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1. INTRODUCCION

0 es nada nuevo que la mayoria de los bancos centrales de mer-
cados emergentes operen con superavits de reservas. Por lo ge-
neral, sus balances se han orientado hacia los activos, es decir, el
banco central toma ciertos activos —en particular las reservas en divisas,
los préstamos al gobierno o, en ciertos casos, la ayuda como prestamista
de ultimo recurso a bancos en problemas— ya sea para alcanzar los obje-
tivos de politica monetaria o porque no tienen otra opcion. Esto ocasiona
que los saldos de reservas en las cuentas de los bancos comerciales ex-
cedanlademanda. Dado que los saldos excesivos de reservas tenderan a
deprimirlastasasde interés de corto plazo (y a presionar el tipo de cambio),
muchos bancos centrales emprenden operaciones de esterilizacién para
minimizar las consecuencias adversas. Para ello tal vez aumenten los re-
querimientos de resevas, paguen intereses sobre las reservas excedentes,
utilicen instrumentos como los depdsitos a plazo y los reportos inversos (o
canjes de divisas), 0 emitan pagarés del banco central.
Enlos ultimos anos, varios sistemas bancarios de economias avanzadas
han pasado de déficits estructurales a superavits en sus saldos de reservas
debido a la crisis financiera mundial (CFM). En Japon, Estados Unidos y el
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Reino Unido,"las compras de valores que realiza el
banco central (lallamada expansion cuantitativa o
EC) hanincrementado enormemente los balances
y ocasionado grandes posiciones de exceso de re-
servas en poder de los bancos comerciales. Enla
zona del euro, la aportacion de liquidez mediante
créditos alos bancos, en respuesta ala CFM, tam-
bién ha conducido a saldos excesivos de reservas.

Por otro lado, el repunte de los flujos de capital
trasfronterizos tras la crisis financiera internacio-
nal harenovado los retos paralos bancos centrales
de mercados emergentes en el manejo eficaz de
los saldos de reservas. Al principio, muchas eco-
nomias emergentes experimentaron salidas de
capital cuando las instituciones financieras enca-
minaron la liquidez de vuelta a Estados Unidos y
Europa. La venta de divisas por parte de los ban-
cos centrales, con miras a suavizar la deprecia-
cién, drend las reservas excedentes en moneda
local. Pero poco después, las politicas monetarias
expansivas (principalmente la EC) en reaccion a
la CFM reactivo los flujos de capital hacia los mer-
cados emergentes, lo que ejercié presion al alza
sobre sus respectivas monedas.? Para disipar tal
presion, lasintervenciones en el mercado de cam-
bios han sido frecuentes y, con ello, los saldos de
reservas enmonedalocal han crecido. Para evitar
unaconsecuencia adversa en la estabilidad finan-
cieraresultafundamental manejar adecuadamen-
te tales saldos.3

Laemisiénde valores delbanco central pudiera

serunaopcion atractiva para la gestion de liquidez

' Posiblemente la zona del euro, tras la decision que tomara el

Banco Central Europeo (BCE) en enero de 2015.

2 Ver, por ejemplo, FMI (2013) y FMI (2014a).

3 Los saldos de los bancos comerciales en la cuenta que
tienen en el banco central (los saldos de reservas) forman
parte del dinero de reserva (dinero en circulacion mas sal-
dos en la cuenta corriente de los bancos comerciales) que el
banco central puede controlar de modo directo. Estos saldos
suelen denominarse liquidez; en general, en este articulo se
prefiere el término saldos de reservas, dado que la liquidez
tiene connotaciones mas amplias. Por ejemplo, el término
liquidez puede utilizarse para describir si un instrumento fi-
nanciero es muy negociado y si hay suficientes recursos de
terceros para la expansion crediticia de un banco.
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eficaz, dado que brinda a los institutos centrales
cierto grado de autonomia conlaque no cuentan to-
doslos demas instrumentos. La emision de valores
del banco central representa uno de los métodos
mas acordes con el mercadoy puede considerarse
como unade las operaciones de mercado abierto
(OMA) mas utilizadas por varios bancos centrales.
Los instrumentos directos, como los requerimien-
tos de reservas, normalmente funcionan como un
impuesto a la intermediacidn financiera cargado
mediante los bancos comerciales, a menos que
seanremunerados totalmente. Envarios paises, las
limitacionesintroducidas recientemente a la inter-
mediacidn de los bancos comerciales han ocasio-
nado una proliferacion de instituciones financieras
no bancarias (denominadas a veces como banca
paralela), con los riesgos para la estabilidad finan-
cieraque elloimplica. La utilizacién de otros instru-
mentos de OMA (favorables al mercado), como la
venta de valores gubernamentales o la utilizacion
de reportos inversos y canjes de divisas, depen-
de forzosamente de que la cartera de los bancos
centrales incluya una garantia (o divisas).* Los va-
lores delbanco central le proporcionan al instituto
emisor autonomia en este sentido.

Los valores del banco central también pueden
utilizarse para estimular el desarrollo del merca-
do de bonos. En ciertos paises donde no hay ne-
cesidad (desde un punto de vista fiscal) de emitir
valores gubernamentales, el gobierno tal vez no
los emita en montos o plazos suficientes para sa-
tisfacerla demanda de activos sin riesgo crediticio
denominados en monedalocal. La emisién de valo-
res delbanco central puede llenar este vacioy ayu-
daracrearlacurvade rendimientos de referencia.

Este articulo busca resumir las experiencias
recientes de distintos paises con la emisién de

4 Son muy pocos los casos en los que un gobierno ha es-
tado dispuesto a emitir mas valores de los necesarios para
satisfacer su necesidad de financiamiento, y en esos casos
el efectivo excedente se ha depositado en una cuenta blo-
queada en el banco central. Esto pudiera reducir la carga
de esterilizar reservas excesivas, pero pudiera haber limi-
taciones a la libertad del banco central para determinar el
momento y el volumen de tal emision.



valores delbanco central y condensar las mejores practicas que puedan
servircomo directriz operativa para los bancos centrales. El material pu-
blicado respecto a este tema en particular ha sido muy general y se ha
concentrado en el aspecto conceptual de laemisién de valores del banco
central.’ En contraste, este articulo intenta conectar los aspectos con-
ceptuales con los aspectos practicos de la emision de valores del banco
central y abordar temas como son los distintos plazos de la emisién, el
accesodelosinversionistasylas operaciones en el mercado secundario.
El resto de este articulo se divide en cuatro secciones. En la segunda
seccion se proporcionan hechos estilizados sobre la emision de valores
del banco central, tomados principalmente de la encuesta trienal mundial
sobre laaplicacién de la politica monetaria, levantada por el Departamen-
to de Mercados Monetarios y de Capital (MCM, por sus siglas en inglés)
del FMI, y se discute la razén de ser de la emision de valores del banco
central. En la tercera seccién se comenta la mecdanica de la emision de
valores del banco central, de nuevo, tomando como referencia la expe-
riencia internacional. La cuarta seccién incluye un guia de politicas y de-
talla los elementos y preparativos necesarios para la emision de valores
del banco central. En la quinta seccion se presentan las conclusiones.

2. HECHOS ESTILIZADOS SOBRE LA EMISION DE VALORES
DEL BANCO CENTRAL: UN CONTEXTO GLOBAL

sta seccionincluye informacion para responder dos preguntas: 1)
== ;qué caracteristicas tienen los bancos centrales que emiten va-
b |Ores (una comparacion alolargo deltiempo, regiones, grupos de
ingreso y regimenes de politica monetaria)?; y 2) ;por qué emiten valo-
res (para regular la liqguidez —complementando o sustituyendo otras he-
rramientas— o para desarrollar el mercado de bonos y para otros fines)?

2.1 o CUALES SON LAS CARACTERISTICAS DE LOS BANCOS
CENTRALES QUE EMITEN VALORES?

Durante el ultimo decenio mas o menos, una tercera parte de los bancos
centrales del mundo han estado emitiendo valores para realizar OMA. Este
ha sido un hallazgo llamativo de la encuesta Sistema de Informacidn para
Instrumentos de Politica Monetaria (ISIMP, por sus siglas en inglés) que
aplica el MCM cada dos o tres afios. En la encuesta mas reciente (2013),8

5 Ver, por ejemplo, Rule (2011).
6 La encuesta abarca 125 paises; ver la lista de paises en el anexo I.
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42 bancos centralesindicaron que emitenvalores.
La proporcion no hacambiado mucho en el tltimo
decenio (grafica 1).

Las comparaciones entre distintas épocas de-
ben considerarse con cuidado, dado que el nimero
de paisesincluidos en la encuesta ha aumentado
mucho en estos Ultimos afos. Asimismo, un anali-
sismas afondodelaencuestarevelaposibles de-
ficiencias, entre otras, respuestas incompatibles
en un mismo pais a lo largo del tiempo, asi como
fallas en los datos. Para evitar estas incompatibi-
lidades, el analisis a continuacion se centrara en
los resultados de la encuesta de 2013.

A 2013, la encuesta muestra una mayor proba-
bilidad de que los bancos centrales en Asia y el
hemisferio occidental emitieran valores propios
encomparacion conlosbancos centrales de otras
regiones (graficas 2). Ambas regiones han experi-
mentado un considerable flujo de capital privado en
los dos ultimos decenios y las compras de divisas

CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES
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que hanrealizado los bancos centrales han hecho
necesaria la esterilizacion de las reservas exce-
dentes creadas, como ya dijimos anteriormente.”
Ademas del flujo de divisas, pudiera ser que los
paises donde el banco central emite valores tie-
nen, en general, una metodologia mas orientada
al mercado que otros paises.

La emisién de valores del banco central es mu-
chomenos comun entre los paises de ingreso bajo,
donde, proporcionalmente, la emisién de valores
del banco central es mucho menor (gréafica 3) de-
bido tal vez a una infraestructura de mercado in-
adecuada o a distorsiones del mercado. Parece
improbable que laincidencia de un exceso de liqui-
dezestructural seamenorenlosbancos centrales
de paises coningreso bajo; de hecho, es mas pro-
bable que estos tuvieran la necesidad de drenar
Sus reservas superavitarias en comparacién con

CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES QUE EMITEN
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Cantidad Porcentaje

307 ~50
i 044

25 ° 408, - 40
T [}

20 | 30

15 ° o
7 20

10 |

5 10

Africa Asiay  Europa Oriente América
Pacifico Medio y
Asia
Central

[ Bancos centrales que emitieron valores
[ Total de bancos centrales en la encuesta

® Proporcion de bancos centrales que emitieron
valores (eje derecho)

Fuente: Information System for Instruments of Monetary
Policy y calculos de los autores.

7 Ver también FMI (2013).



CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES QUE
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los bancos centrales en paises con ingreso mas
alto (debido al financiamiento monetario y por ser
prestamistas de ultimo recurso, asicomo alas en-
tradas de divisas).

Los bancos centrales de paises conbajoingreso
no emiten sus propios valores debido a los costos
detasadeinterésy administrativos, y ala ausencia
de buenos sistemas de operacidn, pagoy liquida-
cién. Para algunos, el costo de drenar la liquidez
excedente a una tasa de OMA pudiera considerar-
se demasiado alto para su balance. Asimismo, si
los bancos comerciales dominan el mercado —de
manera que el sector financiero nobancariono es
un participante importante— o siel mercado secun-
dario de valores es iliquido, la distincion entre de-
positos a plazoy valores del banco central pudiera
serescasa al principio.® Sin embargo, un beneficio

8 Los depositos a plazo por lo general no son negociables. Si el
mercado de valores es iliquido, los valores del banco central
no pueden negociarse con facilidad (es decir, practicamente

o2

Hechos estilizados
sobre la emision
de valores del
Banco Central

fundamental de los valores (o reportos y canjes de
divisas) en comparacién conlos depdsitos a plazo
es que permiten el desarrollo del mercado.
Elrégimen de politica monetariatambién pudie-
ra determinar si se efectua la emision de valores
delbanco central. En comparacidn con otros regi-
menes de politica monetaria, los bancos centra-
les que han adoptado una meta de inflacién tienen
mas probabilidades de emitir sus propios valores
(grafica 4). En general, la mayoria de los paises
conunmarco de metadeinflacion empleanlatasa
de interés de corto plazo como su objetivo opera-
tivo. Cuando los saldos de reservas son demasia-
do elevados, la necesidad de mantener las tasas
de mercado cercanas al objetivo de la politica de-
manda un instrumento de OMA eficaz, como son
los valores del banco central.® Por otra parte, con
meta de tipo de cambio, el objetivo operativo seria
el propiotipo de cambio, porlo que puede tolerarse
mas volatilidad de las tasas de interés. En el caso
delametade agregado monetario, cabria esperar
un menor desarrollo del mercado financiero y de
instrumentos monetarios basados en el mercado.

no son negociables). Por lo tanto, no hay mucha diferencia
o0 ventaja entre los valores del banco central o los depdsitos
a plazo.

Hay ciertas excepciones. Por ejemplo, si el banco central
esta operando en un sistema de pisos, mediante el cual se
podrian remunerar las reservas excedentes o totales para
influir en las tasas de corto plazo del mercado.
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CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES
QUE EMITIERON VALORES, POR REGIMEN
DE POLITICA MONETARIA
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Fuente: Information System for Instruments of Monetary
Policy, Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions (2014) y célculos de los autores.

2.2 ¢ POR QUE EMITEN VALORES LOS BANCOS
CENTRALES?

Lalegislacion de los bancos centrales que permite
la emision de valores es una condicién necesaria
pero no suficiente. La base de datos de Legisla-
cién de Bancos Centrales (2013) del FMI muestra
que laley permite, enlamayoria de los casos, que
los bancos centrales emitan valores (74% del to-
tal). De los que pueden hacerlo, poco mas de la
mitad (55% de ese subgrupo) lo hacen. Evidente-
mente, otros factores no legislativos (incluido, por
supuesto, que sea necesario drenar las reservas
superavitarias) determinan la decisién de emitir
valores (gréfica 5).

El propdsito de regular la liquidez

La funcién de los valores del banco central es,
evidentemente, regularlaliquidezy, en particular,
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LEGISLACION DE BANCOS CENTRALES Y EMISION
DE VALORES DEL BANCO CENTRAL (57 PAISES)
(en porcentajes)

No permitida
Permitida 26
pero no emite
33

Permitida y emite
41

Fuente: Central Bank Legislation Database y célculos
de los autores.

absorber las reservas excedentes. Aunque pue-
de resultar dificil calcular el grado de excedente
de las reservas, los bancos centrales que emiten
valores tienden a tener un balance mas elevado
como porcentaje del PIB. Esto apunta a una nece-
sidad subyacente. El analisis del balance de los
bancos centrales se ve limitado porque los datos
no siempre estan disponibles y porque las clasifi-
caciones de partidas no siempre son compatibles,
lo que complica las comparaciones entre paises.
Como ya sefalamos, el superavit en las reservas
por lo general se debe a financiamiento moneta-
rio del gobierno, compra de reservas de divisas
0, posiblemente, la provision de fondos a algunos
bancos,®acciones que tienden a acrecentarlapar-
te del activo del balance de los bancos centrales.
Asimismo, parte del incremento correspondiente
en el pasivo pudiera deberse ala emision de valo-
res. La grafica 6 sustenta parcialmente este sefia-
lamiento (los bancos centrales que emiten valores
estan resaltados en café).

0g; algunos bancos en el mercado son percibidos como dé-
biles, el banco pudiera apuntalarlos con liquidez, pero las
reservas asi creadas tienden a migrar hacia los bancos mas
fuertes. El balance del banco central crece, pues es interme-
diario de parte del mercado.



TAMANO DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL COMO PORCENTAJE DEL PIB, 2013
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Los valores delbanco central porlo general sus-
tituyen a los requerimientos de reservas o al uso
de valores gubernamentales en las OMA para re-
gularlaliquidez, pero complementan otras herra-
mientas de OMA basadas en el mercado. El uso
de otras herramientas para regular la liquidez por
parte de los bancos centrales que emiten valores
ylosquenolohacense muestraenlagrafica7.Es
mas probable que los que no los emiten empleenla
emision de valores gubernamentales pararegular
laliquidez o que modifiquen los requerimientos de
reservas. Los valores del banco central tienden a
utilizarse como complemento de los instrumentos
basados en el mercado, a saber, los reportosylos
canjes de divisas. Los valores del banco central
no se utilizan como sustitutos de herramientas de
esterilizacién de muy corto plazo (como los repor-
tos o canjes de un dia a otro, o los depdsitos de
un dia a otro), que generalmente se utilizan para
ajustar la liquidez y que, en muchos casos, trans-
miten la sefial de politica monetaria.'' Las razones
de esto son que los costos administrativos de la
emisionde valores pudieran nojustificarse cuando
se trata de operaciones de muy corto plazoy que
los beneficios de latransabilidad para el mercado
son mucho menos significativos en el caso de los
instrumentos de corto plazo. (No obstante, si hay
algunos bancos centrales que utilizan valores del
banco central acorto plazo paratransmitirla sefal
de politica, como el de Sueciay el de Polonia.) Es
mas probable que los valores del banco central se
utilicen para lidiar con la liquidez excesiva estruc-
tural/de largo plazoy, por lo tanto, tienden a tener
un vencimiento mas largo que otros instrumentos
de OMA para retirar liquidez.

La eleccion de herramientas para realizar las
OMA también depende de la forma de la curva de
rendimientos: cuanto mas plana sea, mayores son
las probabilidades de que el banco central utilice
las OMA de largo plazoy, porlotanto, emita valores.
La gréfica 8 muestra la relacion entre el volumen

" Los instrumentos de corto plazo suelen tener una tasa igual

0 cercana a la tasa de politica monetaria, mientras que los
de mas largo plazo tienden mas a tener tasas de mercado.
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Fuente: Information System for Instruments of Monetary
Policy y calculos de los autores.

de los valores en circulacién del banco central y
el diferencial entre las tasas de referencia a tres
meses y a un afio para una muestra de 11 paises
(ajulio de 2014). Como se observa, a menor dife-
rencial (esto es, cuanto mas plana es la curva de
rendimientos), mas valores emitiran los bancos
centrales. Una curva de rendimientos mas plana
hace que sea mas atractivo para el banco central
emitir instrumentos de mayor plazo, en tanto ca-
bria esperar que los costos de una esterilizacion
de mas largo plazo no sean cuantiosos. También
pudiera serque los bancos comerciales estén mas
dispuestos a aceptartasas de interésfijas de mas
largo plazo cuando la curva de rendimientos esta
observando pocos cambios, ya que asi estarian
menos expuestos al riesgo.



o2

Hechos estilizados
sobre la emision
de valores del
Banco Central

DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO Y EMISION DE VALORES
DEL BANCO CENTRAL

Valores del banco
central a PIB
(porcentajes)

30

25 »® Y

20

15
L

104 @

y =-0.3924x + 0.1929

R2=0.5078

Diferencial entre los rendimientos
de los bonos a un afo y tres meses
(en porcentaje, por aino)

Fuente: Information System for Instruments of Monetary Policy y célculos
de los autores.

Desarrollo del mercado

Ademas de gestionar la liquidez, algunos bancos centrales también ela-
boran su calendario de emisidn de valores con miras a propiciar el desa-
rrollo del mercado nacional de bonos. Algunos ejemplos son la Autoridad
Monetaria de Hong Kong (HKMA), el Banco de Corea (BOK) y el Banco de
Tailandia (BOT). La HKMA emitid valores del Exchange Fund con venci-
miento entre 91 diasy 15 afios para crearla curva de rendimientos. EI BOK
y el BOT emiten valores con vencimiento de hasta dos y tres afos, res-
pectivamente, para facilitar la construccion de una curva de rendimien-
to de corto plazo que sirva de referencia, al tiempo que evita un traslape
con la emision de valores gubernamentales (de mayor plazo). Gray et al.
(2013) senalaron que algunos bancos centrales emiten valores con otros
propésitos. Por ejemplo, en 1997, el Banco Nacional de Malasia (BNM)
emitio valores con el fin de obtener fondos para la recapitalizacion ban-
caria. Asimismo, el Banco de Inglaterra (BOE) a veces ha emitido valores
en divisas para financiar sus reservas.
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3. ¢ COMO EMITEN VALORES LOS BANCOS CENTRALES?

n esta seccion se exploran las cuestiones practicas inherentes a
la emision de valores del banco central. Se considera si deberian
e Utilizarse bonos del Tesoro o valores del banco central para regu-
lar la liquidez, y si se emiten valores del banco central:

;cual deberia ser su plazo?
¢quiénes deberian ser las contrapartes?

¢deberia el banco central realizar subastas de precio Unico o de
multiples precios?

¢ deberia elbanco central decidir discrecionalmente la adjudicacion?

¢qué tipo de valores deberian emitirse?

El andlisis de estas cuestiones incluira los resultados de tres casos
estudiados: Chile, Coreay Tailandia (ver mas detalles en el anexo 2). Los
bancos centrales de estos tres paises son grandes emisores de valores.
Aprovechar su experiencia podria facilitar el disefo de productos y dar
ideas sobre como alcanzar varios objetivos simultdneamente mediante
la emision de valores del banco central.

3.1. LAREGULACION DE LA LIQUIDEZ: , CON BONOS DEL TESORO O
CON VALORES DEL BANCO CENTRAL?

La decision de utilizar valores gubernamentales o del banco central im-
plica equilibrar costo y autonomia. Si drenar el superavit de liquidez ge-
nera costos tales que ocasionaran pérdidas constantes al banco central,
se justifica hacerlo mediante una operacion fiscal desde el principio.'? Si
se emiten valores gubernamentales y los recursos asi retirados se man-
tienenenunacuentaenelbanco central que esté bloqueaday no genere
intereses, entonces los costos se sufragan directamente mediante el pre-
supuesto. Sin embargo, pocos gobiernos estan preparados para asumir
este costo directamente o para dar albanco central discrecionalidad total
enlaemisidon detalesvalores. Asimismo, laautonomia operativa del ban-
co central pudiera ponerse en riesgo si, para gestionarlaliquidez, tuviera
que solicitar regularmente al gobierno que emitiera valores.'?

212 larga, las pérdidas del banco central representan un costo fiscal, pues el gobierno
necesitara cubrir el costo de recapitalizar al banco central en vez de recibir dividendos de
este.

18 Nyawata (2012) y Quintyn (1994) ofrecen una discusion mas a fondo sobre los valores
gubernamentales y del banco central.
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Enlapractica, enrelativamente pocos casos se
emiten valores gubernamentales para contribuira
las operaciones para retirar liquidez. Por ejemplo,
cuando el mercado en India registré un superavit
estructural en el saldo dereservas (hasta2011), el
Banco de la Reserva de India (RBI),"* como agen-
te del gobierno, subasté regularmente bonos del
Tesoro y bonos de gestion de efectivo tanto para
cubrirlas necesidades inmediatas de egresos pu-
blicos como para drenar liquidez del sistema. En
cuantoalaparte delos valores utilizada para absor-
berliquidez, el producto de la subasta se mantuvo
en una Cuenta del Mecanismo de Estabilizacién
del Mercado. El gobierno, en colaboracion con el
RBI, fij6 el techo para la emision de tales valores.
(Desde 2011, elmercado haregistrado a un déficit
estructural de reservas, conlo que ya no es nece-
sario retirar liquidez.)

3.2. EMISION DE VALORES DEL BANCO
CENTRAL: CUESTIONES OPERATIVAS

Vencimiento

Los valores del banco central por lo general abar-
can el segmento mas corto de la curva de rendi-
mientos. Con base en una muestra de 24 paises,'®
hasta finales de julio de 2014, el vencimiento re-
sidual de valores del banco central oscilaba entre
cuatrodias (Azerbaiyan) hasta cinco afios (Chile),
y sumoda era de alrededor de un mes (grafica 9).
A menos que haya un exceso de liquidez estructu-
ral persistente, los vencimientos cortos pudieran
preferirse con el fin de permitir mas flexibilidad al
dejar de retirar liquidez.'® Asimismo, como ya se

" por ley, el RBI no puede emitir sus propios valores.

15 | a muestra estuvo determinada por la disponibilidad de da-
tos sobre la emision de valores del banco central; incluye
a Argentina, Azerbaiyan, Botsuana, Chile, China, Corea,
Georgia, Indonesia, Irak, Kuwait, Malasia, Mauricio, México,
Moldavia, Namibia, Nigeria, Paraguay, Qatar, la Republica
Checa, la Republica Dominicana, Singapur, Tailandia, Uru-
guay y Vietnam.

16 Al mismo tiempo, los valores de corto plazo del banco central
también podrian ayudar a gestionar la liquidez de corto plazo

HISTOGRAMA DEL PLAZO RESTANTE DE LOS
VALORES DEL BANCO CENTRAL (EN ANOS)
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indicg, sila curva de rendimientos esta muy empi-
nada, es mas probable que el banco central utilice
instrumentos de menor vencimiento.

Laliquidez estructural excesiva pudierareque-
rirde bonos del banco central de mayor plazo para
reducir la necesidad de renovaciones frecuentes.
Claramente, si el sistema bancario esta satura-
do con reservas excesivas, los vencimientos mas
largos resultan convenientes por razones opera-
tivas, pues reducen la necesidad de renovar con
frecuencialos instrumentos paralas OMA, asicomo
de desarrollar el mercado. Silademanda de papel
de mas largo plazo es suficientemente grande, la
absorcién de liquidez mediante la emision de bo-
nos de mayor plazo podria disminuir los costos de
esterilizacion en un horizonte mas amplio, sobre
todo en un ciclo de subidas de tasas de interés.
Por ejemplo, los bancos centrales de Chile, Co-
rea y Tailandia emiten valores por hasta 20 afos
(vinculados a un indice), dos anos y tres afos, res-
pectivamente.

Los bonos con mayor vencimiento pudieran ayu-
daracrearuna curva de rendimientos de referen-
cia, sila oferta de bonos gubernamentales nofuera

de los bancos comerciales, sobre todo si los mercados de
bonos son menos liquidos.
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suficiente. En algunos casos, el gobierno pudiera
estar sujeto a una disciplina fiscal estricta (lo que
fija un tope a la cantidad de valores que puede
emitir) o registrar un superavit. Como resultado,
la oferta de bonos soberanos en el mercado pu-
diera ser insuficiente para facilitar la construccion
de unacurvade rendimientos de referencia. Ental
caso, el banco central podria ayudar cubriendo la
oferta faltante al ofrecer valores del banco central
con un mayor vencimiento, siemprey cuando, por
supuesto, fuera necesario drenar reservas supe-
ravitarias. Un buen ejemplo fue el caso de Chile
antes de 2003, cuyo gobierno no emitia suficien-
tes bonosy la liquidez estructural era excesiva.

La coordinacién con la unidad gubernamental
de administracion de deuda es crucial para garan-
tizar que laemision agregada de valores delbanco
centraly del gobierno sea coherente y satisfaga la
demanda del mercado. Sila calificacion crediticia
(soberana) es similar, el banco central deberia pla-
near su programa de emisiones en coordinacion
con el gobierno para no confundir al mercado. Si
es posible, ambos emisores deberian armonizar
sus emisiones con las preferencias del mercado
en cuanto a la estructura de cartera, sobre todo si
el mercado siente una fuerte preferencia por cier-
to habitat. Por ejemplo, en situaciones en las que
el gobierno planea hacerse de recursos emitien-
do bonos locales con plazos de 3 a 20 afos, por
poner un caso, el banco central deberia emitir va-
lores con un vencimiento de menos de tres afnos
para satisfacer la demanda del mercado de ins-
trumentos de mas corto plazo."” El banco central
también deberia complementarlos mismos plazos
de la emisién gubernamental si la oferta de valo-
res gubernamentales con esos vencimientos fuera
insuficiente. Juntos, ambos emisores soberanos
facilitaran la construccién de una curva de rendi-
mientos de referencia.

7 Aunque, con el tiempo, la maduracién de los valores en cir-
culacion implicara que haya valores gubernamentales con
vencimientos residuales que se traslapen con los valores del
banco central.
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Engeneral, el gobierno deberiarecibirprioridad
enlaemisiéndebonos. Laemision de bonos guber-
namentales es unafuente importante de recursos
para proyectos de infraestructuray de largo plazo,
y en general, para satisfacer las necesidades de
financiamiento del gobierno. Otras fuentes de re-
cursos, como los préstamos bancarios, son menos
recomendablesy mas costosas. Las necesidades
gubernamentales de financiamiento deben satis-
facerse sinimportar que lareserva monetaria esté
registrando un superavit o un déficit estructural.
Asimismo, elbanco central debe contribuiradrenar
las reservas sélo cuando haya un superdvit; sicon
la emisidn de deuda gubernamental se drena todo
el superavitde reservas, entonces no es necesario
que el banco central emita nada.'® Esto apunta a
la necesidad de prever la liquidez con precisiony
de coordinar el momento oportuno. Porejemplo, si
el banco central proyecta un superavitde liquidez
esta semana, pero equilibrio o déficit la semana
siguiente a la emision planeada de deuda guber-
namental, no tendria sentido que emitieraun bono
atres meses para drenar el superavit.

Contrapartes

Hay diferentes métodos para elegir las contrapar-
tes de la emision. Una participacién multiple pro-
porciona mas competenciay mejores precios, pero
podria incrementar los costos administrativos.'®
La subasta competitiva tiende a elevar el precio
delosbonosy, porlotanto, ayudaa reducir el cos-
to por intereses para los emisores. Sin embargo,
si el sistema de subasta no estéd automatizado, la

8Siun gobierno satisface sus necesidades de financiamiento
mediante préstamos en moneda extranjera, vendiendo divi-
sas al banco central y luego gastando en moneda extranjera,
el banco central pudiera tener que drenar el consecuente
superavit de reservas. Algunos gobiernos han decidido que
es mas eficiente (y, en general, mas barato) que el gobierno
obtenga sus préstamos en el mercado nacional.

% De los 42 bancos centrales reportados como emisores de
valores, 11 subastan valores sélo para bancos comerciales,
mientras que el resto tiene un grupo mas amplio de contra-
partes.



participaciéon numerosa (incluidas las instituciones
financieras nobancarias) incrementara los costos
de procesamiento y pudiera causar problemas al
sistema de pagosy liquidaciones. Los altos costos
administrativos y los posibles problemas para el
sistema de pagosy liquidaciones pudieran disua-
dir al banco central de permitir una participacion
MAs numerosa.

Al mismo tiempo, la transmision de la politica
monetaria pudiera ser mas eficaz con un grupo
mas amplio de participantes. Si no hay suficiente
competencia en el sistema bancario (suele ocurrir
que gran parte del superavit estructural de reser-
vas se relaciona conuncompetenciareducida), en-
tonceslatasadeinterés que pagaelbanco central
sobre los valores (u otros instrumentos para dre-
nar las reservas) pudiera no transmitirse al resto
delaeconomiacon tanta eficacia. Entales casos,
la eficiencia acrecentada de la politica monetaria
pudiera compensar sobradamente los costos de
permitir una participacién numerosa.

Es importante distinguir entre restricciones a
la participacién en la subasta, por un lado, y la te-
nencia, tanto directa comoindirecta, porelotro. Un
banco central podria limitar las posturas aceptan-
dosodlolas de bancos, o aceptar posturas de estos
unicamente pero permitirles ofertar en represen-
tacion de clientes (aunque esto pudiera complicar
las reglas de asignacién maxima por oferente). Si
solo se permite ofertaralos bancos, las operacio-
nes en el mercado secundario podrian limitarse
a los bancos también (Unicamente estos podrian
ser tenedores de valores del banco central) o po-
drianincluir a otros inversionistas institucionales.
En este ultimo caso, habria que disponer que ta-
lesinversionistas tuvieran cuentas de valores enel
depositario (porlo general el propio banco central
es el depositario de los bonos que emite), aunque
permitiéndoles utilizarlos entransacciones (ventas
directas, dacién en prenday reportos).

Pudiera fijarse un limite minimo y maximo a las
posturas individuales para evitarla monopolizacion
delmercadoy desalentarunagran cantidad de pos-
turas pequefas. Porlo general se fija un techo del

20% al 30%, pero no hay un rango uniforme.?° La
monopolizacién del mercado no es algo que deba
preocupar cuando se trata de valores de corto pla-
zo que se emiten con frecuencia, aunque si cobra
relevancia en el caso de vencimientos de seis me-
ses 0 mas. Asimismo, cualquier techo debe tomar
en cuenta el tamafio relativo de los participantes:
tales restricciones no deberianimposibilitar que los
participantes presentaran posturas portodos los va-
lores ofertados. EI monto minimo de las ofertas se
utiliza para impedir una gran cantidad de posturas
pequefas (minoristas), lo que podria agregar poco
valor a los objetivos del banco central.

Algunos paises también utilizan subastas no
competitivas. Una cantidad predeterminada de va-
lores puede asignarse al precio promedio pondera-
do de las ofertas adjudicadas, con el fin de ampliar
la base de inversionistas y facilitar el acceso a par-
ticipantes notan avanzados nitan bieninformados.

Tipo de subasta

Hay dos tipos principales de subastas: lade precio
multiple y la de precio Unico. En una subasta de
precio multiple, los adjudicatarios pagan el precio
que ofertaron. En una subasta de precio unico (co-
mun o uniforme), todos los adjudicatarios pagan el
precio de la postura mas baja asignada, es decir,
el precio de oferta minimo aceptable. El cuadro 1
muestra que los bancos centrales utilizan ambos
tipos de subastas.

Ademas de las subastas de precio multiple y las
de precio Unico, algunos bancos centrales utilizan
las subastas de preciofijo cuando emplean sus va-
lores para transmitir una sefal de politica mone-
taria. Por ejemplo, el Riksbank (el banco central
de Suecia) emite certificados a la misma tasa de
interés que la tasa de reportos (la tasa de politica
monetaria). De igual modo, el Banco Nacional de
Polonia (BNP) emite regularmente bonos a siete
dias, cuya tasa se determina dependiendo del ni-
vel de la tasa de referencia del BNP.

20 Turner (2002).
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T
EJEMPLOS DE EMISION DE VALORES DEL BANCO CENTRAL

Segmento de la curva (plazos

comunes) D: dia; S: semana; Restricciones

Pais M: mes; A: ano Tipo de subasta a la tenencia’
Angola 14, 28, 63 y 182 dias Precio multiple Si
China 3M - 3A (3M, 6M, 1A) Precio unico No
Costa Rica 1A - 15A Precio multiple Si
Republica 1M - 7A Precio multiple No
Dominicana
Indonesia 9M Precio multiple No
Malasia Hasta 1A (3M, 6M) Precio multiple No
Peru 2M - 1A Precio multiple Si
Singapur Hasta 3M Precio unico No
(4, 6, 8 semanas, hasta 3M)

Corea del Sur 1M - 2A Precio unico No
(bono de estabilizacién (1M, 3M, 1Ay 2A)

monetaria del Banco

de Corea)
Taiwan 1M — 24M Precio multiple para Nd
(certificados de depdsitos (30, 91,182, 364 dias) el certificado de

negociables del Banco depésito a 364D;

Central de la Republica precio Unico para el

China) resto
Tailandia 14D - 3A Precio multiple No

(8M, 6M, 1A)
Vietnam 1S, 2S, 1M, 2M, 3M, 6M, 1A Precio Unico Nd
(3M, 6M, 1A)

" nd: informacién no disponible.

Fuentes: Gray S., P. Karam, V. Meeyam y M. Stubbe, Monetary Issues in the Middle East and North Africa Region:
A Policy Implementation Handbook for Central Bankers, Fondo Monetario Internacional, 2013; Local Market
Compendium 2014, Standard Chartered Bank; base de datos del ISIMP (2013); bancos centrales nacionales.

Informacién a 2013.

Una subasta de precio multiple pudiera ayudar
a reducir los costos de esterilizacion en general
y fomentar las posturas competitivas, pero pro-
vocar también una maldicién del ganador. Como
cada adjudicado paga el precio o precios que ofer-
té, el banco central pudiera vender sus valores a
un precio promedio mas alto (esto es, a costos por
intereses mas bajos) en comparacién con las su-
bastas de precio unico. Asimismo, las subastas
de precio multiple deberian fomentar las posturas

122 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016

competitivas y ayudar a reducir la posibilidad de
manipulacion. Sinembargo, los ofertantes que pa-
gan precios porencimadel precio de oferta minimo
aceptable pudieran registrar pérdidas silas opera-
cionesrealizadas en el mercado secundariotrasla
subasta partieran del precio de oferta minimo acep-
table. Esta maldicion del ganador pudiera ocasio-
nar que los participantes ofrecieran un precio mas
bajo del que ofrecerian en otras circunstancias, lo



que ocasiona un precio promedio mas bajo enlas
subastas subsecuentes.

El vencimiento de los valores subastados y la
estructura del mercado deberian influir en qué sis-
temade subasta se elige. Enelcasode valoresde
corto plazo cuando el banco central esta guiando
el precio, o cuando es importante facilitar una par-
ticipacién amplia, el sistema de precio unico pu-
diera servir mejor a los objetivos. De hecho, dado
que uno de los objetivos de la emisidon de valores
del banco central esimpedir que los rendimientos
de mercado de corto plazo caigan demasiado, el
principal objetivo del banco central evidentemen-
te no es realizar la emision al menor costo.?' En
el caso de los valores a mayor plazo, la formacion
de precios pudiera sermasimportante, conlo que
un sistema de precio multiple pudiera instar a los
participantes a reunir informacién y contribuir ala
formacion de precios.

Tipos de valores

A menos que los bancos centrales sean los prin-
cipales emisores de valores junto con el gobierno,
el volumen total de la emision es limitado. Por tal
motivo, los valores del banco central suelen serde
tipo estandar, es decir, sonbonos con descuento o
con cupdn fijo. Unos pocos bancos centrales han
emitido bonos vinculados a un indice o con cupdén
flotante, sobre todo a plazos mas largos. En Chile,
por ejemplo, el Banco Central emite bonos vincu-
lados a la inflacion. En Tailandia se emiten regu-
larmente bonos con cupdn flotante vinculado a la
Tasa Ofrecida Interbancaria de Bangkok (BIBOR).

Los bancos centrales pueden emitir bonos de
ahorro paralosinversionistas minoristas, pero este
tipo de bono por lo general no es muy liquido. Los
han emitido el Banco de Tailandia y el Banco Na-
cional de Malasia con el fin de proporcionar otros
instrumentos alos particularesy, al mismo tiempo,

21Un gobierno que emite valores para financiar su déficit nor-
malmente aspira a realizar sus emisiones al menor costo y
riesgo en un periodo dado. Los objetivos del banco central
son otros.

absorber liquidez. Sin embargo, el volumen de la
emision de los bonos de ahorro para participantes
minoristas suele ser pequefioy, sus costos admi-
nistrativos, elevados. No pueden utilizarse como un
canal importante de absorcion de liquidez ni para
ajustes finos. Asimismo, los bonos de ahorro no
suelen serobjeto de operaciones de compraventa,
las cuales pudieran estar prohibidas. Los bonos
minoristas suelen emitirse para competir contra
los depdsitos a plazo de los bancos comerciales
con el fin de aumentar la eficacia del mecanismo
detransmisién al intensificarla competencia (sies
insuficiente). Esto incluye, por ejemplo, los casos
enlos que lastasas de depdsito pudieran sercon-
sideradas como demasiado bajas para cierto nivel
de tasas de politica monetaria del banco central.
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4. ALGUNAS DIRECTRICES GENERALES

e pueden proporcionar algunas directrices generales respecto a

los cuatro elementos béasicos de la emision de valores del ban-

co central: la asignacién de instrumentos de OMA, la planeacion
de emision de valores del banco central, la subasta en si y la evaluacion
después de la subasta. Tales directrices se basan en los casos estudia-
dos, enlas lecciones derivadas de varias misiones de asistencia técnica
y en la exposicion anterior.

41 LAELECCION DE INSTRUMENTOS DE OPERACIONES DEL MERCADO
ABIERTO

Laeleccion de losinstrumentos para gestionarla liquidez necesitatomar
encuentalaestructurade los flujos de liquidez futuros, lo que requiere de
proyecciones. Deberia hacerse una prevision diferenciada de los cambios
a cortoylargo plazo con el fin de planear una eleccion apropiada de ins-
trumentos diferentes. Los bancos centrales necesitan elaborar proyeccio-
nes a mediano plazo de su balance (los llamados factores auténomos??).
El componente de corto plazo (ciclico) de la liquidez pudiera subsanarse
mediante instrumentos de OMA de mas corto plazo, como los reportosin-
versos o las subastas de depdsitos; mientras que el superavit estructural/a
largo plazo de liquidez podria absorberse con valores del banco central.

La distribucion de los plazos entre varios instrumentos deberia ba-
sarse en los distintos segmentos de la demanda de cada instrumento.

EJEMPLOS DE RANGOS DE VENCIMIENTOS POR LIQUIDEZ
INSTRUMENTOS DE GESTION

Instrumento Rango de vencimiento
Mecanismos de depdsito/crédito De un dia a otro
Depésitos a plazo/préstamos 1 dia, 7 dias, 14 dias, 1 mes
garantizados
Reportos/reportos inversos 1 dia, 7 dias, 14 dias, 1 mes
Canje de divisas De un dia para otro - 12 meses
Valores del banco central Desde 3 meses

22| os factores auténomos (aquellos que dictan el balance del banco central y, por lo tanto,
afectan la liquidez general en el sistema) son béasicamente: cambios en la demanda de
dinero en circulacién; cambios en las reservas internacionales netas y cambios en los
balances del gobierno.
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Por ejemplo, el vencimiento de las operaciones
de ajuste fino —como los reportos inversos— pue-
den oscilar de un dia para otro a un mes, mientras
que el de los valores del banco central puede ser
a partir de tres meses. Si el acceso a los distintos
instrumentos esta restringido (por ejemplo, que
sololos bancos comerciales pudieran realizar de-
pésitos a plazo o transacciones de reporto con el
banco central, pero los valores del banco central
estuvieran disponibles para todos), pudiera justi-
ficarse el tener distintos instrumentos de OMA con
vencimientos traslapados. Mientras que todos los
instrumentos servirian para el objetivo final de ges-
tionarlaliquidez, deberia considerarse el objetivo
secundario, por ejemplo, construir una curva de
rendimientos de referencia, o desarrollar un mer-
cado de reportos o canjes, o fortalecer el meca-
nismo de transmision creando mas competencia.
El cuadro 2 muestra un ejemplo del rango de ven-
cimientos por instrumento.

Porlo general suelen ser necesarias proyeccio-
nes mensuales de laliquidez. La emisién de valo-
res, a diferencia de los instrumentos a corto plazo
para ajuste fino, como los reportos, requiere que
el banco central y los participantes del mercado
planifiquen la liquidez a mas largo plazo. Un ca-
lendario de subastas deberia anunciarse con sufi-
ciente antelacidn como para que los participantes
del mercado puedan planear. Hacer esto requie-
re de proyectar la liquidez a un mayor plazo (mas
de un dia o de una semana) con el fin de calcular
cuanta liquidez sera absorbida por la emisién to-
tal. Una vez que se detectan las necesidades de
regulacion de liquidez a mas largo plazo, los ins-
trumentos de ajuste fino ayudaran a absorber los
altibajos breves enlaliquidez y el déficit/superavit
remanente de liquidez que se derive de las incer-
tidumbres y los errores de proyeccién. En el caso
de las operaciones mas cortas para gestionar la
liquidez, seran necesarias proyecciones mas fre-
cuentes (diarias 0 semanales) que dependerande
los ciclos de las OMA. Por ejemplo, si el reporto se
realiza diariamente, sera necesario proyectar la
liquidez diariamente.

4.2 PLANEACION DE LA EMISION DE VALORES
DEL BANCO CENTRAL

Evaluacion de las condiciones del mercado
y el programa de emision de bonos
gubernamentales

Las condiciones de liquidez, la oferta de bonos
gubernamentales y los objetivos secundarios de
la emision son factores por el lado de la oferta que
determinan el monto total y la distribucién entre los
distintos plazos de los valores del banco central. La
cantidad de liquidez excesiva a mayor plazo en el
sistema determina en parte el monto objetivo de la
emision. Sin embargo, como se comenté enlasec-
cion 3, elmonto de laemision de valores del banco
central y su perfil de vencimientos deberia formar
parte de un plan coordinado de la emision total de
valores soberanosy establecerse de tal forma que
pueda servir a otros objetivos de la emisién.

Por el lado de la demanda, las condiciones del
mercado de bonos deben evaluarse antes de pla-
nearla emision. Elvolumen de laemisionaunven-
cimiento dado pudiera ajustarse paradarcabidaa
cambios enlademanda. Porejemplo, unfortaleci-
miento del mercadoy un mayor flujo de capital po-
drian generarmas demanda de valores en general
y, al contrario, las expectativas de una reduccion
gradual de la expansion cuantitativa en otros pai-
ses pudieran disminuirla.?® Asimismo, diferentes
inversionistas suelen demandar diferentes pro-
ductos. Por ejemplo, los bancos comerciales por
lo general comprarian valores de mas corto plazo
ode tasaflotante, mientras que los fondos de pen-
siones y las aseguradoras tenderian a invertir en
bonos de plazo mas largo.

23 a estabilidad financiera también pudiera ser un factor a
considerar en el plan de emisiones. Por ejemplo, la emision
de valores del banco central pudiera estimular mas entradas
de capital extranjero, lo que ocasionaria mas intervenciones
en el mercado de cambios que, a su vez, llevarian a una
mayor necesidad de absorber el superavit de liquidez a una
tasa mas elevada y estimularian los capitales golondrinos
(un circulo vicioso).
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Anuncio de la subasta

Unavez que se han decidido el volumenylosven-
cimientos, el banco central deberia anunciar el
calendario de subastas. Esto puede hacerse con
frecuencia y grado de detalle variables. Aunque
puede haberincertidumbre respecto ala precision
de las proyecciones de liquidez y las condiciones
delmercado, las fechas anunciadas de subasta fa-
cilitanlaplaneacion delos participantes del merca-
do. Un plan amplio de emisiones (dentro de cierto
rango) que abarcara todo el afo siguiente podria
anunciarse antes del cierre del afio en curso. Por
otro lado, el volumen exacto (o un rango mas es-
trecho) de la subasta podria anunciarse mensual-
mente o poco antes de la fecha de la subasta (por
lomenos undiaantes) paradarcabidaalas condi-
ciones cambiantes del mercado. Para mantenerla
credibilidad, el volumen subastado mensualmen-
te por lo general tiene que ser una cifra dentro del
rango anunciado. Sihubiera grandes diferencias,
el banco central podria considerar emitir un comu-
nicado para explicar los cambios al programa.*
Si las fechas programadas para las subastas
son congruentes con el rescate de los valores y
se coordinan bien con el gobierno, podrian disipar
presiones sobre el sistema de pagos y no compli-
car la gestion de la liquidez a los participantes en
la subasta. En general, si se planean las emisio-
nes periddicas de valores, los bancos centrales
pudieran planear la fecha de liquidacion para que
coincidiera con la fecha del rescate de valores de
tipo similar. De esta manera, disminuiria la pre-
sién sobre el sistema de pagos. Esto claramente
significa que las subastas programadas deberian
planearse en coordinacién con los planes del go-
bierno. De la organizacion y naturaleza de ambos
productos dependera que las subastas del gobier-
no y las del banco central ocurran el mismo dia o
no. Porejemplo, silos bonos gubernamentales se
subastan en ciertos dias de la semana, digamos
en lunes, el banco central podria abstenerse de

24 Ver el Anexo 3 para un ejemplo del programa anual de emis-
iones.
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realizar sus subastas en lunes para no complicar
la gestion de liquidez a los participantes en la su-
basta (sobre todo silos vencimientos de los bonos
que van a subastar ambos emisores son bastante
cercanos), dado que los participantes en una su-
basta no sabran hasta concluida esta si resulta-
ron adjudicadosy, por lo tanto, cuales podrian ser
sus necesidades residuales de valores.?® (Ver la
grafica 10 para conocer el proceso general de la
emisién de valores del banco central).

4.3 LASUBASTA

Elprecio de oferta minimo aceptable debe decidir-
se discrecionalmente (con ciertas limitaciones) o
con base en reglas. Si se opta por seguir reglas,
se reciben posturas hasta que se hayan colocado
todos los valores, sin importar qué nivel de tasa
de interés se ofrezca. En otras palabras, “se deja
hablar al mercado”. Otra opcidn es que el banco
central aplique una discrecionalidad limitada ape-
gandose a directrices internas (o posiblemente
publicadas), ya que de no haberlas, imperaria la
incertidumbre en el mercado y la volatilidad en el
precio de los valores.

Losbancos centrales pueden adjudicar valores
a discrecion con el fin de eliminar los elementos
atipicos. Tal vez predominalaincertidumbre enlas
condiciones del mercado y el resultado de la su-
basta podria no ser el esperado/proyectado. Por
estas razonesresulta utilque los bancos centrales
mantengan la discrecionalidad en la asignacion
de valores. Cuando las posturas son pocas (la de-
manda de bonos es insuficiente), sila oferta tiene
unacolamuy larga (el diferencial entre el precio de
oferta minimo aceptable y el promedio pondera-
do del precio aceptado) y hay elementos atipicos
evidentes,?®los bancos centrales pudieran decidir

25 por ejemplo, si los resultados de la subasta de bonos guber-
namentales no se conocieran hasta transcurrido el tiempo
limite de presentar ofertas por los bonos del banco central,
los participantes pudieran no estar seguros de cuanta liqui-
dez tenian disponible.

28 por ejemplo, las posturas que se desvian del promedio en
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asignarmenos valores del banco central para evitar
unadistorsién enlacurvade rendimientos. Cuando
las posturas son muchas, los bancos centrales pu-
dieran aplicarun mecanismo de sobreasignacion si
se reuinen ciertas condiciones (como un coeficien-
te de sobredemanda elevado o un rango reducido
de rendimientos minimos-maximos, etcétera).?’
La definicion de qué constituye un elemento
atipico deberia basarse en reglas en la medida
de lo posible. Al definirlo a priori (por ejemplo, las
posturas que se desvian del precio de mercado
actual o de la mayoria de las otras posturas en un
porcentaje equis), la toma de decisiones es mas
sencilla. Una mayor previsibilidad favorece el de-
sarrollo del mercado. Los elementos atipicos en
unasubastade valores pudieran ser posturas que

mas de Xpb, donde X depende de la estructura de ese mer-
cado particular que sera determinada por el banco central.

27 El banco central podria indicar una sobreasignacion maxi-
ma, por ejemplo, 20% de la cantidad ofrecida.

ofrecenunatasadeinterés demasiado baja (el pre-
ciodelaoferta es muy alto, aunque esimprobable
que esto sea un problema inmediato) o demasia-
do alta (el precio de la oferta es demasiado bajo).
Un barémetro de los precios del mercado (que se
consideraria antes de rechazar cualquier elemento
atipico) podria serlatasa promedio ponderadade
las ofertas por encima del punto minimo acepta-
ble. Una postura, por ejemplo, que se desviara en
equis porcentaje de tal promedio ponderado, po-
dria serrechazada como elemento atipico. Cuando
el precio del mercado es razonablemente certero
y, porende, la curva de la demanda es razonable-
mente plana, deberia ser improbable que alguna
postura fuera rechazada.

La discrecionalidad no deberia usarse parain-
fluir en las tasas de mercado de largo plazo. De lo
contrario, se correria el riesgo de perder contenido
informativo y distorsionar las posturas futuras de
los participantes. Como ya se sefiald, las razones
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para emitir valores del banco central deberian ser
gestionarlas condiciones de liquidez con el fin de
influir en la tasa de corto plazo o drenar el supera-
vit estructural a una tasa de mercado. En general,
los bancos centrales deberian abstenerse de influir
en las tasas de largo plazo a menos que hubiera
anomalias en el mercado o que quisieran hacerlo
asi conforme a un programa de expansién mone-
taria. Cualquier decision de eliminar los elementos
atipicos o cualquier sobreasignacién deberiarea-
lizarse de tal manera que no afectara las tasas de
mercado subyacentes. Las directrices respectoal
uso de tal discrecionalidad podrian comunicarse
al mercado para ayudar a reducir incertidumbres.
Hacerlo asi ayudara a lograr un equilibrio entre la
obtencién de contenido informativo del mercadoy
la prevencion de la volatilidad en las tasas.

En general, los resultados de las subastas de-
berian anunciarse entre media hora y una hora
después de la subasta, con el fin de dar suficiente
tiempo al mercado para tener acceso al mercado
secundario o realizar operaciones de ajuste fino.
Aunque pudieratomartiempo finalizar una subas-
ta, sobre todo si se ejerce la discrecionalidad, el
banco central deberia anunciarlos resultados con
bastante rapidez. Esto permitiria alos participantes
del mercado —y sobre todo a los no adjudicados—
encontrar otros canales de inversioén, ya sea en el
mercado secundario de bonos o mediante otras
operaciones de ajuste fino. En cualquier caso, la
actividad del mercado probablemente seréa nula
hasta que se anuncienlos resultados de la subas-
ta, porlo que podria ser perjudicial mantener alos
mercados en suspenso durante demasiado tiempo.

Los resultados de las subastas deberian anun-
ciarse conjuntamente con otros datos usuales.
Despuésdela subasta, se deberia informar direc-
tamente a cada participante del mercado siresulté
adjudicado. En contraste, el anuncio publico de los
resultados de la subasta —a la vez que se informa
alos adjudicados—deberia remitir a cifras agrega-
das, incluido el numero de posturas, el numero de
posturas asignadas, el coeficiente de sobredeman-
day el preciode oferta minimo aceptable. Publicar

128 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016

el precio promedio ponderado de las posturas ad-
judicadas resulta muy util para el mercado, dado
que la diferencia entre este promedio ponderado
y el precio de oferta minimo aceptable es un buen
indicio del diferencial de precios ofertados vy, por
lo tanto, de la pendiente de la curva de demanda.

4.4, LAEVALUACION POSTERIOR A LA
SUBASTA

El banco central deberia utilizar los resultados de
la subasta como un barémetro de las condiciones
del mercado que puede ayudarle a planear la si-
guiente ronda de emisiones. El volumen de la ofer-
ta, el coeficiente de sobredemanday lastasas son
indicadores de las condiciones del mercado pri-
mario que a su vez tienen efectos colaterales en
el mercado secundario y, por lo tanto, en la curva
de rendimientos. Estainformacion también ayuda
albanco central a ajustar su estrategiay tacticas a
las condiciones del mercado.

El andlisis de los resultados de la subasta de-
beria hacerse como parte de un marco general de
regulacién de la liquidez, en el que los valores del
banco central son sélo una de muchas herramien-
tas paraadministrarla. Aunque las preferencias por
los distintos instrumentos pueden variar, las postu-
ras que superan las expectativas o se quedan muy
cortas pudieran reflejarimprecisiones al proyectar
la liquidez, perturbaciones en las condiciones del
mercado o las condiciones de liquidez en general.
Siseintentan entenderlas causas subyacentes, el
plan general para regular la liquidez podria mejo-
rarsey, en consecuencia, mejorartambién la ma-
nera como se administra la liquidez.



5. CONCLUSION

os valores del banco central se emiten principalmente para absor-

berlaliquidez excesiva, aunque también para complementar otras

herramientas de corto plazo basadas en el mercado que sirven
para regular la liquidez. Los receptores de grandes entradas de capital,
como ciertos paises en Asia y en América Latina, suelen ser emisores
mas probables de valores del banco central porque necesitan esterilizar
la liquidez excesiva y porque pueden hacerlo gracias al suficiente grado
de desarrollo de sus mercados. Los valores del banco central se utilizan
en la mayoria de los paises como complemento de otras herramientas
basadas en el mercado que regulan la liquidez, como los reportos y los
canjes de divisas, aunque tienen a sustituir el uso del encaje legal o los
valores gubernamentales.

Laencuestadel ISIMP también apunta a que los paises cuyo objetivo es
lainflacién son més proclives a emitir valores del banco central, en compa-
racion conlos paises de bajoingreso. Los bancos centrales cuyo objetivo
es la inflacidon deberian regular activamente la liquidez para acercar las
tasas de interés de corto plazo al objetivo de la politica. Los valores del
banco central pueden servircomo eficaz herramienta de OMA parala con-
secucidn de este objetivo. Por otra parte, los altos costos administrativos
o la falta de una infraestructura de mercado propicia podrian obstaculi-
zarla emisidon de valores del banco central en los paises de bajo ingreso.

Aunque los detalles operativos de la emision de valores del banco cen-
tral difieren entre paises, los vencimientos de los valores emitidos tien-
den a concentrarse en el segmento corto de la curva de rendimientos.
Por supuesto hay excepciones, sobre todo cuando la liquidez excesiva es
estructural y la oferta de bonos gubernamentales es insuficiente. Es im-
portante que el plan de emisién de valores del banco central se coordine
estrechamente con el del gobierno, con el fin de garantizar la coherencia
y facilitar el buen funcionamiento y adecuado desarrollo del mercado lo-
cal de bonos soberanos.

Este articulo también proporciona algunas directrices generales res-
pecto a los cuatro elementos basicos de la emision de valores del ban-
co central. Las directrices abarcan varios pasos importantes: desde la
etapade planeacién (que incluye, por ejemplo, la proyeccion de liquidez,
la eleccién de las OMA como instrumento para regularla y la evaluacion
del mercado), el proceso de subasta (permitir o no la discrecionalidad —y
como permitirla— en la asignacion de posturas) y la evaluacion una vez
concluida la subasta. Con base en las experiencias internacionales, es-
tos pasos proporcionan a los bancos centrales cierta orientacién sobre
las practicas dptimas relacionadas con los aspectos operativos de la emi-
sion de valores del banco central.
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LISTA DE PAISES INCLUIDOS EN EL ISIMP

(2013)

Albania

Argelia

Angola

Arabia Saudita
Argentina

Armenia

Australia

Azerbaiyan

Bahamas

Bielorrusia

Belice

Butan

Bolivia

Bosniay Herzegovina
Botsuana

Brasil

Brunei Darussalam
Bulgaria

Burundi

Camboya

Canada

Caribe Oriental Banco Central
Catar

Chile

China

Colombia

Comoros

Costa Rica

Croacia

Dinamarca

Ecuador

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Estado Islamico de Afganistan
Estados Unidos
Etiopia

Ex Republica Yugoslava de Macedonia

Federacion Rusa
Filipinas
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Fiyi

Georgia
Guatemala
Guyana
Honduras
Hungria
Islandia
India
Indonesia
Irak

Islas Salomén
Israel
Jamaica
Japon
Jordania
Kazajistan
Kenia
Kosovo
Kuwait
Latvia
Libano
Lesoto
Liberia
Lituania
Madagascar
Malawi
Malasia
Maldivas
Mauritania
Mauricio
México
Moldavia
Mongolia
Montenegro
Marruecos
Mozambique
Myanmar



Namibia

Nepal

Nueva Zelandia
Nicaragua

Nigeria

Noruega

Oman

Paquistan

Paraguay

Peru

Polonia

Reino Unido
Republica Checa
Republica de Corea
Republica Democratica de Congo
Republica Dominicana
Republica Islamica de Iran
Republica de Serbia
Republica de Yemen
Rumania

Ruanda

Samoa Americana
Seychelles

Sierra Leona
Singapur

Sudafrica

Sudan del Sur
SriLanka

Surinam
Suazilandia

Suecia

Suiza

Tanzania

Tailandia

Timor Oriental
Trinidad y Tobago
Tunez

Turquia

Uganda

Ucrania

Unién Monetaria de Africa Central
Uruguay

Uzbekistan

Vanuatu

Venezuela
Vietnam
Yibuti
Zambia
Zonadel euro

EMISION DE VALORES DEL BANCO CENTRAL -
ESTUDIO DE LOS CASOS DE CHILE, COREA
Y TAILANDIA®®

Los bancos centrales de Chile, Coreay Tailandia
son los principales emisores de valores del ban-
co central. Encada uno de estos casos, el monto
delosvalores delbancocentraly de losbonos en
circulacion superaba un 10% del PIB a mediados
de 2014. Comoresultado, estos bancos centrales
se han convertido en grandes emisores de bonos
soberanos junto con el gobierno.

Los tres casos comparten algunas caracteris-
ticas fundamentales. En esos paises, los valores
del banco central por lo general se utilizan como
instrumento de mas largo plazo para absorber la
liquidez estructural excesiva, casi siempre pro-
veniente de grandesincrementos en las reservas
en moneda extranjera. La emisién a gran escala
de valores del banco central permiten a dichos
bancos centrales ofrecer una variedad de pro-
ductos, lo que contribuye al desarrollo del mer-
cado de bonos (sobre todo sila emision de bonos
gubernamentales esta limitada por la disciplina
presupuestal). Los casos estudiados también po-
nen de relieve el papel propiciatorio del desarrollo
que desempenatanto el gobierno como el banco
central, y la necesidad de una coordinacién es-
trecha entre ambos.

28 Basado principalmente en informacidon sobre manejo de
pasivos del Banco Central de Chile (2012), Informe Anual
del Banco Central de Chile (2013), Filardo et. al. 2012), Fi-
nancial Markets in Korea (2013), Monetary Policy in Korea
(2012), y sitios web del BOK y el BOT (www.bok.or.kr y www.
bot.or.th) al mes de julio de 2014.
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A. CHILE

El objetivo inicial de que en Chile se emitieran ins-
trumentos de deuda delbanco central fue financiar
el rescate del sistema financiero y, posteriormen-
te, esterilizarla acumulacion de reservas. Cuando
estallélacrisisdelabancaen 1982-1983, el Banco
Central de Chile (BCCh) emitié bonos para financiar
el rescate del sistema financiero mediante el sumi-
nistro de liquidez y la recapitalizacion de la banca.
Enesaépoca, elBCChaunnogozaba de autonomia
(esta se concret6 a finales de los afios ochenta) y
actuaba en representacion de la autoridad presu-
puestal. En la década de 1990, la finalidad de las
emisiones cambid. Chile adoptd una zona objetivo
para el tipo de cambio y la cuantiosa afluencia de
capital extranjero suscitd una rapida acumulacion
de reservas en moneda extranjera que se esterili-
z6 principalmente mediante la emision de bonos.
En 2011 ocurrié otro episodio de acumulacion de
reservas que de nuevo demando un programa para
emitir una gran cantidad de bonos.

ElBCCh emite pagarésybonos para atender los
cambios estructurales en la base monetaria. Por
su régimen de inflacion objetivo, el BCCh adminis-
tralos saldos de reservas para asegurarse de que
latasainterbancariaa 1 diaseacasiigualalatasa
de politica monetaria. El BCCh utiliza dos tipos de
operaciones de mercado abierto: las de ajuste fino
y las estructurales. Las operaciones de reporto y
los depdsitos se utilizan principalmente como OMA
para ajuste fino, mientras que la emisiéon de bonos
sirve para manejar los cambios de largo plazo (es-
tructurales) en la base monetaria.

Se han emitido bonos con distintos vencimientos
tanto en pesos como en UF (unidades financieras
reajustables de acuerdo con la inflacion). EI BCCh
emite pagarés descontables (PDBC) con vencimien-
tos entre 28y 360 dias, bonos denominados en pe-
s0s (BCP) convencimientoa 2,5y 10 afios, y bonos
denominados en UF (BCU) con vencimientos de 5,
10y 20 afnos. La emision de bonos denominados
en UF es un legado de la inflacion histéricamente
alta, que explica el predominio de la indexacion.
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La coordinacién con el gobierno es crucial para
el desarrollo del mercado de bonos. Enlos ultimos
decenios, la disciplina presupuestal ha reducido
la necesidad de grandes emisiones de valores
gubernamentales. Sin embargo, desde 2003, el
gobierno ha estado emitiendo bonos nacionales
regularmente, en paralelo con el banco central,
con el fin de propiciar el desarrollo del mercado
de bonos. Se han emitido dos tipos de bonos gu-
bernamentales: los bonos denominados en pesos
(BTP) ylos bonos vinculados alainflacién (BTU). El
objetivo primario de la emisidn es construir la par-
te larga de la curva de rendimientos, coordinada-
mente con el banco central.

B. COREA

La primera emision de bonos del banco central en
Corea data de 1961. Los bonos de estabilizacién
monetaria (MSB, los bonos del banco central) se
emitieron a partir de noviembre de ese afio como el
primerinstrumento para operaciones del mercado
abierto. Fueron sucedidos por otros instrumentos
para OMA: la compraventa de bonos del gobierno
y de otras entidades del sector publico a partir de
1969y los reportos en 1977. Laemisionregular de
MSB inicio en enero de 2003.

Actualmente, los MSB se utilizan como herra-
mienta para ajustar la liquidez estructural. Con-
forme a surégimen de inflacion objetivo, el Banco
de Corea (BOK) utiliza las OMA para que latasain-
terbancaria se mantengaenlineaconlatasabase
que fija el Comité de Politica Monetaria (MPC). Se
emplean OMA como instrumentos tanto de corto
plazo como de largo plazo. EI BOK se sirve de las
operaciones de reporto y de un depdsito a plazo
(lacuenta de estabilizacion monetaria, MSA) como
los principalesinstrumentos de liquidez a corto pla-
z0, mientras que los MSB sirven como herramienta
para ajustar la liquidez a largo plazo.

Se emiten bonos de descuento y con cupdn en
distintos vencimientos mediante dos tipos diferen-
tes de subasta; el MPC fija untecho ala emision. El
rango de vencimiento de los bonos de descuento



puede ser muy amplio, desde 14 dias hasta dos
ahos, mientras que los bonos con cupdn se emiten
a1ano, 1.5anosy 2 anos. EIMPC decide el techo
de la emision cada trimestre. La oferta publica de
MSB se realiza mediante subastas competitivas o
por el método de suscripcion. En la subasta com-
petitiva, los MSB se asignan de acuerdo con latasa
ofertada, utilizando un método de tasa unica. Sélo
los MSB a 91 dias, 182 dias, 1 afio y 2 afios se emi-
ten regularmente mediante subastas competitivas.
Elmétodo de suscripcién, que emplea unatasade
interés fija, se aplica a la emision fungible de los
MSB a1y 2afos.

Con el fin de aumentar la liquidez en el merca-
do secundario, el BOK introdujo un mecanismo de
recompra de MSB. Dos veces cada mes impar, el
banco central recompra los MSB a 2 afios con 3,
5,7y 9 meses para el vencimiento. Junto con la
emision fungible, esto ha ayudado a incrementar
laliquidez en el mercado secundario.

C. TAILANDIA

Desde 2003, el Banco de Tailandia (BOT) ha emiti-
doregularmente bonos propios como parte de una
serie de instrumentos de OMA. En consonanciacon
elrégimendeinflacidn objetivo iniciado en 2000, el
BOT ha utilizado una serie de instrumentos de OMA
pararegularlaliquidez con el fin de alinearla tasa
de mercado con su tasa de politica monetaria, la
cual es fijada por el MPC. Los cuatro tipos princi-
pales de OMA son laemision de bonos del BOT, las
operaciones de reporto bilateral, los canjes de di-
visasy lacompraventa de instrumentos de deuda.

Laacumulacion de reservasinternacionales en
los ultimos decenios, asi como el apoyo alos mer-
cadosfinancieros heredado definales de los afos
noventa, harequerido una herramienta para regular
laliquidezamas largo plazo. Aunque el BOT puede
echar mano de varios instrumentos, la masa cre-
ciente de liquidez excesiva debido a la acumula-
cién de reservas internacionales hacia necesario
un instrumento de absorcién de liquidez de mas
largo plazo. La emision de bonos del BOT, dado lo

anterior, haido cobrando cada vezmasimportancia
por la flexibilidad y el rango de sus vencimientos.

EIBOT emite bonos de distinto tipoy con unam-
plio rango de vencimientos. Los bonos de des-
cuento se emiten con plazos de 15dias, 3meses, 6
mesesy 1afo. Losbonos con cupdnfijo se emiten
con vencimientos de 2 y 3 afios. También se esta
emitiendo un bono a tasa flotante, indexado a la
BIBOR de 3 meses, con vencimiento a 3 afios. Los
bonos de corto plazo, con un vencimiento de has-
ta 6 meses, se estan subastando semanalmente,
mientras que losbonos a 1 afio se emiten mensual-
mente. Los bonos con cupdn fijo a 2 y 3 afios se
emiten en meses alternosy el bono a tasaflotante
se emite en los meses nones. Los bonos del BOT
se emiten mediante subastas competitivas y de
precio multiple, con una asignacidon no competitiva.

Para promover las operaciones en el mercado
secundarioy mejorarlaliquidez, los bonos se rea-
brenyrecompran. EIBOT reabre sus bonos de ma-
yor plazo (a un afio o mas) con el fin de lograr una
magnitud objetivo que estimule las operaciones en
el mercado secundario y evite la fragmentacion.
Ademas, el BOT recompra bonos propios a mayor
plazoconelfinde ayudaraincrementarlaliquidez.

Lacoordinacién estrecha entre el BOTy la oficina
para administrar la deuda publica es fundamental
para facilitar el desarrollo del mercado de bonos.
ElI BOT evalua las condiciones del mercado para
determinar la cuantia de la emision y la distribu-
cién de los vencimientos; también toma en cuenta
la oferta de bonos gubernamentales. El gobierno,
mediante la oficina para administrar la deuda pu-
blica, emite principalmente bonos a plazos mas
largos, entre 3y 50 afos.
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EMISIONES DEL BANCO DE TAILANDIA PROGRAMADAS PARA 2014

Tipo de bono

(ANUNCIADAS EN DICIEMBRE DE 2013)

Monto emitido
por subasta

(millones de baht)

Bonos en
circulacion por
emision

(millones de baht)

Numero de emisiones
por afio

Bono de descuento
Bono para gestion
de efectivo
3y 6 meses
1 afo
Bono con cupon fijo

30,000-70,000

25,000-40,000
25,000-45,000

20,000-40,000

30,000-70,000

25,000-40,000
75,000-135,000

60,000-120,000

2y 3 anos

Bono a tasa flotante
8,000-15,000 96,000-138,000
(reapertura del

BOT162A)

3 anos

Fuente: BOT (www.bot.or.th).

50-52

50-52

ABREVIATURAS

BCCh Banco Central de Chile

BCE Banco Central Europeo

BCP Chile: Bonos del Banco Central denominados en pesos
BCU  Chile: Bonos del Banco Central vinculados a la inflacion
BIBOR Tasa Ofrecida Interbancaria de Bangkok

BNM  Banco Nacional de Malasia

BNP Banco Nacional de Polonia

BOE Bancode Inglaterra

BOK  Bancode Corea

BOT Banco de Tailandia

BTP Chile: Bonos del gobierno denominados en pesos

BTU Chile: Bonos del gobierno vinculados a la inflacion

CFM Crisis financiera mundial
EC Expansién cuantitativa
FMI Fondo Monetario Internacional
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HKMA Autoridad Monetaria de Hong Kong

ISIMP  Sistemade Informacion para Instrumentos
de Politica Monetaria

MCM  Departamento de Mercados Monetarios
y de Capitales, FMI

MPC  Comité de Politica Monetaria

MSA  Cuenta de estabilizacion monetaria,
Corea

MSB Bonos de estabilizacién monetaria, Banco
de Corea

OMA  Operaciones de mercado abierto

PDBC Chile: Pagarés descontables del BCCh

PIB Producto interno bruto

RBI Banco de la Reserva de India

UF Unidad de cuenta ajustada a la inflacion,
Chile
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