes de la teoria de
preferencia por la liquidez en la estructura de la curva de
rendimientos consideran que los inversionistas a corto plazo
dominan el mercado, de modo que, en términos generales,
la tasa de contratos a futuro es mas elevada que la tasa a
corto plazo esperada.”
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porsimplemente absorber el excedente al concen-
trar la mayoria de sus operaciones en vencimien-
tos mas cortos.

3.3 EL USO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL

Los valores delbanco central pueden utilizarse en
ambos escenarios como un instrumento para ab-
sorber tenencias indeseadas de reservas libres.
Mediante sus operaciones, el banco central ven-
dera sus valores a las contrapartes a cambio de
saldos de reservas. La venta de valores del ban-
co central ajusta la composicién del balance ge-
neral del banco al reducir la cantidad de reservas
libres que se sustituyen como pasivo porlos valores
emitidos. Eltamano del balance del banco central
cambiara dependiendo de si este meramente esta
absorbiendo el sobrante o, en vez de eso, crean-
do un faltante de liquidez. Si esta absorbiendo el
sobrante, el tamafo del balance no cambiara y

solamente se verd afectada la composicién del
pasivo. Si el banco central esté creando un faltan-
te de liquidez, el balance aumentara debido a la
magnitud del faltante recién creado con elaumen-
to en el activo por los préstamos al mercado que
ahora se requieren.

Lamayoria delosbancos centrales alrededordel
mundo que utilizan valores delbanco centralcomo
instrumento de politica monetaria en un ambiente
de superavit de liquidez mantienen la cantidad de
valores emitidos por debajo de la magnitud total
delexcedentey utilizan otros instrumentos —reque-
rimientos de reservas, operaciones de mercado
abierto a corto plazo y mecanismos permanen-
tes—paraabsorber el resto del excedente al ajustar
los movimientos diarios en otros componentes del
balance general. Elcaso del Banco de Corea, que
emite valores del banco central como una manera
de absorber el superavit causado por entradas de
capital, se presenta en el recuadro 1.

4. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

omo sucede con casi todos los componentes de las operacio-
nes de politica monetaria en el mundo, las caracteristicas de los
valores del banco central pueden variar de manera significativa,

dependiendo de las idiosincrasias nacionales y de los objetivos que tie-
ne la emisién de dichos valores. Los aspectos principales de los valores
del banco central pueden describirse como se enuncia a continuacion.

41PLAZO

Elvencimiento mas corto posible que unbanco central puede considerar
al emitir sus valores es de un dia a otro. En lugar de tales plazos cortos,
muchos bancos centrales prefieren ofrecer mecanismos de depdsito para
simplificarlas operaciones. Las ventajas de los valores del banco central,
que se detallan mas adelante, son pocas en el caso de los vencimientos
cortos, es decir, no hay oportunidad para que los bancos comerciales
negocien con los valores y los costos limitados con las contrapartes por
inmovilizar su dinero. Sin embargo, para efectos de congruencia y para
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RECUADRO 1

EJEMPLO DEL USO DE LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

Varios bancos centrales utilizan sus valores
como instrumento para aplicar su politica mo-
netaria cuando registran un superavitde liqui-
dez. Aqui se analiza el caso de Corea.

Como respuesta a una entrada significati-
va de capital extranjero en momentos de gran
crecimiento econémico, el Bancode Coreaha
procurado aplicar la politica monetaria a pe-
sarde un superavitde liquidez. Desde 1961 ha
emitido sus propios valores, conocidos como
bonos de estabilizacion monetaria (BEM) vy,
desde 1998, los ha utilizado como medio prin-
cipal para absorber el exceso de liquidez en
el mercado.

BONOS DE ESTABILIZACI()!\I MONETARIA
EN CIRCULACION
(billones de wones coreanos)
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Los BEM se emiten con vencimientos que
van desde 14 dias hasta dos afios, siendo el
BEM a dos afios el mas comun (grafica 1). Cada
tres meses, el Comité de Politica Monetaria
establece la cantidad maxima de BEM que se
emitira. Cuando desea ajustar la cantidad de
liquidez disponible para los bancos comer-
ciales en vencimientos mas cortos, el Banco
de Corea utiliza mecanismo permanentes y
operaciones de recompra. Estas ultimas, con
vencimientos semanales, las ha venido utili-
zando cada semana como su forma principal
de operacién de mercado abierto desde mar-
zo de 2008.

Las autoridades coreanas han invertido
gran cantidad de recursos para promover la
compraventa de BEM en el mercado secunda-
rio, y latenencia de tales instrumentos vamas
alla de los bancos comerciales que mantienen
cuentasdereservaenelBancode Corea. Los
cambios a las regulaciones fiscales en 2009
facilitaron la tenencia de BEM a los inversio-
nistas extranjeros, aunque medidas como la
exencién de laretencion de impuestos fueron
revocadas en 2011. A pesar de cierta fusion
en la base de inversionistas y de que actua
como agente fiscal para el gobierno coreano,
el Banco de Corea puede diferenciar de ma-
nera adecuada sus valores de los del gobier-
no central. Resulta de gran ayuda que haya
sefales previas claras respecto a la cantidad
que decide emitir, asi como que no se trasla-
pa el vencimiento de los BEM con los de los
bonos del gobierno de Corea. Cabe recordar
que los BEM se emiten con un plazo maximo
de dos afos, mientras que el vencimiento de
los bonos del gobierno de Corea se extiende
de tres hasta 20 afos.

Emision de valores de banca central B
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distinguir entre las operaciones de mercado abier-
to de los mecanismos permanentes de depdsito,
los bancos centrales pueden considerarla emision
de valores con plazos de un dia a otro.

En el caso de los valores emitidos a plazo ma-
yorque de undia a otro el banco central se enfren-
ta a una disyuntiva. Desea elegir un vencimiento
que reduzca los costos operativos de la emisidn
y brinde tiempo suficiente para poder aprovechar
las ventajas de los valores del banco central. Sin
embargo, debe elegir un vencimiento lo suficien-
temente corto para que la posible desalineacion,
entre la cantidad de valores de la emisiéon com-
parada con la magnitud cambiante del superavit
debida a otros factores del balance, no ocasione
una volatilidad indeseada de las tasas de interés.
Laintensidad de los cambios no estodoloqueim-
porta; también pudiera serlo que el banco central
esté en capacidad de pronosticarlos. Al emitir valo-
res, el banco central intenta absorber una cantidad
equivalente a sumejor estimacién de la magnitud
del superavitdurante el plazo de la emision. Porlo
tanto, la capacidad para pronosticar cambios en el
balance®y el horizonte en el que considera que sus
prondsticos son mas exactos influirdn en la deter-
minacion de los plazos a los que el banco central
emitira sus valores. Sin embargo, mientras mayor
sea el plazo de los valores emitidos, mas proba-
ble es que elbanco central necesite emplear otros
instrumentos de mercado, como los requerimien-
tos de reservas, que permiten promediar a fin de
que se garantice que los movimientos diarios en
otros elementos de su balance no causen volatili-
dad innecesaria en las condiciones de mercado.
Ademas del vencimiento de un dia a otro, los valo-
res delbanco central emitidos a menor corto plazo
tienden atenervencimientos de aproximadamente
siete dias. Porejemplo, en 2010, el Banco de Mon-
golia emitio sus valores sobre una base semanal
con vencimientos de siete dias.

8 La manera como el prondstico de los bancos centrales cam-
bia en sus balances se trata mas a fondo en Gray (2006b).
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Enteoria, el vencimiento de los valores del ban-
co central alargo plazo no tiene un limite maximo
establecido; Cifuentes etal. (2002) observaron que
el Banco de Chile habia emitido valores con un ven-
cimiento de 20 afios. La eleccion del vencimiento
probablemente sera influida por la discusién con
los participantes del mercadoy otros emisores del
sector publico respecto a su preferencia de ven-
cimientos. Ademas, como se discute mas adelan-
te, la emision de valores del banco central puede
tener externalidades positivas para el desarrollo
delmercado, en especial en situaciones de deuda
gubernamental limitada, porque pudiera fomen-
tar el desarrollo de la infraestructura de mercado
y crear unatasalibre de riesgo de incumplimiento
contrala cual se pudiera poner precio a otros valo-
res. Porlotanto, el banco central pudiera optar por
emitir en una amplia gama de vencimientos para
estimular la creacion de una curva de rendimien-
tos rudimentaria.

Si el banco central emite valores con mayores
plazos con el fin de crear artificialmente un déficit,
es probable que desee evitar negociar en ambos
sentidos en el mercado conlos mismos vencimien-
tos, para no crear una confusién innecesaria. En
condiciones de mercado benignas, el banco cen-
trala menudo optard por emitir a vencimientos mas
largos, de manera que pueda otorgar préstamos
a vencimientos mas cortos. Sin embargo, en pe-
riodos de tension del mercado, cuando los bancos
comerciales desean fondos del banco central de
mayor plazo, la eleccién pudiera ser la opuesta.

4.2 INTERES

Los valores delbanco central pueden emitirse para
pagar una tasa de interés, ya sea fija o variable.
Laeleccidn entre tasasfijas y variables a menudo
es deimportancia secundaria para garantizar que
la tasa elegida sea congruente con los objetivos
mas amplios del marco operativoy no conduzca a
distorsiones en el comportamiento de los bancos
comerciales.



Para muchos bancos centrales cuyo objetivo
operativo son las tasas de interés a corto plazo,
los marcos operativos utilizan mecanismos perma-
nentes con precios simétricos, reservas remune-
radas con promedio o unacombinacién de ambas
como medio principal para aplicar su tasa de poli-
tica enlos mercados interbancarios a corto plazo.
Entales sistemas, como ya dijimos, el banco cen-
tral intenta asegurarse de que las operaciones a
corto plazo del mercado dejen una cantidad 6ptima
de reservas a disposicion de los participantes del
mercado. La tasa a la que el banco central pone
a disposicion dicha cantidad éptima de reservas,
ya sea mediante operaciones para proveer liqui-
dez cuando hace falta, o mediante la emision de
valores del banco central u otras operaciones de
absorcién de liquidez cuando sobra, no es impor-
tante para lograr el objetivo operativo. Silos mer-
cados interbancarios cuentan con liquidez y los
bancos actuan conforme a la estructura de incen-
tivos creada por los precios de los mecanismos
permanentes o por los términos de remuneracion
de las reservas, las tasas de mercado deberian
converger hacia el objetivo, independientemente
delatasaalaquehayanpuestodisponibleslasre-
servas. Paraasegurar que losbancos comerciales
no se enfrenten a ningun costo de oportunidad por
mantener reservas y que el banco central no ob-
tenga ganancias o pérdidas significativas de sus
préstamos al mercado, los bancos centrales por
lo general optan por proveer o absorber reservas
aunatasadeinterés cercana a sutasade politica
elegida. En este caso, resultara mas ventajoso que
un banco central que emite valores a corto plazo
para ajustar la cantidad de reservas a disposicién
delos bancos comerciales opte por pagarunatasa
de interés fija 0 muy cercana a la tasa de politica
0 una tasa variable ligada a la tasa de interés del
mercado objetivo. Ambas tasas serian congruentes
conlalimitacion de los costos de oportunidad para
los bancos comerciales que mantienen reservas
y de las ganancias y pérdidas del banco central.

Sielbanco central emite valores con vencimien-
tos mas largos, a menudo dichos vencimientos

seran mayores que el plazo por transcurrir hasta
que se tome la siguiente decisién de tasa de refe-
rencia. En este caso, el banco central deseara ele-
girunatasade interés, variable ofija, que nolleve
a un exceso o falta de ofertas de las contrapartes.
Para entender por qué, considérese una situacion
en la que se prevé, de manera generalizada, que
el banco central bajara la tasa de politica en la si-
guiente reunion. Si el banco central planeé emitir
unvalorque paga unatasafijaigual o cercanaasu
tasa actual de politica, el cual vence después de la
siguiente reunién de politica monetaria, entonces
es probable que sea veainundado de ofertas para
dichos valores. EImotivo es que latasa de mercado
convencimiento equivalente sera mas bajaquela
tasaque paga el valor, pues enlos mercados rela-
tivamente eficientes, las expectativas respecto a
los cambios futuros en la tasa se descuentany se
eliminan las oportunidades de arbitraje sistemati-
co. En esta situacidn hipotética, los participantes
del mercado se daran cuenta de una oportunidad
sin costo para obtener ganancias pidiendo pres-
tados los fondos alatasa de mercado méas baja, y
comprando el valor del banco central a la tasa de
politica, que es mas alta. Lo contrario se cumpli-
ria si se espera que el banco central suba la tasa
en la siguiente reunion de politica monetaria. En
este caso, los valores del banco central estarian
pagando unatasa mas baja que las tasas de inte-
rés de mercado para un vencimiento equivalenteyy,
porlo tanto, el banco central probablemente veria
muy poco interés en sus valores. Para evitar tales
distorsiones, el banco central debe considerar la
emision de valores que paguen ya sea una tasa
fija determinada por el mercado mediante subas-
ta competitiva, o una tasa variable ligada a cierta
tasa de mercado o indexada a la tasa de politica
promedio durante el periodo.

4.3 DENOMINACION

Elbanco central se enfrenta ala eleccion de emitir
valores en su propiamoneda o hacerloenmoneda
extranjera. Puesto que el propdsito de la emision,
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para efectos de la politica monetaria, es limitar la
disponibilidad de moneda nacional que las contra-
partes mantienen como reservas libres, lamayoria
de los valores del banco central se emiten en mo-
neda nacional. Si el banco central vende valores
emitidos en moneda extranjera, necesitara reali-
zar operaciones adicionales utilizando el merca-
do cambiario para influir en la disponibilidad de la
moneda local. Es probable que tales operaciones
tengan un costoy repercutan en el tipo de cambio
de la moneda nacional. Si los valores se emiten
como medio para esterilizar la intervencion cam-
biaria, es poco probable que el banco central de-
see una mayor influencia sobre el tipo de cambio.

4.4 ESTRUCTURA LEGAL

Unodelos desafios alos que se enfrentanlos ban-
cos centrales alrededor del mundo es convencer
asus contrapartes de que participen en operacio-
nes para absorber el superavit de liquidez, en vez
de seguir manteniendo reservas bancarias libres
enelbanco central. Ademas de las caracteristicas
que se expusieron antes, hay otras que el banco
central puedeincorporarasusvalores conelfinde
alentar a las contrapartes a adquirirlos.

El temor a inmovilizar su dinero es una de las
razones por las que una contraparte puede optar
por seguir manteniendo reservas libres, en lugar
de participar en las operaciones de retiro de liqui-
dezdelbanco central. Sila contraparte requiere el
dinero durante la vigencia de la operacién, necesi-
tariarecurriralos mercadosinterbancarios no ga-
rantizados. Dependiendo de la situacién crediticia
de la contraparte o de las condiciones del merca-
do en general, esto podia resultar dificil o costo-
so0. Unadelas ventajas de emitir valores delbanco
central, en contraste con otras operaciones a su
disposicién, es que proporcionan al compradorun
valor que puede utilizar posteriormente en otras
operaciones, con lo que podria reducir los costos
de acceso a los fondos. El banco central tiene la
capacidad de hacer que sus valores sean elegi-
bles como garantia en sus propias operaciones,
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ya sean mecanismos permanentes o, si emitid
valores a un plazo mas largo para crear un déficit
de liquidez, en operaciones normales de merca-
do abierto. Ademas de los usos en operaciones
delbanco central, este podria alentar a proveedo-
res del sector privado de sistemas de liquidacion
y pago a que consideren aceptar e incluir valores
del banco central para su uso en dichos sistemas.
Por ejemplo, silos valores del banco central se in-
cluyen en la categoria mas amplia de los valores
delgobierno en sistemas de liquidacion de valores,
podria aumentar su uso potencial en otras opera-
ciones garantizadas.

El banco central debe también garantizar, me-
diante las cualidades de los valores, que no haya
restricciones legales en la capacidad de las con-
trapartes para transferir la propiedad de los valo-
res entre si, y debe hacer todo lo que esté en su
mano para proporcionar un entorno que fomente
la compraventa de dichos valores.

Losbancos comerciales entodo el mundo estan
sujetos aregulaciones de capital y de liquidez. Una
de lasrazones porlas que un banco comercial po-
dria optar por seguir manteniendo reservas libres
en el banco central es que ello le proporciona un
activo muy liquido que probablemente tendra una
ponderacion de riesgo nulo al calcular los reque-
rimientos de capital. Si el banco central no puede
elaborarvalores que proporcionen caracteristicas
similares, podria darse el caso de que los bancos
comerciales estén poco dispuestos acomprarlos,
yaque repercutirian enlos costos de cumplimiento
delosrequisitos regulatorios. Porlotanto, al banco
centralle interesa asegurar, mediante la coordina-
cién con las autoridades reguladoras relevantes,
que los valores que emite estén sujetos al mismo
régimen regulador favorable que lasreservas. Sies
probable que los valores delbanco central reciban
un tratamiento favorable para efectos de liquidez
dependera probablemente de qué tan rapidamen-
te el tenedor de un valor del banco central pueda
realizar en dinero el valor de dicho instrumento y
estara relacionado directamente con los factores
que arriba se sefalan.



S. ALTERNATIVAS A LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

Si el vencimiento
de la facilidad de

51DEPOSITOS

Laoperaciéon mas sencilla de que disponenlos bancos centrales cuando
hay un exceso de liquidez posiblemente es pedir a los bancos comercia-
les que coloquen depdsitos en el banco central. Los vencimientos de tales
depdsitos pueden ser a eleccién del banco central, que compensara la
cargaoperativa de aceptar los depdsitos con la disposicién de los bancos
comerciales a inmovilizar fondos en el banco central. La aceptacién de
depdsitos no deberia afectar el tamafo total del balance del banco cen-
tral o el lado de los activo. En el lado del pasivo del balance, la cantidad
de reservas libres disminuirda, reemplazadas por un pasivo —que, supo-
niendo que el vencimiento las haga menos liquidas, no forman parte de
la base monetaria— que representa los depdsitos hechos por los bancos
comerciales. Siel plazo de los depdsitos es de un dia a otro, opera-
tivamente no hay diferencia alguna con un mecanismo permanen-
te de depdsito.

Si el vencimiento de lafacilidad de depdsito es mayoraundia, es
probable que los bancos comerciales deseen sercompensados de

depésito €S mayor a algunamanerapordejarlos fondos en depdsito en el banco central.
un dia, es probable

que los bancos

comerciales deseen
ser compensados de

alguna manera por
dejar los fondos en

El marco de la politica monetaria puede configurarse de forma tal
que anime a los bancos comerciales a aceptar la oferta de depdsi-
tos, es decir, al remunerar los depdsitos y no remunerar las reser-
vas silos depdsitos no se aceptan.

Como sucede con la emision de valores del banco central, este
se enfrenta a la decisidon de pagar una tasa fija o variable sobre el
deposito.

depdsito en el banco Laprincipal desventaja de los depositos es que carecen de lafle-

central

xibilidad que permite ya sea la venta de los valores del banco cen-
tral o la recompra de los activos del banco central. Una vez que el
banco comercial colocalos fondos en depdsito en el banco central,
no existe otramanera de que el banco comercialtenga accesoalos
fondos mas que cancelando el depdsito, lo que podria tener efecto
sobre la posicion de liquidez total. Ademas, la incapacidad para cance-
lar depdsitos pudiera conducirlos a recibir un trato menos favorable en
términos de las regulaciones sobre liquidez. Cuan favorable sera el tra-
to que reciban los depdsitos conforme a las regulaciones sobre liquidez
estainversamente relacionado con su vencimiento. Sin embargo, los de-
pdsitos a corto plazo pueden ser una herramienta util silas leyes locales
no permiten que el banco central emita sus propios valores.

Entre septiembre de 2008 y marzo de 2009, el Banco de la Reserva
de Australia (RBA) ofrecio una facilidad de depdsito a plazo como medio

Emision de valores de banca central B 43



paraabsorber, a vencimientos cortos, las reservas
proporcionadas alas instituciones financieras con
operaciones de reporto a plazos mas largos. Los
depdsitos a plazo tenian vencimientos entre sie-
te y catorce dias, y pagaron una tasa ligeramente
mas baja que la tasa objetivo del RBA, determina-
da mediante subasta competitiva.

5.2 RECOMPRA DE ACTIVOS QUE MANTIENE
EL BANCO CENTRAL

En contraste con la venta de sus propios valores o
de la aceptacion de depdsitos, otra opcidén adicio-
nal disponible para un banco central es valerse de
los contratos de reporto para utilizar los activos que
mantiene en su balance. A menudo, dichas ope-
raciones se estructuran comolaimagen fiel de los
contratos de reporto utilizados para proporcionar
liquidez al mercado ensituaciones de faltade ella.
Envezde que elbanco centraladquiera el activoy
aumente el saldo enlacuenta de reservas del ban-
co comercial al inicio de la operacidn, antes de la
liguidacion en una fecha posterior prestablecida
ocurre lo contrario y el banco comercial adquiere
el activo del banco central mediante la reduccién
del saldo de su cuenta de reservas, antes de que
la operacion sea liquidada mas adelante y el acti-
vo se devuelva al banco central.

Dichas operaciones no repercuten en el tama-
fo total del balance del banco central, pero cam-
bian su composicion de manera critica: en el lado
del pasivo del balance, el tamano de las reservas
libres de los bancos comerciales se reduce y es
sustituido por el pasivo de los préstamos al merca-
do equivalentes al monto por pagar en el contrato
de reporto. En efecto, este nuevo pasivo no forma
parte de la base monetaria y el superavit de liqui-
dezen el sistema sereducey posiblemente se eli-
mina debido a dichas operaciones.

La capacidad de utilizar tales operaciones de
reporto se limita a la cantidad de activos que se
mantengan en el balance del banco central, pues
unavez que este haagotado sus tenencias de acti-
vos recomprables, debe buscar otras herramientas
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de politica. Paralos bancos centrales cuya causa
del superavit han sido las politicas similares a la
expansion cuantitativa, probablemente habra una
cantidad significativa de activos de alta calidad dis-
ponibles pararecompra.® En el otro extremo, para
los bancos centrales que se han visto forzados a
monetizar las deudas del gobierno como resulta-
do de politicas presupuestarias insostenibles, la
cantidad de activos idoneos pudiera ser pequenfa,
pues si dichos activos fueran facilmente negocia-
bles, seria poco probable que el banco central los
mantuviera.

Una desventaja adicional del uso de las opera-
ciones de reporto es que, a diferencia de la venta
de valores o la aceptacién de depdsitos, exponen
al banco central a cierto grado de riesgo de cré-
dito de la contraparte sobre cualquier pago pro-
gramado de cupones de los valores. Si el banco
central havendido sus propios valores o aceptado
un depdsito entonces mantiene los fondos duran-
te el plazo de la operaciony, a su vencimiento, los
devuelve a la contraparte junto con los intereses
convenidos; el banco central en ningun momento
asume el riesgo de crédito de la contraparte. Pero
en las operaciones de reporto, durante lavigencia
de estas, aunque la propiedad legal de los activos
se hatransferido al comprador del reporto (en este
caso el banco comercial), segun laconvencion de
mercado, los pagos de cupones que se hagan por
los valores se devolveran al vendedor del reporto
(en este caso el banco central). Esto significa que
durante el periodo entre el pago de cuponesy el
momento en que la contraparte pague esos fondos,
elbanco central estard expuesto a ciertoriesgode
crédito de la contraparte.

Muchos bancos centrales en todo el mundo,
incluyendo los de Corea, Tailandia, Indonesia,

% En paises como Japon, el Reino Unido y Estados Unidos,
las compras de activos por la respuesta de politica mone-
taria a la crisis han tenido un aumento significativo en las
reservas que mantienen los bancos comerciales en esos
bancos centrales. Una herramienta de politica que aplicaron
las autoridades de Estados Unidos como medio para reducir
a la larga la cantidad de reservas es el uso de los contratos
de reporto.



México y Argentina, utilizan contratos de repor-
to a corto plazo de activos en moneda local como
medio para ajustar la cantidad de reservas dispo-
nibles para los bancos comerciales, al compen-
sar los movimientos en otros componentes de su
balance; sin embargo, todos los bancos centrales
arriba mencionados también utilizan otros instru-
mentos de politica monetaria para compensar la
mayoria de sus excedentes de liquidez con venci-
mientos mas largos.

El canje de divisas es un tipo de operaciéon que
utiliza la estructurade ventay recompray que tam-
bién estd adisposicionde los bancos centrales que
intentan absorberliquidez. En un canje de divisas,
la garantia subyacente que el banco central utiliza
enlaoperaciéon de reporto es la moneda extranje-
ra. Talesinstrumentos son comunes en los paises
conregimenes de tipo de cambio fijo y cantidades
significativas de moneda extranjera en sus balan-
ces. Por ejemplo, la Autoridad Monetaria de Sin-
gapur utiliza canjes de divisas como instrumento
para regular la disponibilidad de la liquidez local.

5.3 UN ENCAJE LEGAL MAS ELEVADO

Una alternativa adicional disponible para un ban-
co central, sobre todo si el exceso de liquidez es
relativamente pequeno y estable, es introducir el
encaje legal contractual (0 aumentarlo, si ya exis-
tiera). Tal proceder podria llevarse a cabo a una
escala que eliminara el exceso de liquidez y crea-
ra un faltante de liquidez tal que el banco central
pudiera cubrirmediante las operaciones estandar
de provision de liquidez.

Aprimeravista, dicharespuesta puede parecer
sencillay barata, sobre todo silas reservas sonno
remuneradas; sin embargo, a la larga, tendré un
efecto negativo en el desarrollo del mercado. Las
reservas no remuneradas son un impuesto sobre
la intermediacion financiera; es decir, debido a
que los bancos comerciales aumentan su inter-
mediacion financiera (otorgan préstamos y acep-
tan depdsitos), aumentan el tamano de su pasivo
con sujecion al encaje legal y, por lo tanto, se ven

obligados a dejar mayores cantidades no remune-
radas en el banco central. Tal situacion probable-
mente disuadiria a los bancos comerciales de dar
mas préstamos y los instaria a participar en actos
que incrementaran el negocio mediante canales
no sujetos a encaje legal o a manipular las esta-
disticas para reducir dichas reservas.

Si el banco central pagara una remuneracién
sobre las reservas obligatorias, los efectos serian
muy similares alos que se observan cuando le so-
licitaalos bancos comerciales que depositen fon-
dos, pero podrian ser menos precisos silos bancos
comerciales estuvieran sujetos a cierto nivel pres-
tablecido de encaje legal. Este seria el caso sila
distribucion del excedente fuera sesgadoy algunos
bancos comerciales mantuvieran una mayor pro-
porciéndel superavitde reservas libres que otros.

Elaumento del encaje legal también es una he-
rramienta imprecisa para absorber el superavit
de liquidez, debido a que la cantidad drenada va-
riard con los cambios en el balance de los bancos
comerciales y, a menos que el nivel de reservas
cambiara, no con los cambios en el balance del
banco central.

El efecto en el balance delbanco central depen-
derade qué tanto aumente el encaje legal enrela-
cion con el superavit total de liquidez. Si el banco
central unicamente aumentara el encaje legal a
menos del superavit total de liquidez, el tamafo
total de subalancey ellado del activo continuarian
sin cambios; la Unica diferencia seria que, dellado
del pasivo, las reservas libres se reducirian al ser
sustituidas por el encaje legal. Sielaumento en el
encaje legal fuera mayor que la magnitud del su-
peravitde liquidez, el banco central habria creado
artificialmente un déficit de liquidez; en este caso,
el tamafio del balance del banco central aumen-
tara. En ellado del pasivo, las reservas bancarias
libres seran reducidas, sustituidas y excedidas por
el encaje legal més alto. Como el lado del pasivo
habra aumentado debido una cantidad mayor que
eltamanoinicial dellado del activo, el banco central
necesitara aumentarellado del activo del balance
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llevando a cabo operaciones de provisionamiento
paraproporcionarlaliquidez requerida al mercado.

Aunque conforme a dichas operaciones eltama-
no de la base monetaria permanece sin cambios
o aumenta, silas reservas se remuneran alatasa
oficial se creara una situacion enla que los bancos
comerciales pueden estar dispuestos a mantener
unacantidad de reservas mayory latasade interés
delmercado permanecera en linea con la politica.

ElBanco de México utiliza un tipo de encaje le-
gal para reducir la cantidad de exceso de liquidez
en el sistema: le solicita alos bancos comerciales
en México que coloquen depdsitos de regulacién
monetaria (DRM) en el banco central. Por lo gene-
ral, los DRM no tienen un vencimiento definidoy los
bancos nopueden retirarlos, aunque si recibenre-
muneracién sobre esos saldos. El Banco de Mé-
xico fija la cantidad total de DRM para el sistema
conbase enlacantidad de liquidez que se necesi-
te retirar; la cantidad que cada banco tendra que
depositar se calcula con base en ciertos pasivos
en una fecha particular.

5.4 REMUNERACION DE RESERVAS

Una alternativa para aumentar las reservas obli-
gatorias es que el banco central elimine el encaje
legal formal y, en cambio, remunere todas las re-
servas que mantienen los bancos comerciales a

la tasa oficial. Tal proceder crearia un sistema de
piso paralapolitica monetaria, como sefialan Ber-
nhardsen y Kloster (2010) y Keister et al. (2008),
que puede ser muy eficaz para mantener las ta-
sas del mercado enlinea con las tasas de politica
monetaria. Dichos sistemas de piso desconectan
la cantidad de dinero que hay en el sistema de la
instrumentacidén de la politica monetaria; los cam-
bios en la cantidad de reservas libres no afectan
las tasas de interés de mercado. Conforme a este
sistema, el banco central proporciona o aceptauna
gran cantidad de liquidez en el mercadoy, aunque
no existe un encaje legal formal, todas las reser-
vas se remuneran a la tasa de politica monetaria.
En términos del balance del banco central, si hay
un exceso de liquidez lainstrumentacién de dicho
marco tendria el efecto minimo de clasificarlasre-
servas libres como reservas obligatorias.

Las posibles desventajas de los sistemas tipo
piso incluyen el posible efecto negativo sobre la
actividadinterbancaria. Aunque el Banco de la Re-
servade Nueva Zelanda, que funcionaconforme a
ese sistema, pudo fomentar la actividad interban-
caria alfijarlimites superiores ala cantidad que los
bancosindividuales pueden depositaren el banco
central. Sin embargo, sihay exceso de liquidez, di-
cha politica pudiera no conducir a la absorcién de
todo el excedente.

6. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS VALORES

DEL BANCO CENTRAL

6.1 NEGOCIABILIDAD Y DISTRIBUCION DEL EXCEDENTE

De las opciones que se han discutido hasta ahora, los valores del banco
central son los Unicos instrumentos que cumplen con los siguientes tres
criterios: 1)lacuantia de las operaciones no esta limitada; 2)los instrumen-
tos son negociables;y 3)los instrumentos permiten una distribucion equi-
tativa de liquidez entodo el sistema cuando los mercados interbancarios
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no estan desarrollados. Los depdsitos cumplen
con el primer y tercer criterio, pero no son nego-
ciables; esto significa que una vez que un banco
comercialinmoviliza sus fondos en un depésito, si
los necesitara, tendria que pedir un préstamo de
corto plazo sin garantia en los mercados de dine-
ro. Dependiendo de la profundidad del mercado
o de la situacion crediticia del banco comercial,
esto podria resultar costoso. La recompra de acti-
vos en el balance del banco central cumple con el
segundo criterio, pues el banco comercial puede
utilizar el valor que ha recibido en otras transac-
ciones, y con el tercero, pero la capacidad para
realizar tales operaciones esta limitada porlas te-
nencias iniciales de activos idoneos en el balance
del banco central. Por ultimo, si el banco central
fija arbitrariamente el nivel de los requerimientos
de reservas, es poco probable que se distribuya
equitativamente en todo el sistema, es decir, di-
ferentes bancos podrian probablemente manten-
dran diversas cantidades de reservas libres, con
lo cual elaumento del encaje legal probablemente
significaria que algunos bancos tendran reservas
libres excedentesy, otros, faltantes. La capacidad
para distribuir estos fondos depende entonces de
la profundidad de los mercados interbancarios sin
garantia y de la situacion crediticia del banco co-
mercial que necesita pedir prestado.

Los valores del banco central cumplen con los
tres criterios. Sidejamos de lado el costo potencial
de emitirdichos valores, que se analizaremos mas
adelante, la Unicarestriccién posible ala cantidad
de valores del banco central que puede emitirse
es el apetito del mercado. Debido a que dicho ape-
tito probablemente determinara la cantidad emi-
tida (la magnitud del superavit), es poco probable
que esta limitacién se presente. La negociabili-
dad de los valores del banco central significa que
las contrapartes que los adquieren deben obte-
ner fondos facilmente mediante su venta, ya sea
directamente o mediante un contrato de reporto.
Por ultimo, como es probable que los valores del
banco central se vendan de una manera transpa-
renteyjusta, que permita que todos los tenedores

de reservas puedan por lo menos adquirir los va-
lores en el mercado secundario (los métodos de
subasta se discuten mas adelante), sitales merca-
dos son relativamente liquidos, entonces las con-
trapartes que mantienen las mayores cantidades
de reservas libres deberian poder ser tenedoras
de lamayor cantidad de valores del banco central.

6.2 DESARROLLO DEL MERCADO®

La emision de valores del banco central con fines
de politica monetaria o de gestiéon de liquidez pue-
de tener otras ventajas, ademas de contribuirala
aplicacion de la politica monetaria. De crearse un
mercado secundario activo en el cual negociar
dichos valores, podria contribuir al desarrollo de
mercados financieros mas amplios, sobre todo en
paises que tal vez carecen de un mercado activo
de bonos gubernamentales.! Si el banco central
emite valores con una variedad de vencimientos,
los precios de tales valores pueden utilizarse para
crear unacurvade rendimientos rudimentariay sin
riesgo de que los participantes del mercado pue-
dan utilizarlos como referencia para determinar
el precio de otros activos. La existencia de dicha
curva implicita carente de riesgo deberia fomen-
tarentonces el desarrollo de otros valores de renta
fija, incluido un mercado de bonos corporativos.
Ademas de ayudar al establecimiento del precio
delosvalores de rentafija, el desarrollo de merca-
dos secundarios activos para los valores del banco
central también puede fomentar el desarrollo de
mercados financieros mas amplios. Dichos merca-
dos pueden fomentar el crecimiento de la infraes-
tructura fisicay legal del mercado.
Lainfraestructurafisica se relacionaconlas pla-
taformas de operacionesy los sistemas de liquida-
ciénypago. Lacapacidad de operarenunmercado
bien definido y transparente, con la confianza de

10 para un andlisis mas a fondo del desarrollo del mercado, ver
Gray y Talbot (2006a).

" Este podria ser el caso de paises cuyo gobierno se ha be-
neficiado de la exportacion de materias primas, mantiene un
presupuesto equilibrado y ha emitido poca o ninguna deuda.
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que el pago vy la liquidacion ocurriran oportuna 'y
confiablemente, alentara a los participantes del
mercado a realizar operaciones y propiciar una
mayor liquidez del mercado. Dicha infraestructu-
ra, unavez que esté lista para negociar valores del
banco central, podra adaptarse a otros instrumen-
tos financieros.

Lainfraestructuralegal se relacionaconlascon-
venciones de mercadoy conladivulgaciony super-
visién de las operaciones. De nuevo, es probable
que los participantes del mercado estén mas dis-
puestos a participar en los mercados financieros
siconfian en que estan protegidos por leyes efica-
ces; asimismo, durante mucho tiempo se ha con-
siderado que los mercados prosperan graciasala
informacion, y cuanto mas pueda proporcionarse,
mejor sera para la actividad del mercado.

6.3 DESVENTAJAS

Quiza la mayor desventaja de la emision de valo-
res del banco central sea el posible efecto que la
presencia de un emisor adicional del sector pu-
blico, ademas de los emisores existentes (el go-
bierno central, por ejemplo), pudiera tener sobre
laliquidez de todos los valores del sector publico.
Los métodos para superar tales problemas poten-
ciales se discuten mas adelante.

Ademas, aunque las caracteristicas de los va-
lores del banco central pudieran considerarse

superiores a otras soluciones propuestas, el cos-
to de la emisién y —posiblemente— de la cons-
truccion de lainfraestructura necesariatal vez sea
mas elevado que el de otras posibles soluciones,
como aceptar depdsitos o0 aumentar el encaje le-
gal, que seguramente requeririan de mucha menos
infraestructura de apoyo. Este mayor costoincluso
podria causar pérdidas al banco central que mer-
marian su capital y tal vez lo orillarian abuscar que
el gobierno lo recapitalizara. La necesidad de re-
capitalizacion podria comprometer la capacidad
delbanco central para operar de maneraindepen-
diente. Miltony Sinclair (2010) analizan el nivel de
capital que requiere un banco central para asumir
las pérdidas sostenidas y seguir operando de ma-
nera independiente, y concluyen que dicho nivel
varia dependiendo de cada pais y de sus idiosin-
crasias, incluida la relacion del banco central con
el ministerio de finanzas.

Otra posible desventaja de los valores del ban-
co central es que sus caracteristicas deseables
pudieran exacerbar el problema para el cual fue-
rondisefadas. Algunos bancos centrales que han
vendido valores como medio para esterilizar el
efecto del flujo de capital han descubierto que ta-
les entradas han aumentado. Al crear un activo li-
quido en sumoneda local, las entradas de capital
han aumentado incluso mas porque los inversio-
nistas extranjeros intentan adquirir los valores de
reciente creacion.

7. DISTINCION ENTRE VALORES DEL BANCO CENTRAL

Y VALORES DEL GOBIERNO

omo ya se sefiald, una desventaja de la emision de valores del
banco central es que hacerlo pudiera repercutir en la capacidad
del gobierno central para emitir sus propios valores. Podria ser
dificil distinguir unos de otros y tal confusion podria ocasionar una liquidez
limitada en el mercado para ambas emisiones. Tales problemas no son
insuperables, pero es probable que requieran una estrecha coordinacion
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entre el gobiernoy el banco central, asi como una
clara comunicacion con los compradores de ta-
les valores.

Si un banco central emite sus propios valores
para efectos de politica monetaria o de adminis-
tracion de liquidez, es probable que sus objetivos
sean muy diferentes de los de un gobierno que emi-
te sus propios valores para efectos de generacion
de ingresos. Basicamente, el propdsito de emitir
valores del banco central es transformar el lado
del pasivo de su balance, aunque el banco cen-
tral podria estar emitiendo un exceso de valores
con el fin de crear un faltante de liquidez, en cuyo
caso, la cantidad de valores emitidos no afectaria
los fondos disponibles para la compra de valores
gubernamentales. Ademas, a diferencia del go-
bierno, el banco central no pretende maximizar
sus ingresos con la venta de sus valores. El pre-
cio al cual el banco central vende sus valores de-
pendera de sus objetivos de politica; en cambio,
es probable que un gobierno emita valores con un
propdsito meramente relacionado con la maximi-
zacion del ingreso.

A pesarde estas grandes diferencias, alos par-
ticipantes del mercado podria serles todavia dificil
distinguir entre ambos productos, sobre todo si el
banco central también funge como emisor del go-
bierno y si las caracteristicas de ambos tipos de
valores son muy similares.' En esta situacion, un
alto grado de coordinacion seria beneficioso para
todas las partesinvolucradas. El elemento mas fun-
damental para cualquier esfuerzo de coordinacion
eslacomunicacion, de modo que el banco central,
el gobiernoy el mercado tengan claro qué valores
se estan emitiendo y para qué fines.

Siunbanco central emite con regularidad valo-
res acortoplazo para absorber el superavit, nece-
sitara ajustar regularmente la cantidad de valores
que emite para dar cuenta de los cambios en la
posicion de liquidez general. Porlo tanto, el banco

2Un alto grado de unificaciéon de caracteristicas podria deri-
varse de mantener los valores en el mismo registro y emplear
el mismo célculo de rendimientos y la misma elegibilidad en
las operaciones del banco central y el régimen normativo.

central podria beneficiarse de limitar el vencimiento
de sus valores emitidos al plazo mas corto, lo que
le da mas manga ancha para ajustar la cantidad
de la emisién. Por otro lado, es menos probable
que un gobierno que emite valores para financiar
gastos necesite ajustar con tanta regularidad la
cantidad de valores emitidos. Asi, dados los cos-
tos potenciales de tener que renovar regularmen-
te suemision, el gobierno se beneficiaria de hacer
emisiones con vencimientos mas largos. Portodo
lo anterior, una posible solucién podria ser que el
banco central se comprometa a emitir valores uni-
camente con vencimientos cortosy, el gobierno, a
emitir valores unicamente con vencimientos mas
largos, de manera que los participantes del mer-
cado pudieran distinguir entre los productos con
base en su vencimiento. Como se senalaen el re-
cuadro 1, el Banco de Corea emite sus valores con
unvencimiento maximo de dos afios, mientras que
los bonos del gobierno coreano se emiten con un
plazo de mas de tres afos.

Si un banco central esta emitiendo valores a
plazos mas largos, con el fin de crear un déficit de
liguidez o de moderar la cantidad de liquidez que
se requiere absorber mediante operaciones de
corto plazo, es poco probable que los participan-
tes del mercado puedan hacer la distinciéon mera-
mente con base en el vencimiento. Es muy factible
que el banco central pueda comprometerse a un
rango especifico de vencimientos y reduzca asi
en parte la incertidumbre. Sin embargo, en estas
situaciones, como hay otras operaciones de corto
plazo (ya para proporcionar o absorber liquidez),
elbanco central tiene menos necesidad de ajustar
regularmente la cantidad de los valores emitidosy,
porlotanto, puede comprometerse previamente a
las fechas y al tamafio de sus subastas. Tales co-
municaciones clarasy precisas significan que los
participantes del mercado conocen eltamafnoy la
regularidad de las operaciones del banco centraly
puedendistinguirlas de las emisiones del gobierno.

Sin importar el tipo de emisién, a corto o lar-
go plazo, tener fechas regulares para las subas-
tas puede reducir parte de laincertidumbre de los
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participantes del mercado. Por ejemplo, sitanto el
banco central como el gobierno estan emitiendo
una vez por semana, uno podria comprometerse
allevaracabo sus subastas el mismo dia cada se-
manay, el otro, realizarlas otro dia.

Incluso si la comunicacion efectivamente dis-
tingue entre ambos productos, cabe la posibilidad
de que, al tener dos organismos del sector publi-
co que emitenvalores, laliquidez enlos mercados
paraambas emisiones podria disminuir. McCauley
(2003) propuso unasolucién: que el gobierno fuera
el Unico emisor de valores y emitiera una cantidad
equivalente a sus propias necesidades de finan-
ciamiento, mas la correspondiente a la emisién
prevista del banco central. Entonces, el gobierno
depositaria el producto de la venta de valores adi-
cionales en el banco central, y este pagaria una
tasadeinterés enlineaconlatasade laemision.'

Entérminos del balance del banco central, dicha
operacién podria reducir o eliminar el exceso de

8. METODOS DE SUBASTA

liquidez, siemprey cuandolos bancos comerciales
estuvieran dispuestos a comprarlos valores guber-
namentales. Para financiar su compra de valores
gubernamentales, los bancos comerciales reduci-
rian su tenencia de reservas libres, y esos fondos
reaparecerian entonces en el pasivo delbanco cen-
tral como depdsito por parte del gobierno.

Enla medida que el gobierno se comprometa a
dejar dichos fondos en depdsito en el banco cen-
tral (sin que entraran en la definicién de base mo-
netaria), el exceso de liquidez y el tamafio total de
la base monetaria se reduciran.

Ladesventaja mas significativa de ese proceder
son las implicaciones politicas tanto del aumento
enlaemision de deuda gubernamental —es decir,
las senales potencialmente negativas relacionadas
conlaidoneidad del presupuesto—, como de la po-
sibilidad de que el gobierno aumente los egresos
al reducir sudepdsito en el banco central, sin bus-
car previamente la autorizacién de la legislatura.

in importar las preferencias del banco central respecto a sus va-

lores, necesita un mecanismo para diseminarlos entre sus con-

trapartes. Los bancos centrales se enfrentan a la eleccién entre
absorber los fondos mediante mecanismos permanentes (operaciones
que se llevan a cabo a peticion de la contraparte) o de operaciones de
mercado abierto (operaciones que se llevan a cabo a peticion del banco
central). Pueden presentarse varios argumentos a favor de las emisiones
para operaciones de mercado abierto. La emisién de valores por medio
de mecanismos permanentes es un método mas opaco y deja al banco
central con un menor control de las fechas de la emisién y, por lo tanto,
de la magnitud del superavit. Al emitir valores mediante operaciones de
mercado abierto, elbanco centraliniciara el proceso anunciando el monto
y las fechas de las operaciones; al emitir mediante mecanismos perma-
nentes, las contrapartes deciden a titulo individual las fechas y el monto

3 Tal tasa evitaria que cualquier emision del banco central o
del gobierno se beneficiara a expensas del otro.
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de las operaciones. Ademas, la naturaleza bilate-
ral de las operaciones de mecanismos permanen-
tes entrana la posibilidad de que los participantes
del mercado perciban que otros participantes pu-
dieran recibir un trato preferencial y, por lo tanto,
estén menos dispuestos a conservar dichos valo-
res o realizar operaciones con ellos. En cambio,
si el banco central emite sus valores mediante un
proceso de licitacion abierto y justo, tal como una
operacion de mercado abierto, las contrapartes
tendran mas confianza en el proceso y, como re-
sultado, podrian estar mas dispuestas a partici-
par en las subastas. Una mayor confianza de las
contrapartes en los valores deberia beneficiar las
operaciones del mercado secundario, lo que, como
yadijimos, favorece el desarrollo de mercado mas
amplio. Ademas, conforme alo ya sefalado, la co-
municacion clara sobre las fechas y el tamafo de
la emision del banco central puede reduciralgunos
de los problemas de coordinacién con la emision
gubernamental.

Sielbanco central decide emitir sus valores en
operaciones de mercado abierto, por medio de
subastas competitivas, la siguiente eleccion qué
debera hacer serd como llevar a cabo dichas su-
bastas. Hay muchas publicaciones sobre el disefio
delas subastas, pero a continuacioén intentaremos
destacar unicamente los elementos principales que
el banco central debe considerar.'*

8.1 OFERTAS DE PRECIOS FIJOS O VARIABLES

Unade las opciones fundamentales de los bancos
centrales cuando consideran subastar sus propios
valores es que todos los participantes ofrezcan el
mismo precio por los valores (0, en este caso, la
misma tasa de interés) o que ofrezcan precios di-
ferentes. Cuando se da el caso de sobredemanda
enunasubastade precio variable, el banco central
puede discriminar entre los ofertantes basando-
se meramente en el precio. Y por lo general, para

4 ver Klemperer (2002) para una descripcion de la bibliografia
sobre la planeacion de subastas.

efectos de los ingresos, el banco central prefiere
la tasa mas baja hasta el punto en que la asigna-
cién alcanza la tasa de oferta minima aceptable.
Encasode unasubastade preciofijo, para garan-
tizar la transparencia y la imparcialidad, el banco
central tal vez no quiera que se piense que discri-
mina entre los ofertantesy, porlo tanto, deba asig-
nar los valores de manera prorrateada. Una gran
desventaja de las subastas de precio fijo es que
pueden tender a la sobredemanda si las contra-
partes temen que la subasta pueda estar sobre-
suscrita. En tal situacion, la contraparte ofertara
porunacantidad mayor ala que realmente desea,
en espera de recibir la cantidad deseada una vez
que las asignaciones se reduzcan en el proceso
de prorrateo. Ambos métodos de subasta son con-
gruentes parala emision de valores que pagan una
tasa de interés fija o variable.

Bindseil (2004) sefiala dos ventajas principales
delas subastas de precio variable: 1) son un méto-
domas eficiente para que el banco central obtenga
informacidn sobre el mercado, ya que los ofertan-
tesdebenrevelar sus verdaderas expectativas res-
pecto a las condiciones de mercado; y 2) reducen
el posible menoscabo de la eficiencia inherente a
subastas con poca o muchademanda. También ob-
serva cuatro ventajas de las ofertas de precio fijo:
1) envian una fuerte sefial sobre la orientacién de
politica monetaria del banco central; 2) se elimina
la posibilidad de que, como sucede en las subas-
tas de tasa variable, la variacion en el diferencial
entre la tasa de referencia y la tasa de oferta mi-
nima aceptable pueda ser malinterpretada porlos
participantes del mercado; 3) son mas congruentes
al actuar como fijadoras de precios; y 4) no ponen
en desventaja a los ofertantes menos refinados.

Sinembargo, una opcién adicional paralos ban-
cos centrales que realizan subastas de tasa va-
riable es efectuarlas ya sea en forma de pago lo
ofrecido (todos los adjudicatarios reciben la tasa
ofertada) o de precio uniforme (todos los adjudica-
tarios reciben la tasa de oferta minima aceptable
de la subasta). Uno de los motivos por los que un
subastador puede optar por utilizar una subastade
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precio uniforme es que elimina la posible maldicién
del ganador: cuando un ofertante en una subasta
descubre mas adelante que pagé de mas. Esto eli-
mina unade las desventajas principales sefialadas
por Bindseil: las subastas de tasa variable ponen

en desventaja a los ofertantes menos refinados,
ya que al final todos los adjudicatarios reciben la
mismatasa. Un ejemplo sencillo de estos diversos
meétodos de subasta se presenta en el recuadro 2.

METODOS DE SUBASTA

Para entendercémo funcionan los diversos métodos de subasta, considérese el siguiente caso:
un banco central que desea emitir valores por $10,000 millones y maneja una tasa de politica

monetaria del 4.5 por ciento.

Ejemplo 1-Unbanco central, que subastabonos a siete dias atasafija (sutasa de referencia)
aliniciar su periodo de mantenimiento de reservas, recibe las siguientes ofertas:

Contraparte (miles de millones de $)  (porcentaje)

A

mmOO W

Cantidad Tasa
5.0 4.50
2.0 4.50
2.0 4.50
1.0 4.50
0 -

O -

En esta subasta la tasa que ofrecen las contrapartes se fija en la tasa de referencia y los
participantes potenciales s6lo deben decidir si haran o no una oferta, y en caso afirmativo, por
cuanto. En este ejemplo, el banco central ha recibido ofertas que en total suman la misma can-
tidad que el monto ofrecido y no es necesario que discrimine entre los ofertantes, por lo que la

asignacién es como sigue:

Contraparte (miles de millones de $§)  (porcentaje)

A

mmOO W

Cantidad Tasa
5.0 4.50
2.0 4.50
2.0 4.50
1.0 4.50
0 —

0 —
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Ejemplo 2 —Un banco central, que subasta bonos a siete dias a tasa fija (su tasa de
referencia) al iniciar su periodo de mantenimiento de reservas, recibe las siguientes ofertas:

Cantidad Tasa
Contraparte (miles de millones de $)  (porcentaje)

A 6.0 4.50
B 4.0 4.50
C 4.0 4.50
D 3.0 4.50
E 2.0 4.50
F 1.0 4.50

El banco central ha recibido ofertas totales superiores a su politica, pues suman un total de
$20,000 millones. El banco central no desea hacer discriminaciones en su asignacion, debido
aque setrata de una operacién de mercado abierto con acceso justoy transparente para todas
las contrapartes, y, por lo tanto, necesita asignar fondos de manera congruente. En este caso,
la solucion mas facil es prorratear las ofertas basandose en la cantidad por la que fueron pre-
sentadas originalmente. La manera mas sencilla de calcularlas asignaciones consiste en dividir
la cantidad ofertada entre el coeficiente de sobredemanda (la razén ofertas totales a cantidad
disponible), en este caso 2.0. Tal calculo conduce a las siguientes asignaciones:

Cantidad Tasa
Contraparte (miles de millones de $§)  (porcentaje)

A 3.0 4.50
B 2.0 4.50
C 2.0 4.50
D 1.5 4.50
E 1.0 4.50
F 0.5 4.50

Ejemplo 3 — Un banco central que subasta bonos a tres meses a tasa variable pagando lo
ofrecido, a la mitad de su periodo de mantenimiento de reservas, recibe las siguientes ofertas:

Cantidad
Contraparte (miles de millones de $§) Tasa (porcentaje)
A 2.0 4.25
B 2.0 4.33
Cc 6.0 4.42
D 4.0 4.42
E 2.0 4.42
F 3.0 4.50
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En esta situacion se permite que las contrapartes elijan tanto la cantidad por la que
pujaran como la tasa a la cual desean hacerlo. En este supuesto, la contraparte elegirda a qué
tasa hara una oferta con base en sus expectativas de tasas durante el periodo y, en el ejemplo
anterior, hay una amplia gama de expectativas entre las contrapartes. Cuando el banco central
asigne fondos en este caso, intentara cubrir las ofertas partiendo de la tasa mas baja ofertada a
la mas alta (asi maximiza las ganancias y desalienta las ofertas especulativas). Asignara cada
oferta hasta el punto en el que alcance la cantidad total que desea asignar. Si, como en esta si-
tuacién, hay multiples ofertas ala mismatasa, cuando se concluya la asignacién, el banco cen-
tral la prorrateara, utilizando los mismos principios que en el ejemplo 2. Dicho proceso daria

como resultado la siguiente asignacién de fondos:

Cantidad (miles de

millones de $)

Tasa (porcentaje)

Contraparte
A 2.0
B 2.0
(o] 3.0
D 2.0
E 1.0
F 0

4.25
4.33
4.42
4.42
4.42

Si el banco central lleva a cabo una subasta de tasa variable a precio uniforme, las cantida-
desdelaasignacién permaneceraniguales, aunque todas las ofertas aceptadas recibirian una
tasa deinterés del 4.42%, la tasa marginal o de oferta minima aceptable.

8.2 SUBASTA ABIERTA O CON LAS
CONTRAPARTES

Otra eleccion que debe hacer el banco central es
qué tan amplio sera el acceso permitido a sus su-
bastas. De nuevo, la decision probablemente se
vera influida por el plazo de los valores emitidos.
Basicamente, el objetivo de la emision de valores
del banco central como parte de las operaciones
de politica monetaria es reducir la cantidad de re-
servas libres que mantienen las contrapartes, casi
siempre los bancos comerciales, en elbanco cen-
tral. Cuanto mas corto sea el plazo de los valores,
menos tiempo tendran los participantes para co-
mercializarlos; entonces, tiene sentido concentrar
elacceso a los valores entre las contrapartes que
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mantienen cuentas unicas. El banco central que
emita valores a un plazo mas largo, una cantidad
bastante grande de valores o valores que no sean
para efectos de politica monetaria, podria conside-
rarla emision de valores que puedan seradquiridos
por quienes no son contrapartes, tal vez listando
dichos valores en las bolsas locales.

Un argumento adicional que debe considerar
el banco central es si debe o0 no limitar la emisién
primaria de valores a un numero especifico de
operadores primarios. El uso de operadores pri-
marios es comun en la subasta de diversos tipos
de valores en todo el mundo. Se espera que un
operador primario se encargue de garantizar que
una emision de valores se venda en su totalidad y,
a menudo, que actie como formador de mercado



asegurandose, mediante lacompraventa continua
detalesvalores, de que el mercado secundario no
pierdaliquidez. A cambio de desempenfar este pa-
pel, el operador primario a menudo recibira privi-
legios en el mercado."™

Las ventajas de los operadores primarios son
que garantizan el cumplimiento de las subastasy

desempenan un papel fundamental en la conser-
vacion de la disciplina del mercado; sin embargo,
un banco central debe continuar supervisando el
uso de operadores primarios, debido a que, me-
diante una posible colusion, podrian lograr el efec-
to opuestoy restar competitividad alos mercados.

9. CONCLUSIONES

unque en anos recientes las cantidades del balance del banco
central (labase monetaria, por ejemplo) han sido sustituidas por
los precios de mercado (las tasas interbancarias a corto plazo o
los tipos de cambio, por ejemplo) como el objetivo operativo elegido por
muchos bancos centrales en todo el mundo, el balance del banco central
sigue siendo unimportante punto de partida para entenderla posicion de
liquidez de la banca, y por lo tanto, la eleccién de instrumentos disponi-
bles para elbanco central. Cuando la expansion del balance de un banco
central se debe al crecimiento de su activo, los bancos comerciales se
quedaran con un exceso de reservas involuntario sin la intervencion del
banco central. La presenciade dichas reservas puede afectar gravemen-
te la capacidad del banco central para aplicar sus objetivos de politica.
Los valores del banco central son un instrumento importante disponi-
ble paralos bancos centrales que responden a un superavit de reservas
de los bancos comerciales. Su ventaja sobre otras opciones de politica
radica en que permiten una distribucién equitativa de reservas en todo
el sistema —que puede ajustarse mediante operaciones de los bancos
comerciales—y que el grado de uso no los limita. Ademas, los valores
del banco central pueden beneficiar el desarrollo del mercado en gene-
ral, en especial en economias donde se emiten pocos valores guberna-
mentales. La desventaja principal es el posible efecto negativo sobre la
liguidez en los mercados para otros valores emitidos por el sector publi-
co. Dichos problemas no son insuperables, debido a que los valores en
ultima instancia cumplen con distintos propdsitos: los valores del banco
central se emiten para efectos monetarios y en su mayoria simplemente
convierten unaformade pasivo delbanco central en otra, perolasolucién

5 para un andlisis mas detallado del papel de los intermedia-
rios primarios, ver McConnachie (1996).
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de posibles problemas yace en la estrecha coordi-
nacion entre los emisores y en la clara comunica-
cion con los participantes del mercado.
Losbancos centrales que emiten valores tienden
a hacerlo a intervalos regulares y con una amplia
gama de vencimientos. Las ventajas de dicha po-
litica incluyen una mejor administracion de laliqui-
dezy mejores objetivos de desarrollo de mercado.
Muchos bancos centrales combinan valores del
banco central con otros instrumentos de merca-
do, tales como depdsitos a corto plazo o reservas
obligatorias con promediacion para maximizar los

Los bancos centrales deben aspirar a emitir di-
chos valores por medio de un proceso de subasta
justo y transparente. La eleccion entre subastas
con preciosfijos o variables amenudo dependera
de cada situacion.

Sin embargo, las subastas de tasas variables
a precios uniformes, donde todos los adjudicata-
rios pagan el mismo precio, sin importar cual sea
su oferta individual, reducen la sobredemanda,
eliminan una posible maldicion del ganadory pro-
porcionan al subastadorinformacion sobre las ver-
daderas preferencias de los participantes.

beneficios de los valores del banco central y mini-
mizar la carga operativa de la emision.
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