UN CONOCIMIENTO MAS CLARO
DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL
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1. INTRODUCCION

omo sefala Bindseil (2004a), “cada vez que unbanco central rea-

liza operaciones con el resto del mundo —es decir, cuando emite

moneda, cambia divisas, invierte fondos propios, brinda liquidez
por emergencias y efectua acciones de politica monetaria—tales opera-
ciones afectan su balance”. Por lo tanto, el balance es fundamental para
todo lo que hace el banco central. A pesar de esto, como muchos bancos
centrales dejaron de buscar objetivos de politica monetaria cuantitativos
en favor de objetivos de precio, muchas economiasy publicaciones ya no
estan tan interesadas en su balance. Aunque el balance del banco cen-
tral nuevamente fue objeto de cierto interés durante la crisis financiera
internacional, su formato y transformacion aun son poco valorados por
muchos observadores. Las diferencias entre el formato y la frecuencia
conquelos bancos centrales del mundo publican sus balances nologran
disipar este desinterés. No obstante, la estructura y la evolucion del ba-
lance de los bancos centrales sigue siendo una herramienta crucial para
entender los objetivos de politica que el banco central espera alcanzary
su eficacia para lograrlo.

El principal propdsito de este documento es proporcionar un marco
para entender al balance de un banco central. En la seccion 1 se plantea
al papel critico que desempefa el banco central en la economia general
y, particularmente, cOmo es que su pasivo representa el medio ultimo de
liguidacién de lastransacciones. Enlaseccion 2 se analiza por qué el ba-
lance del banco central se convirtié en un concepto inescrutable en mu-
chas economias y cémo fue que la crisis financiera reavivé el interés. La

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el Handbook, num. 32. Centre for Central Banking Studies,
Banco de Inglaterra. <garreth.rule @ bankofengland.co.uk>. Las opiniones expresadas en este documento son las del
autor y no necesariamente las del Banco de Inglaterra.
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seccion 3 es un repaso de los principales compo-
nentes del balance delbanco central. Enla seccion
4 se analiza cdmo cambian tales componentes y
como la evolucion del balance del banco central
puede darindicios acerca de la eficacia del banco
central en el logro de sus objetivos. Por ultimo, en

la seccidn 5 se analiza de qué manera la estruc-
tura del balance del banco central afecta su flujo
de ingresos y cual es la importancia de un monto
de capital positivo para que el banco central logre
sus objetivos de politica.

2. LAFUNCION DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

2.1 MEDIO ULTIMO DE LIQUIDACION

Entender el papel que desempefia el balance del banco central en una
economia es imprescindible para entender el papel del dinero. El balance
delbanco central esimportante porque sus principales pasivos (los bille-
tesylas reservas de bancos comerciales) son tanto un tipo de dinero en
una economia moderna, como un pilar de casitodas las otras formas de
dinero. Como senalan McLeay, Radiay Thomas (2014a), el dinero es un
tipo de pagaré que permite alos agentes liquidar transacciones. En ultima
instancia, cualquier cosa puede usarse como medio de transaccién entre
dos agentes en una economia, si ambos quieren y acuerdan realizarla.
Sin embargo, el dinero es especial por ser un medio de transaccion en-
tre agentes que no necesariamente requiere de confianza entre ambos.
Los agentes siempre deberian estar dispuestos a aceptar dinero, como
manera de almacenar valor y como unidad de cuenta, en tanto confien
en el emisor de dicho dinero. El balance del banco central desempena
una funcién fundamental al proporcionar la confianza que respalda a la
mayoria de los tipos de dinero en una economia.

Cuando las transacciones se liquidan en billetes, resulta facil ver qué
papel desempena el banco central. Por ley, en muchos paises el banco
central es el Unico emisor de billetes y monedas.' Gracias a lo anterior,
los agentes confian en el valor de los billetes y los utilizan para liquidar

' En algunos paises, los bancos privados conservan el derecho a emitir billetes; sin embar-

go, en la mayoria de los casos, para que puedan hacerlo necesitan el respaldo de billetes
del banco central o de otros pasivos. En el Reino Unido, por ejemplo, varios bancos de
Escocia y de Irlanda del Norte emiten sus propios billetes. Sin embargo, tal emision es
posible sélo porque cuentan con el respaldo de billetes del Banco de Inglaterra. En Hong
Kong, los bancos privados estan a cargo de emitir la mayor parte de los billetes; sin em-
bargo, estos estan respaldados por la tenencia de valores de la HKMA. Algunas entidades
mas pequefas, como los municipios urbanos y las companias, también pueden emitir
cierta forma de billetes. De nuevo, el valor de estos se deriva del respaldo de billetes del
banco central y de la convertibilidad a estos.
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todas las transacciones. En otras palabras, con-
fian en que el banco central mantendra y pagara
el valor de los billetes.

Aunque los billetes son fundamentales paralas
transacciones, enla mayoria de las economias no
conforman la mayor parte del dinero. Por su mon-
to, la mayoria del dinero esta conformada por los
depdsitos de los bancos comerciales, es decir,
los saldos de los agentes econdmicos en dichos
bancos. Estos saldos pueden transferirse electré-
nicamente entre agentes como un medio de liqui-
dacion. Aunque pudiera pensarse que la confianza
delas personas en este tipo de dinero depende de
su confianza en el banco comercial donde estan
sus depositos, el balance del banco central sigue
siendo fundamental para avalar ese dinero, por
ciertas razones que explicaremos mas adelante.

Enlamayoriadelos casos, los saldos enlaban-
cacomercial sonintercambiables a la vista por bi-
lletes; esta garantia de convertibilidad directaenun
tipo de pasivo del banco central proporciona cierto
grado de confianza en el valor de ese dinero. Méas
importante incluso es que los bancos comerciales
con frecuencia necesitan liquidar transacciones
entre agentes econdmicos transfiriendo saldos en-
tre ellos y otros bancos comerciales, y es en este
sentido que el banco central cumple una funcién.
Aunque algunas transacciones que muevendine-
ro entre agentes con cuenta en el mismo banco
no requieren una participacién del banco central,
pues se trata de un cargoy un abono en dos cuen-
tas en ese banco comercial,? la mayoria necesi-
taran transferir el dinero entre dos instituciones
casisiempre mediante una combinacién de siste-
mas de liquidacion en tiempo real o diferida. Para
transferir estos saldos se requiere de una moneda
comuny, en la mayoria de los casos, tal moneda
son las reservas que el banco comercial tiene en

Esto incluye transacciones que pareciera que mueven dine-
ro entre dos bancos diferentes, pero uno de ellos tiene una
cuenta de corresponsal en el otro. Esto suele ocurrir con
bancos pequefios o extranjeros que desean evitar los costos
de tener cuentas de liquidacion en el banco central.
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el banco central.® Mas adelante trataremos a fon-
do este tema, pero las reservas pueden conside-
rarse como el equivalente de la cuenta corriente
del banco comercial en el banco central. Cuando
se necesita transferir dinero entre dos bancos co-
merciales, las reservas se mueven por el balance
delbanco central, pueslasreservas de unodelos
bancos registran un cargoy las del otro banco tie-
nen un abono. Este flujo de pagos entre bancos
comerciales con frecuencia se compensa median-
te transacciones interbancarias para asegurarse
de que ninguno se sobregire con el banco central.

Porlotanto, el banco central proporciona un me-
diotransaccional que sustentala confianza enlos
depositos de los bancos comerciales como medio
de liquidacion. En épocas normales, la confianza
que proporciona el banco central al facilitar las
transacciones garantiza que los bancos comer-
ciales puedan fungir como intermediarios entre
los agentes econdmicos y crear dinero mediante
la generacion de crédito.*

3 Los bancos comerciales pueden realizar tales transacciones
fuera del banco central, pero para hacerlo se requiere que to-
dos los bancos comerciales tengan cuentas corresponsales
en todos los demas bancos comerciales. Una combinacion
de la complejidad mas el riesgo de crédito al que los bancos
comerciales se exponen por esto permite que los sistemas
de pagos centralizados sean el mecanismo de liquidacién
preferido por los bancos comerciales en la mayoria de las
economias.

Para entender la funcién de los bancos comerciales en la
creacion de dinero y crédito, ver McLeay, Radia y Thomas
(2014b).



3. CAMBIOS RECIENTES EN EL BALANCE DE LOS BANCOS
CENTRALES

pesar de laimportancia obvia del balance de los bancos centra-

les para el funcionamiento de una economia, en los afios que

antecedieron alinicio de la crisis financiera el interés en el tema
era tan poco que el concepto casi se consideraba incomprensible.

31EL OBJETIVO DE PRECIO FRENTE AL OBJETIVO CUANTITATIVO

Unade lasrazonesde ladecreciente atencién prestada albalance de los
bancos centrales fue que muchos de ellos se alejaron de las doctrinas de
politica monetaria cuantitativas en favor de los objetivos de precio. Como
explica Bindseil (2004b), a finales de los afios setenta y principios de los
ochenta, lasideas académicas de que el banco central tuviera como ob-
jetivo operativo determinadas medidas de dinero estrechas suscitaron
mucho mas interés en el balance de los bancos centrales. La doctrina de
la posicion de reservas, que no todos los bancos acogieron con entusias-
mo, atrajo la atencién de banqueros y observadores hacia las cantidades
en el balance general, en particular diversas medidas de las reservas de
los bancos comerciales. El mal desempefio relativo de tales marcos ope-
rativos durante el decenio de los ochenta ocasion6 que muchos bancos
centrales renunciaran atales objetivos cuantitativos.

Bindseil sefala que, en retrospectiva, tales doctrinas estaban condena-
das a fracasar por dos razones. La primera es que no es mucho lo que el
banco central puede hacer en el corto plazo para controlar con precision
la cantidad de su pasivo. La demanda tanto de billetes como de reservas
es exdgena en el muy corto plazo y los intentos del banco central por ra-
cionar unoy otro tipo de pasivo s6lo conduciran a una gran inestabilidad
delos mercados. La segunda es que no hay unarazén clarade porqué el
banco central deberia tratar de controlar con precision cuanto hay en su
pasivo. La mayoria de las explicaciones se basan en la idea de un mul-
tiplicador del dinero. Esto simplifica en gran medida el papel de los ban-
cos comerciales en la creacion de dinero y confunde la causalidad entre
los agregados monetarios amplios y estrictos. Sin este concepto, no hay
mucha justificacidn tedrica para que un banco central tenga como obje-
tivo directo la cantidad de dinero.®

5 Esto no significa que no merezca la pena analizar las medidas mas amplias del dinero
como objetivos intermedios. Las medidas monetarias contienen informacion significativa
para los bancos centrales y muchos todavia conservan los agregados monetarios como
medio de dar seguimiento a la transmisién de la politica monetaria, de un objetivo opera-
tivo a un objetivo final.
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Tras abandonarlos objetivos cuantitativos a fina-
les de los ochenta y principios de los noventa, los
bancos centrales hicieron del precio del dinero su
objetivo. Muchos bancos centrales acogieron una
inflacion objetivo explicita como el marco de su po-
litica monetaria,® o un marco muy relacionado con
ella.” Los aspectos sobresalientes de un marco de
este tipo implican usar la tasa de interés interban-
caria de corto plazo como objetivo operativo de la
politica monetaria. El objetivo de los bancos centra-
les es el precio nacional del dinero, que mediante
un mecanismo de transmision amplio influye en la
meta final: la inflacion. Muchos bancos centrales,
sobre todo los de economias abiertas pequenas
o grandes exportadoras de materias primas, pre-
fieren tener el tipo de cambio como su objetivo de
politica monetaria por considerar que proporciona
una mejor ancla nominal. En este tipo de sistema,
las operaciones del mercado de dinero estan pla-
neadas para sustentar el tipo de cambio o el precio
externo del dinero. Resulta fundamental que, en
ambos marcos, la cantidad de dinero practicamen-
te no depende de su precio en el corto plazo. Los
términos conforme a los cuales tienen acceso los
bancos comerciales alos pasivos del banco central
son fundamentales paralograr el precio deseado.?

3.2 RESPUESTA ANTE LA CRISIS Y POLITICA
MONETARIA NO CONVENCIONAL

Eliniciodelacrisis financierainternacional en 2007
ha conducido a uninterés renovado en el balance
delbanco central. Paramuchos bancos centrales,
tanto su reaccion inicial a la crisis como la aplica-
cién subsecuente de una politica monetaria no con-
vencional desembocaron en un gran crecimiento
de su balance (grafica 1).

Hammond (2012) proporciona un panorama de cuales ban-
cos centrales actualmente tienen la inflacion por objetivo y
detalla sus marcos.

Por ejemplo, la Reserva Federal en Estados Unidos tiene
un doble mandato, el empleo y la inflacién; en contraste, el
Banco Central Europeo (BCE) en la zona del euro busca una
inflacion cercana, pero inferior, a su objetivo de inflacion.
Para conocer los fundamentos de los marcos operativos que
apuntalan ambas politicas, ver Disyatat (2008).
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Las primeras etapas de la crisis menoscabaron
los mercados financieros de todo el mundo. En par-
ticular, los mercados interbancarios en muchos
paises dejaron de asegurar unadiseminacion uni-
forme de los saldos de reservas entre los bancos
comerciales. Muchos bancos comerciales empe-
zaronaacumularreservas envezde prestarenlos
mercados interbancarios, en parte para protegerse
contra posibles choques adversos y en parte por
temoraun mayorriesgo de crédito enrelaciéon con
contrapartes potenciales. Sin la diseminacion de
fondos mediante los mercados interbancarios, la
capacidad de los bancos comerciales para liqui-
dartransacciones en depdsitos de bancos comer-
ciales estaba amenazada. Los bancos centrales
respondieron con elincremento de la ofertade re-
servas, para lo cual utilizaron distintos métodos,®
que garantizara una liquidacién uniforme de tran-
sacciones. En las primeras etapas de la crisis, el
crecimiento del balance de los bancos centrales
puede verse como inducido por el pasivo, es decir,

9 Ver Borio y Disyatat (2009) para un repaso de las politicas
emprendidas por los principales bancos centrales.



lademanda de pasivos del banco central se habia
incrementado.

Cuandolos objetivos de precio estaban a punto
de serineficaces, losbancos centrales dejaronde
sustentar el funcionamiento de los mercados inter-
bancarios para emplear politicas mas generales
ideadas para estimular el crecimiento econémico.
Muchos bancos centrales aplicaron politicas de
compra de activos encaminadas a bajar las tasas
deinterés de largo plazo (reduciendo tanto las ta-
sas sin riesgo como el diferencial entre las tasas
sinriesgoy otras tasas) e influirenla composicion
de la cartera de los agentes econdmicos. Como
estas compras de activos fueron financiadas me-
diante lacreaciondereservas, elbalance delbanco
central se sigui6 incrementando, aunque en esta
ocasion el crecimiento estuvo regido por el activo.

Enelcasodelosbancos centrales que hicieron
deltipo de cambio su objetivo, el efecto de la crisis
financiera mundial se manifesté por canales adi-
cionales. En particular, la volatilidad de los flujos
de capital internacionales afecté de manera signifi-
cativa altipo de cambio en muchos paises (gréafica
2). Enlo mas intenso de la crisis, arrecio el regre-
so del capital de los mercados emergentes a los
paises desarrollados. Esto condujo a una presién
depreciatoria en muchas economias emergentes
que obligd a una intervencion con el fin de apun-
talar el valor de la moneda. Conforme mejoraron
las condiciones en los mercados financieros y la
liquidez se volvié abundante (un efecto secundario
de la politica no convencional en muchas econo-
mias desarrolladas), los capitales volvieron a fluir
ylos bancos centrales se vieron obligados a reac-
cionar a la presioén apreciatoria.

Enunoy otrocaso, la atencion de nuevo se con-
centré en el tamafo y la composicion del balance
del banco central.
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4. COMPONENTES DEL BALANCE

41 PUBLICACION

Si bien los bancos centrales difunden regularmente su balance en una
gran variedad de publicaciones, no hay un formato estandar ni frecuen-
cia acordados.

Elinforme anual es donde los bancos centrales suelen publicar su ba-
lance. Sin embargo, estos documentos, por su naturaleza, se publican
anualmente y, muchas veces, con gran retraso. Por otro lado, muchos
bancos centrales publican por separado su balance en la pagina web
propia y en otras publicaciones con mayor frecuencia. Algunos bancos
centrales, como el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeoy la
Reserva Federal, publican su balance (o partes de este) semanalmente
con un rezago minimo. Otros, como los bancos centrales nacionales del
Eurosistemay la Autoridad Monetaria de Hong Kong, publican su balance
mensualmente, también con un rezago minimo. El cuadro 1 resume las
practicas de publicacion de los bancos centrales del G20.

PUBLICACION DEL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES DEL G20

Pais Frecuencia Pais Frecuencia
Argentina Semanal Italia Mensual
Australia Semanal Japon Trimensual

Brasil Mensual México Semanal
Canada Semanal Rusia Mensual

China Mensual Arabia Saudita Mensual
Union Europea Semanal Sudafrica Mensual
Francia Mensual Corea del Sur Mensual
Alemania Mensual Turquia Semanal

India Semanal Reino Unido Semanal’
Indonesia Anual Estados Unidos Semanal

" Con el fin de mejorar su capacidad para aportar cobertura de liquidez, el Banco
de Inglaterra dej6é de publicar semanalmente su balance completo el 25 de
septiembre de 2014. A partir del 2 de octubre de ese ano, el Banco empezd a
publicar un informe semanal en el que proporcionaba datos sobre todos los activos
y pasivos generados mediante sus operaciones de politica monetaria. Dicha
publicacion tipicamente abarca un 90% del balance del Banco por valor. Los datos
sobre los elementos restantes del balance del Banco se publican con rezago.
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Elformatoy desglose delbalance delbanco cen-
traltambién varia de un pais a otro. Con frecuencia,
estas variaciones se remiten a practicas contables
eidiosincrasicaslocales. Como veremos, laimpor-
tancia de ciertas partidas del balance varia entre
los distintos paises. Por ejemplo, en el caso de los
bancos centrales que permiten un tipo de cambio
totalmente flotante, el desglose de las reservas in-
ternacionales pudiera ser mas conciso que el de
aquellos con untipo de cambiofijo, yaque es proba-
ble que tengan una menor cantidad de tales activos.

Asimismo, las practicas histdricas han ocasio-
nado que sigan empleandose ciertas denomina-
ciones dificiles de entender en algunas partidas
del balance. Por ejemplo, en el balance del Banco
deInglaterra, el anticipo presupuestario para el go-
bierno britanico se sigue conociendo como Ways
and Means Advance, a pesar de que ya se han sus-
pendido los anticipos al gobierno conforme a la le-
gislacién europea y de que el manejo de efectivo
lo efectua, desde el 2000, la Oficina de Gestidon de
Deuda del Reino Unido.

A pesarde estas variaciones, el balance de casi
todos los bancos centrales puede generalizarse
conforme se muestra en el cuadro 2.

BALANCE ESTILIZADO DE UN BANCO CENTRAL

Pasivos Activos
Activos de otro pais
Billetes (neto)
de banco

Saldos del gobierno
(neto)

Reservas del
banco comercial Operaciones del banco

central (neto)

Otros rubros

(neto)
Capital y reservas

Conocimiento del balance del banco central

En este balance estilizado, los elementos en
el lado del pasivo del balance representan dinero
del banco central y, por lo tanto, sélo pueden ser
pasivos. Los elementos en el lado del activo del
balance se engloban en el cuadro 2, pero pueden
incluir activos y pasivos cuando aparecen en un
balance real del banco central. Cada uno de los
componentes es importante parala operacion del
banco centraly parala economiaen general, aun-
que solo sea porque su variacién repercutira na-
turalmente en la disponibilidad de reservas para
labanca. Porlotanto, entenderla naturalezay los
cambios de los componentes del balance del ban-
co central es importante para entender la econo-
mia en su conjunto.

4.2 PASIVO

4.2.1 Billetes

Este elemento abarca los billetes y las monedas
emitidos por el banco central que se encuentran
encirculacion, ya sea que se encuentrenenlas bé-
vedas de los bancos comerciales, en los cajeros
automaticos o enlos bolsillos de la poblacién.!® En
la mayoria de las economias, los billetes entran en
circulacion por medio de los bancos comerciales.
Elprocesoimplica que los bancos comerciales sa-
quen billetes a cambio de sus saldos de reservas
en el banco central. La poblacidon general luego
obtiene billetes retirandolos directamente de los
bancos comerciales o de otros agentes. La mayo-
riade losbancos centrales que tienen el precio por
objetivo proveeran billetes sobre demanda a los
bancos comerciales.

La demanda a corto plazo de billetes suele ser
volatil y esta relacionada con factores estaciona-
les. En particular, factores semanales, mensuales
y anuales (gréfica 3):

° Eneltranscurso de la semana, la demanda
de billetes por lo general aumenta antes del

10 os billetes impresos pero todavia en el banco central, o los
devueltos al banco central, no se cuentan como billetes en
circulacion.
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fin de semana, cuando se dan gran cantidad
de transacciones en efectivo, y disminuye a
principios de semana, cuando los negocios
devuelven efectivo. Conforme los billetes in-
gresanenlaeconomia por medio de los ban-
cos comerciales, su aumento y disminucion
suelen darse durante los dias previos y pos-
teriores al fin de semana, ya que los bancos
comerciales se preparan para la entrada y
salida de billetes en fin de semana.

El grado de fluctuacion de la demanda de bi-
lletes en un mes con frecuencia depende de
qué proporcidn de la poblacién del pais tiene
accesoainstalaciones bancarias. Sielacce-
so a la banca es casi universal y la mayoria
de la poblacioén recibe su salario mediante
depdsito en un banco comercial, entoncesla
variacion intramensual de la demanda de bi-
lletes pudiera ser minima. Pero si gran parte
de lapoblacién notiene acceso a instalacio-
nes bancariasy recibe su salario en efectivo,
entonces la variacion intramensual pudiera
sermas pronunciada. Ental situacion, la de-
manda de billetes repuntara en torno a los
dias de pago usualesyluego va disminuyen-
do conforme la gente gasta su salario; los bi-
lletes vuelven al banco central mediante los
negocios y, subsecuentemente, los bancos
comerciales.

Lademandade billetes también aumenta cer-
cade los dias festivos nacionales. Las gran-
desfestividades, como Navidad o Eid al-Fitr,
que tambiénimplica darregalos, porlo gene-
ral causan un incremento en la demanda de
billetes dias antes de las fiestas. Otros facto-
res estacionales pueden influirenla deman-
da de billetes. Por ejemplo, los paises con
temporadas de turismo especificas pueden
tenerincrementos enlademanda durante los
dias que reciben mas turistas.
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Alalarga, lademanda de billetes histéricamen-
te ha estado asociada a un crecimiento del PIB no-
minal (grafica 4). Como el valor y el volumen de
los pagos en la economia se incrementan con el
tiempo, la demanda de billetes también aumenta.
Otros factores que influyen en la demanda de lar-
go plazo por billetes son el costo de oportunidad
de conservar efectivo y la tecnologia de pagos.

Hay costos de oportunidad que limitan la de-
manda de efectivo. En particular, los billetes son
un activo que no paga intereses. La magnitud de
este costo de oportunidad variara con el tiempo de-
pendiendo de latasa de interés del banco central.
Enlos periodos de tasa de interés baja, el costo de
oportunidad de tener billetes sera mas bajo. Asi-
mismo, los billetes por lo general son un método
menos seguro de mantener el valor; si el tenedor
de un billete es asaltado, la compensacion suele
serdificily costosa. Las medidas para proteger los
billetes también pudieranimplicar costos, como por
ejemplo, lacomprade unacajafuerte. En contraste,
el dinero que se mantiene en formato electrénico
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en los bancos comerciales no puede ser robado
fisicamente. Incluso en los asaltos a bancos, ni el
fraude electrénico ni la pérdida de billetes fisicos
ocurre en determinadas cuentas. Porotrolado, en
muchos paises, los seguros de depdsitos adminis-
trados centralmente protegen contra pérdidas en
caso de quiebra de un banco comercial. Sin em-
bargo, si hay poca confianza en los bancos co-
merciales, entonces los agentes tal vez prefieran
correr el riesgo del efectivo. Una combinacion de
estos dos factores, asi como el crecimiento de la
economiainformal, podria explicar unaumento en
la demanda de efectivo en muchas economias en
el transcurso de la crisis financiera internacional,
apesarde unescaso crecimiento del PIBnominal.

La tecnologia de pagos también puede influir
en la demanda de billetes. Muchos avances en la
tecnologia de pagos, como las tarjetas de débito,
los pagos automaticos y la tecnologia de los celu-
lares, hanido modificando las opciones para liqui-
dar transacciones que antes debian liquidarse en
efectivo. Woodford (2001) sefala que, en lamayoria
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delaseconomias, lademandade billeteshaidoen
aumento a pesar de que la muerte del efectivo se
ha vaticinado muchas veces. Sin embargo, llama
la atencidon que sea en las economias en desarro-
llo donde la tecnologia de pagos esté teniendo el
mayor efecto. En Kenia, por ejemplo, el M-Pesa, un
servicio de pagos basado enlatelefoniacelular, ha
logrado hacerse de gran parte de los pagos, sobre
todo en las zonas rurales (grafica 5).
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La confianza generalizada en el banco central
tambiéninfluye enlademandade billetes. Siel pu-
blico general confia poco en que el banco central
mantendra el valor de la moneda, es decir, siteme
una inflacién o una devaluacion, pudiera buscar
otros medios para liquidar las transacciones. Esto
se manifiesta cominmente en la dolarizacion,!

" Recibe este nombre porque, con frecuencia, el dolar de
Estados Unidos es la divisa més utilizada, pero podria ser
cualquier otra moneda extranjera.
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cuando la moneda de otro pais circula junto con la moneda nacional, ya sea oficial o semioficialmente.
Es obvio que los cambios en el grado de dolarizacidn con el tiempo repercutiran enormemente en la de-
manda de billetes nacionales.

Cuadro 3
COMPRAS DE VALORES DE BANCOS COMERCIALES

BANCO A BANCO B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Reservas Reservas

Depdsitos Depésitos

Préstamos Préstamos

Interbancario Interbancario

Valores Valores

Capital Capital

BaNcO A Banco B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Reservas

Reservas
Depésitos Depositos

Préstamos

Préstamos

Interbancario Interbancario

Valores

Valores
Capital Capital

Nota: Desde el punto de partida inicial, el Banco A compra un activo al Banco B. La posicion en reservas del Banco A se reduce y
su tenencia de valores aumenta. Sin embargo, la posicién en reservas del Banco B aumenta y su tenencia de valores se reduce.
Las reservas totales que mantienen los bancos comerciales no cambian.

4.2.2 Reservas de bancos comerciales

Como sefalan elocuentemente Clews, Salmon y Weeken (2010), “las reservas son los saldos de un dia
paraotro de los bancos en una cuenta en el banco central. Por lo anterior, son un crédito contra el banco
central. Junto con los billetes, las reservas son el activo mas liquido y carente de riesgo en la economia.
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También son el activo final para la realizacién de
pagos; las transacciones bancarias entre clientes
de diferentes bancos se liquidan, directa o indirec-
tamente, mediante transferencias entre las cuentas
dereservasenelbanco central”. Como yadijimos,
las reservas pueden pensarse como los saldos en
cuentacorriente que tienenlos bancos comerciales
en el banco central, tal como las personas tienen
ese tipo de cuentas en los bancos comerciales. A
pesar de su papel fundamental para el funciona-
miento de la economia, hay varias ideas equivo-
cadas respecto a las reservas.

Ideas equivocadas respecto a las reservas

Primera imprecision - reservas y otros activos

Unade las mayores imprecisiones es que los ban-
cos comerciales en conjunto pueden elegir entre
reservas y otros activos. Esto supone que la can-
tidad total de reservas en el banco central esta, en
cierto momento, controlada directamente por las
decisiones delbanco comercial. Aunque es cierto
que un banco comercial esta en libertad de elegir
entre reservas y otros activos, desde un punto de
vista de todo el sistema, la cantidad de reservas
esta determinada porlasidentidades contables en
el balance del banco central.’?

Para entenderestaidea, considérese qué ocurre
cuando unbanco comercial intenta reducir sus sal-
dos enreservas (cuadro 3)." Siel banco comercial
compra un activo a otro banco entonces, aunque
el saldo en reservas del banco comprador ha dis-
minuido, a la cuenta del banco vendedor se le ha
abonado la misma cantidad. Si la institucidon que

214 imprecision fue evidente en gran parte de la cobertura
que recibid el uso creciente del mecanismo de depdsito del
BCE, tras tres afios de operaciones de repos a largo plazo a
finales de 2010 y principios de 2011. El uso cada vez mas
recurrente del mecanismo de depdsito reflejaba un aumento
en la provision de reservas del banco central, no tanto una
acumulacion por parte de los bancos comerciales.

13 Keister y McAndrews (2009) utilizan un ejemplo sencillo para
calcular grosso modo de qué manera la cantidad de reser-
vas que mantienen los bancos comerciales depende Unica-
mente de las politicas del banco central.

estévendiendo el activo notiene una cuentade re-
servas en el banco central, entonces las reservas
le seran acreditadas ala cuenta corresponsal que
tenga en el banco de compensacion. Incluso si el
banco comercial intenta reducir su saldo en reser-
vas comprando un activo en una moneda extran-
jera, de todos modos las reservas permaneceran
en el sistema. Para comprar el activo extranjero,
el banco comercial debe obtener la moneda ex-
tranjera, para lo cual debe intercambiar con otro
banco monedanacional (las reservas) por moneda
extranjera. El banco que proporciona las divisas
entonces recibe las reservas.

Incluso cuando los bancos comerciales incre-
mentan sus préstamos, no pueden reducir la can-
tidad total de reservas en el sistema (cuadro 4). El
proceso inicial de préstamo implica sélo el creci-
miento del balance de un banco comercial, unin-
cremento en los activos debido al préstamo recién
creadoy unincremento equivalente en los pasivos
por el depdsito correspondiente que se crea para
el beneficiario del préstamo. En este punto no hay
efecto alguno en la cantidad ni en la distribucién
de las reservas de los bancos comerciales; solo
cuando el beneficiario de los préstamos gasta su
nuevo depdsito, lasreservas pudieran pasarde un
banco comercial a otro de la manera comentada
cuando hablamos sobre la liquidacién de transac-
ciones. Sihay diferencia entre las reservas obliga-
torias y las reservas libres, el proceso de prestar
puede conduciraunareclasificacion de reservas,
pero no a un cambio en la cantidad total.

Desde el punto de partida inicial, el Banco A
hace un nuevo préstamo, cuyo efecto consiste en
acrecentar su balance al aumentar los préstamos
como activos y los depdsitos como pasivos. No hay
efectoalgunoenlasreservas. Siel prestatario pos-
teriormente gasta el préstamo en un negocio que
tiene cuenta en el Banco B, el depdsito se trans-
fiere del Banco A al Banco By, a suvez, las reser-
vas pasan del Banco A al Banco B. No hay efecto
alguno en la cantidad total de reservas.

La unicamanera posible de que los bancos co-
merciales puedan reducirde maneraindependiente
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PRESTAMOS DE BANCOS COMERCIALES

BAnco A BANcO B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Préstamos Préstamos

Interbancario Interbancario

BANCO A BAanco B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Préstamos Préstamos

Interbancario

Interbancario

BANCO A BAnco B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Préstamos

Interbancario Préstamos

Interbancario

Nota: Desde el punto de partida inicial, el Banco A hace un nuevo préstamo, cuyo efecto consiste en acrecentar su balance al
aumentar los préstamos como activos y los depoésitos como pasivos. No hay efecto alguno en las reservas. Si el prestatario
posteriormente gasta el préstamo en un negocio que tiene cuenta en el Banco B, el depdsito es transferido del Banco A al Banco
By, a su vez, las reservas, pasan del Banco A al Banco B. No hay efecto alguno en la cantidad total de reservas.
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lacantidad total de reservas en el sistema es inter-
cambiando reservas por billetes. Sinembargo, para
losbancos comerciales, los costos de oportunidad
de tener billetes son similares a los de las perso-
nas. En particular, el mantenimiento de las bove-
das es costoso. Ademas, esto no reduce la base
monetaria; s6lo modifica su composicion.

Segunda imprecision —las reservas
para préstamos

Otra idea equivocada respecto a las reservas es
que los bancos comerciales las necesitan para
poder prestar. Como sefialamos anteriormente,
cuando un banco comercial crea un nuevo prés-
tamo, este proceso no repercute inmediatamente
en la creacién de reservas nien su distribucion en
el sistema. Cuando el depdsito recién creado se
transfiere entre bancos comerciales, entonceslas
reservas, asuvez, necesitan moverse. No obstan-
te, esto simplemente refleja un abono y un cargo
en las cuentas de reservas de los bancos comer-
ciales."*Sinembargo, siporalgunade lasrazones
que se comentan a continuacion, el banco central
impone requerimientos de reservas, y no hay re-
servaslibres en el sistema, entonceslos préstamos
adicionales de los bancos comerciales requieren
mantener un nivel mas elevado de reservas en el
sistema en general.

Estodalaimpresiénde que elbanco central pue-
de influir en qué tanto se puede prestar en la eco-
nomia racionando la provisidn de reservas, pues
los bancos comerciales deben obtener las reser-
vas del banco central para poder prestar. Tal logica
sustenta la explicacion tradicional del multiplicador
monetario de la politica monetaria, conforme a la
cual el banco central aplica la politica monetaria
variando la cantidad de dinero. En realidad, como
ya se menciond, tal idea simplifica demasiado la
funcidn de los bancos comerciales en la creacion

4 Los bancos comerciales necesitan fondear sus préstamos
por esta razén; si el prestatario desea transferir el saldo,
el banco comercial requiere de reservas para realizar este
pago.

dedineroy confunde la causalidad entre los agre-
gados monetarios amplio y estricto.

Como sefald Gray (2011), de los bancos cen-
trales alrededor del mundo que imponen requeri-
mientos de reservas, un 80% lo hace de manera
rezagada. Esto significa que los requerimientos
de reservas en curso se imponen con base en los
préstamos medidos en un periodo previo. Si el pro-
ceso de multiplicador del dinero ya comentado tu-
viera sustento, entonces en un sistema de reservas
rezagadas la creacién de créditos nuevos parece
imposible. Por otro lado, los marcos que utilizan
muchos bancos centrales para alcanzar sus objeti-
vos de politicarequieren que su oferta de reservas
satisfagala demanda exdgena de corto plazo. Por
lo tanto, los bancos comerciales pueden suponer
que elbanco central se asegurara de que haya su-
ficientes reservas disponibles para garantizar que,
en general, puedan cumplircon los requerimientos
de reservas. Cualquier observacion de una rela-
cioén estable del multiplicador monetario entre un
agregado amplioy uno estricto en realidad reflejala
causalidadinversa. Elagregado monetario amplio
se ajusta en consonancia con la actividad econ6-
mica, mientras que el agregado monetario estricto
es ajustado con posterioridad por el banco central
para cumplir con los requerimientos impuestos.

En un sentido mas fundamental, el multiplica-
dor monetario trata a la banca como una caja ne-
gramediante la cual se otorgan préstamos de una
manera mecanica que esta limitada unicamente
por el suministro de reservas del banco central. En
realidad, los bancos comerciales y su funcién en
la creacion del crédito son mucho mas complejos
que eso. Aunque son muchas las cosas que de-
terminan los préstamos de los bancos comercia-
les, la disponibilidad de reservas probablemente
no sea unade ellas. De hecho, como demuestran
Martin, McAndrews y Skeie (2013), siel banco cen-
tral puede controlarlas condiciones en el mercado
interbancario, entonces las decisiones sobre prés-
tamos que toman los bancos comerciales no de-
pendendelacantidad de reservas que poseen. En
ultimainstancia, los bancos comerciales otorgaran
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préstamos si les resulta redituable hacerlo. En el
modelo de Martin, McAndrews y Skeie, esto ocu-
rre cuando el rendimiento sobre el préstamo es
mayor que el costo de financiamiento (es decir, la
tasa deinterés de mercado controlada por el ban-
co central). Unos niveles mas elevados de reser-
vas repercuten en el otorgamiento de préstamos
en la medida que el banco central no pueda con-
trolar las condiciones en el mercado interbanca-
rioy entonces las reservas excedentes presionen
a la baja las tasas de mercado, lo cual hace que
otorgar préstamos sea mas rentable paralos ban-
cos comerciales.

Beau, Hill, Hussain y Nixon (2014) sefialan que
la tasa de interés de mercado es s6lo uno de los
elementos del costo de financiamiento para un ban-
co comercial individual y este costo variara depen-
diendo del banco. Ademas de la tasa sin riesgo,
la tasa de interés que encara un banco comercial
en el mercado incluird una prima por riesgo tanto
de crédito como de liquidez. La cuantia de tal pri-
ma dependera de factores macroecondémicos, que
afectan atodoslos bancos comerciales, y factores
idiosincrasicos, que afectan sélo a un banco co-
mercial en lo individual.

Ademas del costo de financiamiento, Carney
(2012) senala que hay costos significativos y con-
sideraciones adicionales para un banco comercial
que decide otorgar un préstamo, lo que significa
que las tasas sobre el préstamo suelen ser mas
elevadas que el costo de financiamiento:

Requisitos regulatorios y de capital. Los ban-
cos comerciales necesitan mantener capital
para cubrirse contra los préstamos riesgo-
sosy activos liquidos para cubrirse contra el
activo iliquido creado por el préstamo. Am-
bos implican costos adicionales para el ban-
co comercial.

Costos administrativos y de coberturas. El
proceso de prestar entrafia varios costos ad-
ministrativos. Siempre hay un costo por man-
tener la sucursal y emplear al personal que
otorga el préstamo. Ademas, esta el costode
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elaborar el acuerdo de préstamo y las verifi-
caciones a que se sujeta el prestatario antes
de celebrar el acuerdo. Por ultimo, muchos
préstamos, sobre todo los personales, se
realizan sobre una tasa de interés fija. Esto
significa que los bancos comerciales asumen
elriesgo de tasa de interés durante la vigen-
cia del préstamo. Por lo tanto, muchos ban-
cos participaran en contratos de canje para
cubrirse contra el riesgo de tasa de interés,
y tales operaciones se traducen en costos
adicionales.

Lacalidad y necesidad crediticia de los pres-
tatarios. La percepcion del riesgo de crédito
también se refleja en el precio de los prés-
tamos: si los bancos comerciales perciben
que es menos probable que los prestatarios
paguen sus préstamos, entonces pudieran
cobrar mas para compensar tales riesgos.
Aumentar el costo de los préstamos pudiera
reducir la oferta. Por otro lado, la cantidad de
préstamos que puede otorgar un banco co-
mercial esté limitada por el nimero de agen-
tes econdmicos a quienes darselos; el deseo
de tales agentes de contratar un préstamo
dependera de su percepcion de los benefi-
cios de hacerlo.

Este ultimo elemento es particularmente rele-
vante. La historia demuestra que los bancos co-
merciales son mas que capaces de otorgar mas
préstamos cuando las tasas de interés son eleva-
das y menos cuando las tasas son bajas.

4.2.3 Reservas obligatorias
frente a reservas libres

Muchos bancos centrales imponen sus requeri-
mientos de reservas alos bancos comerciales que
tienen cuentas de reserva con ellos. Esto requie-
re que los bancos comerciales mantengan cierto
saldo en esacuenta parareservas, yaseaentodo
momento, en un momento determinado o enprome-
dio durante cierto periodo. Como explica a detalle



Bindseil (2004a), la justificacién paraimponertales
requerimientos ha ido cambiando con el tiempo.
En la actualidad, los requerimientos de reservas
pueden servir a cinco fines: politica monetaria,
manejo de laliquidez, liquidez estructural, ingre-
sos del banco central y comportamiento sectorial.

Reservas obligatorias para fines
de politica monetaria

Lasreservas obligatorias pueden emplearse para
politica monetaria, sino son remuneradas o sise
remuneran a unatasade interésinferioralatasa
de mercado prevaleciente. La visidn tradicional
era que obligar alos bancos comerciales a man-
tener reservas que producen un rendimiento in-
ferior a la tasa de mercado prevaleciente crea
una pérdida de eficiencia en el otorgamiento de
préstamos de los bancos comerciales. Aumen-
tar o reducir esta pérdida afectara tanto la tasa
de préstamo como la de depdsito que ofrecen los
bancos comerciales. Por ejemplo, un incremen-
to en los requerimientos de reservas aumenta la
pérdida de eficiencia que sufren los bancos co-
merciales. Para compensar, un banco comercial
elevara la tasa sobre los préstamos o reducira
la tasa sobre los depdsitos (lo que los desalien-
tay ello eleva los costos de financiamiento del
banco); esto a su vez probablemente reducira el
otorgamiento de nuevos préstamos. Lo contrario
ocurre cuando hay una reduccién de los requeri-
mientos de reservas. En este marco, el efecto de
un cambio en los requerimientos de reservas tie-
ne un efecto econdmico equivalente a un cambio
en las tasas de interés.

Durante muchos afos, los requerimientos de
reservas dejaron de utilizarse como herramienta
de politica monetaria porque el efecto de variar-
los equivalia a alterar las tasas de interés y los
bancos centrales querian evitar confusiones utili-
zando un Unicoinstrumento. Sin embargo, enlos
ultimos afios, algunos bancos centrales han em-
pezado a utilizar los requerimientos de reservas
como herramienta de politica monetaria, sobre

todo en los paises que enfrentan presiones de
inflacién debido a las entradas de capitales. Los
bancos centrales en estas circunstancias ven
mermada su capacidad para subir las tasas de
interés porque hacerlo exacerbaria las entradas
de capitales, atraidos por el diferencial de tasas
deinterés entre su paisy el origen de tales flujos.
En contraste, al volver mas restrictiva la politi-
ca mediante los requerimientos de reservas, los
bancos centrales pueden aligerar la presion de
lainflacién interna sin atraer una mayor cantidad
de capitales.

Estanueva popularidad de los requerimientos
de reservas también ha conducido a un analisis
mas profundo del mecanismo mediante el cual re-
percuten en los préstamos de la banca. Ademas
del canal de costos tradicional ya comentado,
también se han detectado otros canales, como
el de liquidez. El canal de liquidez propone que,
cuando los bancos comerciales necesitan tomar
en préstamo reservas para cumplir con los re-
querimientos de reservas, entonces la carga de
la garantia aceptada a cambio de tales reservas
reduce el colchén de liquidez de los bancos co-
merciales. Los bancos comerciales estan en ca-
pacidad de limitar la expansién de los préstamos
mientras ajustan sus balances para reconstituir
el colchén de liquidez.

Reservas obligatorias para manejar la liquidez

Los requerimientos de reservas también pueden
usarse para administrar la liquidez, silos bancos
comerciales gozande libertad para cumplirconlos
mismos como un promedio durante cierto perio-
do. Lacapacidad para variar los saldos de reser-
vas cada dia reduce la presion sobre los bancos
comerciales para ajustar su saldo en reservas
y operar en el mercado al final de la jornada, lo
cual puede reducir la volatilidad del mercado de
dinero. Para cumplir con este fin de manejo de la
liguidez, las reservas pueden serremuneradas o
sinremuneracion. Silasreservas se remuneran a
unatasaenconsonanciaconlastasasdeinterés
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prevalecientes en el mercado, entonces la cuantia
detalesrequerimientos notiene injerencia direc-
ta en la politica monetaria. Sin embargo, variar
la cuantia de los requerimientos de reservas si
repercute enladisponibilidad de garantia para el
mercado, sielbanco central esta proporcionando
tales reservas al mercado mediante operaciones
garantizadas.

Reservas obligatorias para fines
de liquidez estructural

La imposicién de requerimientos de reservas o
unavariacion alos mismos puede utilizarla el ban-
co central paracambiar o agudizar la escasez de
liquidez deseada. Como veremos mas adelan-
te, los bancos centrales generalmente prefieren
operar con faltantes de liquidez, y al utilizar los
requerimientos de reservas para incrementar el
lado del pasivo en el balance, pueden crear o
ahondar tal escasez.

Reservas obligatorias para fines de ingresos

Los requerimientos de reservas también pueden
utilizarse para fines de ingresos del banco cen-
tral. En el Reino Unido, los bancos comerciales
de cierto tamafo estan obligados a mantener un
pequefio saldo no remunerado en el Banco de
Inglaterra, conocido como depdsito para coefi-
ciente de liquidez. El Banco de Inglaterra invier-
te estos saldos en otros activos para obtener un
rendimiento que se utiliza para financiar sus fun-
ciones de politica.

Reservas obligatorias para fines
de comportamiento sectorial

Por ultimo, los bancos centrales pueden utilizar los
requerimientos de reservas para tratar de influiren
elcomportamiento de los bancos comerciales ha-
ciadistintos sectores delaeconomia. Por ejemplo,
unbanco central puede tratar de estimular los prés-
tamos nacionales, mas que los préstamos interna-
cionales, olos préstamos a determinados sectores
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imponiendo menores requerimientos de reservas
paralaforma deseada de préstamo.

Reservas voluntarias frente a reservas
libres excedentes

Ademas de las reservas obligatorias, los bancos
comerciales también pueden mantener reservas
libres en el banco central. Lasreservaslibres son
cualquier reserva que no contribuye al cumpli-
miento de los requerimientos de reservas. Cabe
destacar que lapresenciadereservaslibresenun
sistemase debe alas acciones delbanco central.
Aunque un banco comercial pudiera considerar
mantener reservas libres, si el banco central no
proporciona o permite tener reservas adiciona-
les en el sistema, entonces tal tenencia debera
darse a expensas de otro banco comercial que no
pueda cumplir con el requerimiento de reservas.
Las reservas libres pueden desglosarse en dos
categorias: las reservas libres voluntarias, que
los bancos comerciales desean mantener, y las
reservas libres excedentes, que los bancos co-
merciales no desean mantener y con las cuales
buscaran realizar operaciones.

En muchas economias desarrolladas con es-
casez de liquidez, la tenencia de reservas libres
casi siempre es pequena, voluntaria y un refle-
jo de cierta asimetria en los costos de utilizar
los mecanismos permanentes del banco central.
Como los bancos comerciales por lo general no
desean sobregirarse con el banco central y hay
cierto grado de incertidumbre en torno al manejo
de los flujos de efectivo, manteniendo reservas
libres pudieran protegerse contra la posibilidad
de un sobregiro al final de la jornada. Como las
reservas libres casi nunca pagan remuneracion,
elbanco comercial querra compensar la posibili-
dad de un sobregiro con el costo de oportunidad
demantenerreservas noremuneradas. Apesarde
los variados costos de oportunidad de mantener
reservas libres cuando latasa de politica del ban-
co central cambia, Disyatat (2008) demuestra que
las reservas libres enlas economias desarrolladas



son relativamente inmutables con el tiempo. Ade-
mas, los bancos centrales estan en capacidad de
elaborar sumarco de politica monetariade manera
talque latenenciadereservaslibres practicamen-
te no repercuta en su capacidad para alcanzar el
objetivo de politica.

En muchas economias en desarrollo, las reser-
vas libres pudieran ser significativas y reflejar las
consecuencias de otras acciones emprendidas
por el banco central. EIfenédmeno de superavit de
liguidez se comenta en la seccidn 5, pero una de
sus caracteristicas principales es una abundancia
dereservas libres excesivas. Esta abundancia de
reservas libres excedentes pudiera limitar la capa-
cidad delbanco central para aplicar la politica mo-
netaria, ya que los bancos comerciales buscaran
realizar entre ellos operaciones con las reservas li-
bres para obtener algun posible rendimiento positi-
vo. Estoreducirialastasas de interés del mercado,
acercandolas al piso del marco del banco central
(latasa de depdsito, si se ofrece este mecanismo,
o de lo contrario, cero). Esto podria conducir a la
transmisién de una politica monetaria mas laxa
que la considerada originalmente.

Ademas de una mayor probabilidad de reservas
libres excedentes, la tenencia de reservas libres
voluntarias también podria ser mayor en las eco-
nomias en desarrollo. La incertidumbre respecto
al flujo de pagos pudiera ser mas elevada debido
alos mercados financieros y a sistemas de pagos
subdesarrollados, que causan que los bancos co-
merciales conserven mayores saldos para prote-
gerse. Asimismo, aunque las reservas libres porlo
general no producen un rendimiento positivo, tie-
nen otras propiedades atractivas: por definicion,
son el activomasliquido en una economia (por ser
el mediofinal de liquidacién) y, como son un crédito
contra elbanco central, también entranan un ries-
go crediticio minimo. Por lo tanto, si no hay otros
activos que posean cualidades similares (debido
alos mercados financieros subdesarrollados), los
bancos comerciales pudieran optar por mantener
cantidades significativas de reservas libres inclu-
S0 si no generan rendimiento.

4.2.4 Capital

De muchas maneras, los bancos centrales estan
estructurados como empresas privadas. Como
sefala Cukierman (2010), “estan constituidos con
estructuras juridicas similaresy utilizan principios
contables similares”. Aligual que las instituciones
del sector privado, el capital forma parte del balan-
cedelosbancoscentralesy, comoellas, el colchdn
de capital (o el valor neto, calculado como la dife-
rencia entre el valor del activo total y el valor del
pasivo total) se convierte en el canal por el cual el
banco central absorbe pérdidas.

Adiferencia de las instituciones financieras pri-
vadas, los bancos centrales no estan sujetos a
requerimientos de capital reglamentarios. Los ban-
cos comerciales y otras instituciones financieras
estan obligados, conforme a las regulaciones in-
ternacionales y nacionales, a tener colchones de
capital directamente proporcionales ala magnitud
y grado de riesgo de sus actividades crediticias. No
hay tales regulaciones paralos bancos centrales.
Asimismo, siunainstitucion privada desea aumen-
tarlacantidad de capital que deseatener, entonces
puede retener utilidades o acudir a los mercados
financieros para obtenerrecursos adicionales. La
capacidad del banco central para hacer esto es li-
mitada; las mas de las veces, el banco central es
100% propiedad del gobierno y tales opciones re-
percuten en el presupuesto.

Nivel 6ptimo de capital en los bancos
centrales

Muchos autores han intentado cuantificar el ni-
vel 6ptimo de capital para un banco central; Cu-
kierman (2010) y Derbyshire (2010) llegaron a la
conclusion de que no hay una respuesta correcta
sencilla. Stella (2010) revela que los “bancos cen-
trales mal capitalizados suelen ver limitadas sus
opciones de politica o, incluso sino es asi, aveces
relajan la politica para evitar pérdidas cuantiosas
por motivos reputacionales o de economia politica”.
Endltimainstancia, el nivel correcto de capital para
unbanco central determinado dependera de varios
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factores unicos relacionados con su situacién par-
ticular, como la estructura institucional y el tipo de
operaciones que realiza, entre otros.

Otro aspecto relacionado con los niveles de
capital del banco central es que, si bien este esta
contable y juridicamente estructurado de manera
parecida a las empresas privadas, sus objetivos fi-
nales son muy diferentes. Mientras que las empre-
sas se concentran en la generacion de utilidades
y la maximizacion del valor para los accionistas, el
punto focal de los bancos centrales es alcanzar los
objetivos de politica.

Estosuele generarsituaciones enlas que, desde
un punto de vista social, loideal seria que el banco
central perdieradinero oincurriera en mayores ries-
gos. Porejemplo, siunbanco central emprendiera
un programa de expansién monetaria, compraria
deuda gubernamental atasas probablemente bajas
(precio de la deuda alto) porque los inversionistas
buscarian activos refugio en vez de activos ries-
gosos. Es probable que tal situacidén ocurriera en
épocas de bajo crecimiento econdmico e inflacién
proyectada o ubicada ya por debajo del objetivo.
Una senal del éxito de tal programa seriala recupe-
racién econdmicay unacercamiento de lainflacion
hacia el objetivo. Cuando la economia se recupera,
las tasas de la deuda gubernamental tenderan a
subir (su precio bajard), pues los inversionistas de
nueva cuenta preferiran comprar activos con mas
riesgo, y latasade politica se incrementara. Cuan-
do el banco central venda su tenencia de bonos,
probablemente lo hara con pérdidas. Sin embargo,
apesarde esta pérdidafinanciera, socialmente ha
sido optimo que el banco central haya emprendi-
do el programa de expansidn monetaria porque
alcanzo su objetivo de politica: estimular el creci-
miento o alcanzar su inflacidn objetivo. Este pun-
tolo sacd a colacion el vicegobernador del Banco
de Inglaterra, Charlie Bean,'® cuando coment6 la
posibilidad de cerrar las cuentas del mecanismo
de compra de activos cuando concluya en una fe-
cha futura no establecida todavia: “el objetivo de

15 Bean (2009).
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la expansiéon monetariay del mecanismo de com-
pra de activos es ayudar al Comité de Politica Mo-
netaria a alcanzar su objetivo macroeconémico, a
saber, el objetivo gubernamental de inflacién, sin
generarunainestabilidad excesiva en el producto.
Las cuentas del mecanismo de compra de activos
no estan planeadas para abordar estos costos o
beneficios macroecondmicos, que requieren mas
bien una evaluacién del efecto de la expansion mo-
netaria sobre la demandayy la inflacion”.

4.3 ACTIVOS

4.3.1 Activos extranjeros

Los activos (y pasivos) extranjeros son los deno-
minados en unamoneda distintade lanacional. La
principal forma de los activos extranjeros en poder
de los bancos centrales son las reservas interna-
cionales. Los bancos centrales mantienen reser-
vas internacionales para distintos fines, como la
intervencion, el cumplimiento de sus obligaciones
externas de deuda en monedas extranjeras (pu-
blica o privada) y para cubrirla balanza comercial.

Cuando un banco central interviene para con-
trarrestar la apreciacién de la moneda nacional,
sitodo lo demas permanece constante, entonces
ocasionara un incremento de su tenencia de re-
servas internacionales (cuadro 5). Elbanco central
intervendra mediante la venta de activos naciona-
les (probablemente reservas) a cambio de activos
denominados en moneda extranjera. Esto causa
undoble efecto que deberia compensarla presion
para apreciarse: aumenta la oferta de activos en
moneda nacional y aumenta la demanda de acti-
vos en moneda extranjera. El efecto de tal inter-
vencidén conducira a una expansion del balance
del banco central.

Lasreservasinternacionales también son requi-
sito para que el banco central puedaintervenir para
compensarladepreciacion de lamoneda nacional
(cuadro 6). Elbanco centralintervendra vendiendo
activos extranjeros a cambio de activos denomina-
dos en moneda local. Esto causa un doble efecto



APRECIACION

Pasivos Activos

Notas
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Notas
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Gobierno
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Pasivos Activos

Notas

Divisas
Reservas disponibles

Gobierno

Capital y reservas

que deberia compensarla presion depreciatoria:
aumenta la oferta de activos extranjeros y redu-
ce laoferta de activos nacionales. El efecto de tal
intervencion con frecuencia conducira a una re-
duccidén del balance del banco central.

La magnitud de las reservas internacionales
enpoderdelosbancos centrales probablemente
seré proporcional alamagnitud de la intervencion
cambiaria. Las reservas pueden ser relativamen-
te pequenas silos bancos centrales permiten que

su moneda flote libremente.'® En otros casos,
sobre todo si el pais ha estado sometido a pre-
sidn apreciatoria intensa por largo tiempo, tales
reservas pudieran ser significativas. El extremo
del régimen cuyo objetivo es el tipo de cambio
es la creacion de una junta monetaria. Cuando
hay una junta monetaria, todas las acciones del
banco central estan dedicadas a garantizar la

16 Como sefialan Rodrik (2006) y otros, hay costos de oportuni-
dad en acumular reservas internacionales.
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convertibilidad directa entre la moneda nacional
ylamoneda extranjera objetivo. En este caso, una
junta monetaria buscara mantener suficientes re-
servas internacionales como para garantizar que
siempre pueda cubrir la demanda de divisas. En
los ultimos afios, la cantidad de reservas interna-
cionales en los bancos centrales ha aumentado
significativamente, sobre todo en los mercados
emergentes (grafica 6).

Las reservas internacionales con frecuencia
se mantienen en activos refugio y muy liquidos,
como los bonos gubernamentales y efectivo de
economias desarrolladas. Por su propia natura-
leza, los bancos centrales son aversos al riesgo,
y la intervencidén forzosamente es una politica
muy reactiva, de ahi la necesidad de activos se-
guros y liquidos. Los bancos centrales muy pro-
bablemente también querran tener activos en una
moneda extranjerarelevante para el pais por sus
intercambios comerciales y su inversién.'” Para
muchos, sobre todo los exportadores de mate-
rias primas, tal moneda es el délar de Estados
Unidos (grafica 7).

Ademas de los activos denominados en mo-
neda extranjera, el balance de los bancos cen-
trales también puede incluir pasivos en moneda
extranjera. Tales pasivos pueden estar relacio-
nados con varias politicas del banco central. En
muchas economias con gran actividad cambiaria,
pero mercados financieros subdesarrollados, el
banco central pudiera proporcionar apoyos en mo-
neda extranjera a sus bancos comerciales. Como
el banco central no puede crear moneda extran-
jerade la misma manera que crea moneda local,
tales apoyos deben empatarse con la tenencia
existente de activos en moneda extranjera o con
unalinea de canje acordada con el banco central
de la moneda proporcionada.'®

7 El Fmi recopila la composicion de monedas de las reservas
internacionales oficiales (COFER): <www.imf.org/external/np/
sta/cofer/eng/>.

8 Tales lineas de canje fueron parte importante de la reac-
cién a la crisis en muchas economias desarrolladas. En
particular, como el financiamiento en ddlares se agot6 para
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Los pasivos en moneda extranjera también pu-
dieranreflejar el financiamiento de las reservasin-
ternacionales. Sielbanco central quisiera construir
reservas internacionales mediante la emision de
activos en moneda nacional, entonces el proceso
de cambiarlos ala moneda extranjera deseadare-
percutird directamente en el tipo de cambio vigen-
te (porque incrementaria tanto la oferta de activos
en moneda nacional como la demanda de activos
en moneda extranjera). Por lo tanto, para perma-
necer neutral respecto ala moneda, elbanco cen-
tral podria emitir pasivos en moneda extranjera a
cambio de los activos extranjeros. Posteriormen-
te, podria intercambiar los fondos recibidos por
activos mas adecuados en monedas adicionales
sifuera necesario.'®

4.3.2 Saldos del gobierno

Ademas de mantener saldos de los bancos comer-
ciales, en muchos paises el banco central también
es el banquero del gobierno.?

Los fondos que el gobierno deposita en el ban-
co central aparecen como pasivo. En esencia, ta-
les cuentas sonidénticas alas cuentas corrientes,
perotal vez sean consideradas de manera diferente
en el marco operativo del banco central, es decir,
pudieran no estar sujetas a un requerimiento de
reservas ni serremuneradas de lamisma manera.

como la zona del euro y el Reino Unido, el BCE y el Banco
de Inglaterra instauraron convenios de canje con la Reser-
va Federal con el fin de disipar un poco la enorme presion
de financiamiento, lo que les permitié hacer préstamos en
dolares directamente. Ver Goldberg, Kennedy y Miu (2010)
para mas detalles. Muchos bancos centrales han mantenido
lineas de canje bilaterales contingentes a raiz de la crisis.

9E| Banco de Inglaterra lleva varios afos financiando la
creacion de sus propias reservas internacionales median-
te la emision escalonada de un ddlar de Estados Unidos,
cuyo producto se intercambia por una gama de monedas y
activos.

20Ep algunos paises, el gobierno mantiene la totalidad o parte
de su saldo en los bancos comerciales. En tales casos, el
tratamiento contable para fines de banco central es idéntico
al de otras grandes instituciones que utilizan un banco con
cuenta para reservas como agente de compensacion.

Los saldos que aparecen en dichas cuentas son
reservas. Cuando el gobierno incrementa su saldo
en el banco central, mediante la recaudacion de
impuestos o la emision de deuda, lo hace a costa
de los saldos de los bancos comerciales: cuando
reduce sus saldos, mediante gastos o pagos de
salarios, lo hace incrementando las reservas dis-
ponibles para los bancos comerciales.

Siel gasto gubernamental no se financiacon el
tiempo mediante la tributacion, la venta de deuda
o el crédito de bancos comerciales, el banco cen-
tral otorgara crédito para compensar el déficit en
la cuenta fiscal. Al hacerlo, el banco central hace
un abono en las cuentas corrientes de los ban-
cos comerciales con reservas, en vez de utilizar
los fondos del gobierno. El activo compensatorio
serd una entrada por pagar del gobierno al banco
central. La historia ha registrado muchas ocasio-
nes en las que esta monetizacion directa de deuda
gubernamental ha conducido a inflacién elevada
y resultados macroeconémicos mediocres.?' De-
bido alo anterior, muchos paises han promulgado
leyes que proscriben que el banco central financie
directamente la deuda gubernamental. Una clau-
sula en este sentido estaincluida en el Tratado de
Maastricht, que rige la Unién Europea.??

4.3.3 Operaciones del banco central

Dada la naturaleza de unbalance general, la canti-
daddereservas de los bancos comerciales disponi-
bles paralabancaensuconjunto esta determinada
porlos cambios en los demas elementos del balan-
cedelbanco central. Asimismo, como sefiala Whi-
tesell (2006), por lo general hay una cantidad unica
de reservas congruente con la consecucion, por

21 Aunado a la destruccion de la capacidad productiva de la
economia, esto puede, en el peor de los casos, causar hi-
perinflacion. El ejemplo mas reciente fue Zimbabue (2008-
2009).

22 Aunque no se permite a los bancos centrales financiar di-
rectamente los déficits gubernamentales, la mayoria de los
bancos centrales pueden comprar deuda gubernamental en
los mercados secundarios para otros fines de politica.
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parte del banco central, de su objetivo operativo,?®
que garantiza que los pagos puedan efectuarse en-
tre los bancos comerciales. Comolamayoria de los
cambios en los demés elementos del balance del
banco central son exégenos, el banco central ne-
cesita cierto mecanismo pararesponder ante estos
cambiosy asegurarse de que lacantidad éptimade
reservas esté disponible paralabanca. Es median-
te las operaciones que realiza que el banco central
controla la disponibilidad de reservas para la ban-
ca. Las operaciones que proporcionan reservas a
los bancos comerciales apareceran como activos
delbanco central, mientras que las operaciones que
reducen lacantidad de reservas mantenidas porlos
bancos comerciales apareceran como pasivos. La
razén por la que un banco central proporcionara o
absorbera reservas se considera en la seccion 5 a
continuacion.

Tipos de operaciones del banco central

Las operaciones delbanco central pueden adoptar
distintas formas. Las operaciones para proporcio-
nar liquidez al mercado incluyen pueden ser acti-
vas (las operaciones de mercado abierto) y pasivas
(los mecanismos permanentes). Con frecuencia, la
diferencia entre unas y otras es dificil de estable-
cer debido ala estructura de la operacién, pero, en
esencia, las operaciones activas pueden conside-
rarse como: disponibles para una gama amplia de
contrapartes, iniciadas por el banco central y liqui-
dadas mediante un mecanismo de subasta abierta.
Por su parte, las operaciones pasivas pueden con-
siderarse como lasrealizadas bilateralmente entre
el banco comercial y el banco central por iniciativa

23 i el banco central mantiene un corredor simétrico de tasas
de interés, es decir, aquel en el que los mecanismos de de-
poésito y préstamo se descuentan a tasas punitivas simétri-
cas por encima y por debajo de la tasa objetivo del banco
central, entonces, de no haber requerimientos de reservas,
la cantidad Unica de reservas para mantener las tasas de
mercado en consonancia con la politica es cero. Si existen
requerimientos de reservas, en el Ultimo dia del periodo de
mantenimiento la cantidad es el requerimiento de reservas
residual.

158 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016

deaquel. Los bancos centralestambién pueden op-
tarporrealizar operaciones convariedad de plazos,
desde la compra directa de activos de largo plazo
hastalas operaciones de reporto convalores de un
dia a otro. Los bancos centrales buscaran un equi-
librio entre la flexibilidad necesaria para reaccionar
a los altibajos en la disponibilidad de reservas y el
deseo de reducir la necesaria abundancia de tran-
sacciones.?

Las operaciones para absorber reservas impli-
can complejidades adicionales, como lo comen-
ta Rule (2011): “Otra disyuntiva que enfrentan los
bancos centrales cuando registran un superavitde
liquidez es aceptarla o pasar a un déficit de liqui-
dez. Sielbanco central acepta el superavit de liqui-
dez, puede optar por usar distintos instrumentos a
plazo para absorber liquidez suficiente como para
restaurar el equilibrio del mercado, es decir, hasta
el punto en el que se mantengan voluntariamente
reservas bancarias libresy los precios del mercado
sean acordes con la politica. En ese caso, incluso
las operaciones de mas corto plazo son, en general,
absorbentes de liquidez. Sielbanco central opta por
pasar a un déficit de liquidez, absorbera, general-
mente mediante operaciones de mayor plazo, una
cantidad de liquidez superior a la cantidad del su-
peravit de liquidez. Con ello, causara una escasez
de liquidez que podra subsanar mediante las ope-
raciones de corto plazo que proporcionan liquidez.
En este caso, las operaciones de corto plazo seran,
en general, suministradoras de liquidez”.

Garantia

Desde una perspectiva del balance, cuando un
banco central le da crédito a un banco comercial,
esta creando un activo nuevo. Pero, qué es exac-
tamente ese activo? Sielbanco central otorgara el

24En caso extremo, el banco central podria reinvertir todas sus
operaciones para que vencieran en 24 horas. Sin embargo,
hacerlo impondria una pesada carga operativa al banco cen-
tral y conduciria a una mayor exposicion al riesgo operativo.
Asimismo, abrir los bancos comerciales a un posible riesgo
de refinanciamiento podria desincentivarlos para que otor-
garan crédito a horizontes mas amplios.



crédito sin garantia al banco comercial, el activo
seriaun crédito contra elbanco comercial. Sinem-
bargo, enraras ocasiones un banco central otorga
crédito sin garantia a unbanco comercial. Mas bien,
con miras a manejar el riesgo, los bancos centra-
les aceptan una garantia para protegerse contra
la posibilidad de pérdidas por el riesgo de crédito
y de mercado.?® Por lo tanto, el activo en el balan-
ce del banco central es la garantia constituida a
cambio del suministro de reservas.

Ademas del manejo delriesgo, laelecciéndela
garantia, aunada al tipo de operaciones del banco
central, se hace a sabiendas de que pudierareper-
cutir significativamente tanto en el funcionamiento
delbanco centralcomo enlaeconomiaen general.
Desde una perspectiva del banco central, la elec-
ciéndelagarantiarepercute ensuingresoyensu
exposicion alriesgo de créditoy de mercado; para
laeconomia en general, la eleccion repercute tan-
to en el equilibrio de cartera como en la liquidez.
Estas repercusiones se resumen enelrecuadro 1.
En la practica, todas las elecciones tienen costos
y beneficios, y, en la practica, los bancos centra-
les utilizaran una variedad de tales operacionesy
garantias.

Cuando un banco central absorbe liquidez del
mercado, no hay efecto alguno en el lado del activo
del balance.?® En el lado del pasivo, la operacién
convierte las reservas de bancos comerciales en
otros pasivos. Como sefiala Rule (2011), ladecision
de proporcionar garantia a los bancos comercia-
les o dejarlos con un crédito sin garantia contra el
banco central?” no se toma con base en el riesgo,
sino en el funcionamiento del mercado en general.

%5 Las opciones de garantia que tiene el banco central se tratan
mas a fondo en Bindseil, Gonzalez y Tabakis (2009) y en
Rule (2012).

26 A menos que el banco central absorba de mas y cree una
escasez de liquidez que deba atender mediante operaciones
de suministro.

27 3i un banco central absorbiera utilizando un mecanismo de
depdsito o emitiendo valores del banco central, entonces,
en el balance del banco comercial que participa en la tran-
saccion habra un activo equivalente a un crédito contra el
banco central. Dicho crédito es, en ultima instancia, el mismo
que el crédito contra el banco central que tenia inicialmente

Elementos fuera del balance

No todas las operaciones que realiza el banco
central forzosamente aparecen en su balance. Por
ejemplo, durante la crisis financiera internacional
que inicio en 2007, el Banco de Inglaterra cred un
mecanismo conocido como Programa Especial de
Liquidez (SLS, por sus siglas eninglés). EI SLS es-
taba planeado para que tomaralos valores proble-
maticos iliquidos respaldados por hipotecas que
tenian los bancos comerciales e intercambiarlos
por bonos liquidos del Tesoro creados por la Ofi-
cina de Gestion de Deuda del Reino Unido, con el
fin de reducir los costos de financiamiento de los
bancos comerciales. Por ser estas transacciones
un intercambio puro de garantia, no aparecian en
elbalance del Bancode Inglaterra. Lavigencia del
programa era de tres afosy, para cuando conclu-
yo, se habian pagadotodas las disposiciones.2® El
Banco de Inglaterra ha mantenido el marco basico
del programa —esto es, el intercambio de activos
fuera delbalance con el propdsito de proporcionar
liguidez y reducir los costos de financiamiento—
tanto para el subsecuente Programa de Finan-
ciamiento para Préstamos (FLS, por sus siglas en
inglés) como para el mecanismo de ventanilla de
descuento (MVD) permanente.

4.4 OTRAS PARTIDAS

Las otras partidas abarcan todos los demas ele-
mentos del balance del banco central que no he-
mos comentado antes. Por el lado del activo, los
bancos centrales suelentenercarteras deinversion
einmuebles. Porellado del pasivo, un banco cen-
tral puede tener cuentas para otras instituciones,
como los bancos centrales extranjeros, ademas
de las cuentas corrientes de los bancos comer-
cialesy el gobierno.

cuando mantenia reservas. Si el banco central vende me-
diante reporto o de otra manera los activos emitidos por otro
emisor, entonces el banco comercial mantendra ese activo
como garantia.

28 ver John, Roberts y Weeken (2012) para mas detalles sobre
el SLS.
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¢ COMO REPERCUTE LA GARANTIA ELEGIDA
POR EL BANCO CENTRAL?

Eltipo de operacién de mercado de dinero que
realice elbanco centraly la garantia que acepte
repercutiran significativamente en subalance.
Enparticular, tales elecciones pueden afectar
suingreso, su exposicién al mercado, su riesgo
de créditoy de exceso de transacciones, y su
liquidez general en el balance. Para analizar
estas cuestiones, supongamos que hay cuatro

posibles estructuras paralas operacionesy ga-
rantias de un banco central: el banco central
puede realizar operaciones de recompra de
corto plazo —ya sea contra bonos del gobier-
no o activos del sector privado— o comprar di-
rectamente bonos gubernamentales de corto
olargo plazo. El efecto de tales elecciones se
sintetiza de la siguiente manera:

Reporto de bonos
gubernamentales

Reporto de activos
del sector privado

Compra directa
de bonos
gubernamentales
a corto plazo

Compra directa
de bonos
gubernamentales
a largo plazo

Positivo cuando
respalda billetes
y reservas no
remuneradas.
Pequefio cuando
respalda reservas
remuneradas

si la prima por
plazo es positiva.

Posiblemente
moderado.

Ninguno.

Positivo cuando
respalda billetes
y reservas no
remuneradas.
Posiblemente
grande cuando
respalda reservas
remuneradas

si la prima por
plazo es positiva.

Posiblemente
significativo.

Ninguno.

Ingreso Positivo cuando Positivo cuando
respalda billetes respalda billetes
y reservas no y reservas no
remuneradas. remuneradas.
Ninguno cuando Posiblemente
respalda reservas  positivo cuando
remuneradas. respalda reservas
remuneradas
dependiendo del
precio cobrado
por la garantia
aceptada.
Riesgo Pequenio. Moderado;
de mercado depende de
la garantia
aceptada.
Riesgo Ninguno. Moderado;
de crédito depende de
la garantia
aceptada.
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Riesgo de
exceso de
transacciones

Liquidez

Alto; aumenta
conforme
disminuye el
plazo del reporto.

Alta.

Alto; aumenta
conforme
disminuye el
plazo del reporto.

Depende de
la liquidez
del activo
subyacente.

Moderado.

Moderada; en
caso extremo,
podria utilizarse
en el reporto si
fuera necesario.

Baja; en caso
extremo, podria
utilizarse en el
reporto si fuera
necesario.

Parala economia en general, podemos resumirlas repercusiones de las distintas elecciones
de operaciones y garantia de la siguiente manera:

Efecto en la
economia

Liquidez

Reporto de bonos

Reporto de activos

Compra directa
de bonos
gubernamentales

Compra directa
de bonos
gubernamentales

gubernamentales  del sector privado a corto plazo a largo plazo
Minimo. El efecto Algunos efectos Efectos
aumentara limitados en el significativos
conforme requilibrio de la en el requilibrio
disminuya la cartera. Posible de la cartera.
sustituibilidad de efecto en la Posible efecto
la garantia y las oferta de activos.  en la oferta de
reservas. activos.
Ninguno. Significativo; Moderado. Moderado.
depende de
la liquidez
del activo
subyacente.

Conocimiento del balance del banco central

161



5. CAMBIOS EN EL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES

i bien una instantanea del balance de un banco central puede

decir mucho acerca de sus politicas, la eficacia de un banco

central para alcanzar sus objetivos de politica sdlo se entiende
realmente cuando se analiza la evolucién del balance con el tiempo.

5.1 GUIADO POR EL ACTIVO FRENTE AL GUIADO POR EL PASIVO

Un factor determinante de cdmo cambia el balance del banco central
con el tiempo es si el crecimiento del balance esta regido por el activo
o por el pasivo.

Unbalance de banco central regido por el pasivo crece con el tiempo
conforme aumenta la demanda de pasivos del banco central. Como ya
dijimos, este incremento refleja un incremento en el PIB nominal, pues
tanto el volumen como el valor de las transacciones en una economia
aumentan y los bancos comerciales elevan la oferta de crédito. Dado
el incremento en la demanda de tales pasivos, el banco central, para
asegurarse de que los pagos se realicen y los objetivos operativos se
alcancen, debe responder proporcionando las reservas requeridas me-
diante las operaciones. Por lo tanto, un balance del banco central regi-
do por el pasivo se caracterizara por una mayoria de las operaciones
en el lado del activo. Esta situacion se conoce comunmente como es-
casez de liquidez.

Por el otro lado, un balance regido por el activo crecera debido a las
decisiones de politicatomadas enrelacion con el lado del activo del ba-
lance. El crecimiento en cualquiera de estas categorias principales de
activos pudierarebasar el crecimiento en lademanda de pasivos del ban-
cocentral. Los pasivos del banco central, entonces, se caracterizan por
lapresenciade reservas libres excesivas o de operaciones para absor-
berlas. Esta situacion se conoce cominmente como exceso de liquidez.

Las dos causas mas comunes de exceso de liquidez son elincremen-
to de los activos extranjeros y el crédito al gobierno. Anteriormente se-
fAalamos que los bancos centrales que intervienen en los mercados de
cambios para sustentar un tipo de cambio deseado acumulan reservas
internacionales. El aumento de estas reservas puede ser voluminosoy
superarla demanda natural de pasivos nacionales. También sefialamos
que las politicas presupuestarias insostenibles pueden obligar al banco
central a monetizar el faltante de ingresos gubernamentales.
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5.2 EL EFECTO DE UN EXCESO

Gray (2006) sefiala que tenga o noimplicaciones el
exceso o laescasez de liquidez para el banco cen-
tral, si puedeninfluirenlo siguiente: 7)elmecanismo
de transmisién de la politica monetaria, 2) la eje-
cucién de una intervencién del banco central en el
mercado de dinero, y 3)elingreso delbanco central.

Cuando hay escasez de liquidez, los bancos co-
merciales estan obligados a pedir prestado al ban-
co central, posiblemente a una tasa punitiva, o, de
lo contrario, los requerimientos de reservas no se
cumplirianylos pagos interbancarios no se realiza-
rian. Porlo anterior, cuando el banco central presta
dineroalosbancos comerciales, esta en posibilidad
de elegiren qué términos (por ejemplo, qué activos
acepta para empatar sus pasivos). Esto permite al
banco central limitar el grado de riesgo al que esta
dispuesto a exponerse. En estas circunstancias,
las operaciones deberian redituar dinero alos ban-
cos centrales.

Cuando hay un excedente de liquidez, entonces,
dependiendo de la magnitud general del exceden-
te, los bancos comerciales podrian tener que reali-
zartransacciones con el banco central con el finde
cumplir con los requerimientos de reservas y rea-
lizar pagos interbancarios. Por lo tanto, el banco
central pudiera estar en peor posicion para dictar
los términos en los que realiza operaciones con el
mercado. En esta situacion, las operaciones pue-
den costarle dinero.

Asi, cuando hay escasez de liquidez, el banco
central siempre prestara lo suficiente al mercado
para alcanzar el equilibrio; cuando existe un exce-
sodeliquidez, le resultamas dificil drenarlaen gra-
do suficiente paraalcanzar el equilibrio. En muchos
casos de exceso de liquidez, el banco central tiene
menos control sobre el primer paso del mecanismo
de transmision monetaria. Esto no significa que los
bancos centrales que realizan operaciones con un
exceso de liquidez no pueden aplicar la politica mo-
netaria eficazmente, y como veremos a continua-
cion, hay muchos ejemplos de bancos centrales
alrededor del mundo que pueden hacerlo.

5.3 REGIMENES DE POLITICA

Los objetivos de politica de alto nivel del ban-
co central y su eficacia para alcanzarlos en ultima
instancia determinan la estructura, volatilidad y
evolucion del balance.

Cuando lainflacion es el objetivo (o alguna poli-
tica estrechamente relacionada con esta), el prin-
cipal instrumento de politica es la tasa de interés
de corto plazo. Por lo tanto, el balance del banco
central esta estructurado con una combinacién de
operaciones delbanco centraly requerimientos de
reservas que favorecen el logro de la tasa deinte-
rés objetivo. Si el banco central también permite
que su moneda flote libremente y no participa en
monetizacion gubernamental, entonces su balan-
ce se caracterizara por una escasez de liquidez.
El grado de éxito del banco central para alcanzar
sus objetivos de inflacién puede verse en el ritmo
de crecimiento del balance. Si el banco central lo-
gra alcanzar su objetivo, entonces el crecimiento
seraconstanteyacorde con el PIBnominal desea-
do. La experiencia del Banco de Inglaterra con el
objetivo de inflacidon se comenta en el recuadro 2.

Si en cambio el banco central persigue un tipo
de cambio objetivo, entonces la estructura del ba-
lance sustentara este objetivo y se caracterizara
por una gran tenencia de activos extranjeros. El
extremo de esto es que el banco central esté es-
tructurado como junta monetaria, cuyo propdsito
es mantener suficientes activos extranjeros como
para garantizar la convertibilidad de la moneda
en distintas circunstancias. Como todas las otras
funciones del banco central quedan englobadas
en esta politica, el banco central tendra pocas te-
nencias de otros activos. La cantidad de los activos
requeridos suele exceder la demanda de pasivos
nacionales y los sistemas se caracterizan por un
exceso deliquidez. Eltamano del balance del ban-
co central variard dependiendo de sila presion es
apreciatoria o depreciatoria. La experiencia de la
Autoridad Monetaria de Hong Kong, que funciona
como juntamonetaria, se comentaen el recuadro 3.

Conocimiento del balance del banco central 163



RECUADRO 2

BALANCE DEL BANCO DE INGLATERRA

Formalmente, el Banco de Inglaterra tiene dos
balances. Las operaciones del banco se divi-
den en lo que histéricamente se ha conocido
como el balance del Departamento de Emisio-
nesy el balance del Departamento de Banca.
Larazon de esta division esta relacionada con
la decisidn de daral Banco de Inglaterra un po-
dermonopdlico parala emision de bonos en el
Reino Unido, conforme ala Ley de la Bancade
1844. La ley original restringia los activos que
podian utilizarse para respaldar la emision de
billetes. Por lo anterior, los pasivos en billetes
incluso ahora se ponen por separadoy se pre-
sentan como el unico pasivo del balance del
Departamento de Emisiones. Las demas acti-
vidades del Banco de Inglaterra se realizan en
elbalance del Departamento de Banca. Apesar
de estadistincion, parafacilitarlacomprension
delaestructuraylaevolucion, escomunverque
elbalance se presenta de manera consolidada.

Desde 1992 el Reino Unido se ha regido por
un objetivo de inflacidon y en 1997 se le otorgd
alBancode Inglaterralaindependencia opera-
tiva para alcanzarlo. Por ser su objetivo lainfla-
cién, el Reino Unidotiene por objetivo operativo
la tasa de interés de corto plazo. Por ende, la
estructura del balance del Banco de Inglaterra
se establecié para contribuir a alcanzar este
objetivo. El marco utilizado para influir en las
tasas de interés de corto plazo del mercado ha
ido evolucionando, lo cual ha implicado cam-
bios estructurales para el balance del Banco
de Inglaterra. Las reformas mas significativas,
antes de que se desataralacrisis financierain-
ternacional, finalizaron en mayo de 2006.' Entre
mayo de 2006 y el inicio de la crisis en agosto
de 2007, la inflacién en el Reino Unido fue del

1 Ver Clews (2005) para detalles de las reformas al mer-
cado de dinero del Banco de Inglaterra.
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2.5% enpromedio, ligeramente porencima

del objetivode 2% del Banco de Inglaterra. Por

lo anterior y por la estabilidad de los merca-

dos dedinero britanicos, durante este periodo

hubo poca volatilidad en el balance del Banco
de Inglaterra (graficas Ay B).

Laevoluciondel balance del Banco de Ingla-
terra durante la crisis financiera internacional
ha sido documentada por Cross, Fishery Wee-
ken (2010) y por Fisher (2009). En esencia, la
caracteristica dominante de la respuesta del
banco a la crisis fue un intento por relajar las
restricciones de liquidez en el mercado inter-
bancario. EIBanco hizo esto mediante medidas
diversas que modificaron la garantia, el plazo
y el acceso a sus mecanismos de crédito. La
respuesta a la crisis también puede dividirse
en dos periodos distintivos: el primero previo a
la quiebra de Lehman Brothers en septiembre

de 2008, cuando la composicién del ba-
lance del Banco de Inglaterra, en particular
el lado del activo, fue modificado de manera
significativa pero sutamano permanecid rela-
tivamente constante, y después de septiembre
de 2008, cuando el tamafo aumenté de modo
considerable (gréaficas Cy D).

En enero de 2009, el Banco de Inglaterra
anuncio laintroduccién del Programa de Com-
prade Activos (APF, por sus siglas eninglés) y,
enmarzode 2009, los términos del APF fueron
modificados para facilitar la compra de activos
mediante la creacién directa de reservas. El
monto objetivo para las compras de activos
se increment6 gradualmente hasta alcanzar
£375,000 millones para finales de 2012. Por
lo anterior, el balance del Banco de Inglaterra
ha sido dominado porlas compras de activos?
y las reservas recién creadas (graficas Ey F).

2 Los activos comprados se mantienen en el balance de una filial del Banco de Inglaterra: el
Fondo para el Mecanismo de Compra de Activos del Banco de Inglaterra (BOEAPFF). Lo que
aparece en el balance del Banco de Inglaterra es un crédito al BOEAPFF en el lado del activo

del balance, bajo el rubro Otros activos.
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RECUADRO 3

BALANCE DE LA AUTORIDAD MONETARIA DE HONG KONG

La Autoridad Monetaria de Hong Kong (HKMA)
se fundd en 1993 tras la fusién de la Oficina
del Fondo Cambiario de Hong Kongy la Ofici-
na del Comisionado de Banca de Hong Kong.
El principal objetivo de la HKMA es mantener
el régimen de vinculacién del tipo de cambio
empleado desde hace tiempo en Hong Kong.
Desde 2005, el d6lar de Hong Kong ha tenido
una paridad fija dentro de unabanda estrecha
con el ddlar de Estados Unidos, de tal suerte
que 1USD = 7.75HKD — 7.85HKD. Para mante-
ner esta paridad, la HKMA asegura la conver-
tibilidad directa entre el délar de Hong Kong
y el dolar de Estados Unidos. Lo hace man-
teniendo cantidades significativas de reser-
vas internacionales que puede utilizar para

compensar una depreciacion o incrementar
paracompensar unaapreciacion. LaHKMA in-
terviene automaticamente cuandola moneda
alcanzalos limites de labanday se reservael
derechoainterveniren otros momentos, silas
condiciones del mercado lo ameritan. Como
resultado de lo anterior, la estructura y el ta-
mano del balance de la HKMA son exdgenos
y varian conforme a las fluctuaciones del tipo
de cambio. En particular, cuando la moneda
se acerca al limite inferior de la banda (es de-
cir,cuando el dolar de Hong Kong se aprecia),
la HKMA compra automaticamente activos en
moneda extranjera en el mercado acambio de
activos en moneda nacional. Esto produce un
aumento del tamano del balance (gréfica A).

TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR DE HONG KONG
Y LAS RESERVAS DE DIVISAS DE LA HKMA

Miles de millones Dolares
de dolares de
de Hong Kong Hong Kong
3,500 — 8.00
3,000 - — 7.95
Reservas
2,500 de divisas - 7.90
2.000 Délar de Hong Kong/ | 7:85
délar estadounidense|_ 7 gg
1,500 —
— 7.75
1,000 7 - 7.70
500  7.65
0 7.60

1 [
2007 2009

Fuentes: Datastream y HKMA.

[ [
2011 2013
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A medio camino entre estos dos objetivos, mu-
chos bancos centrales desean influirtanto en sus
tasas de interés nacionales como en su tipo de
cambio, en particular los del Sudeste Asiatico.
Con este propdsito, acumulan grandes reservas
internacionales para intervenir en los mercados
de cambios y, al mismo tiempo, mantienen sus
objetivos de politica monetaria. La dimensién de
tales reservas hallevado a muchos de estos ban-
coscentrales aencararun excesode liquidez. Su
balance se caracteriza porla presencia de activos
extranjeros por el lado del activoy, por el lado del
pasivo, por requerimientos de reservas y opera-
ciones de absorcién. Muchos bancos centrales
han experimentado pérdidas por tales politicas
debido al costo de esterilizacién y revaluacion,
lo que ha conducido a niveles de capital mas ba-
jos o0 negativos. La evolucion del balance con el
tiempo puede indicar si el banco central esta so-
metido a presion apreciatoria o depreciatoria. La
experiencia del Banco de Tailandia se comenta
en el recuadro 4.

Los objetivos de los bancos centrales no sélo
estanrelacionados con la politica monetaria, sino

también con la estabilidad financiera. Es median-
te su balance que el banco central puede aplicar
politicas para prevenir crisis sistémicas. Una de
las caracteristicas fundamentales de la crisis fi-
nanciera internacional que inicié en 2007 fue el
agotamiento de los mercados interbancarios. Para
protegerse contrala quiebra de bancos y garanti-
zarque se hicieran los pagos, los bancos centrales
aumentaron sus créditos con el fin de brindar ma-
yor cantidad de reservas de bancos comerciales
al sistema. La experiencia del Banco de Inglate-
rra en este periodo se comenta en el recuadro 2.

Por ultimo, el balance puede mostrar las ac-
ciones de politica monetaria no convencionales
de los bancos centrales. Las acciones de politica
monetaria no convencionales, como la expansion
monetaria, han sido utilizadas porlos bancos cen-
trales cuando las herramientas usuales de poli-
tica monetaria, como la variacion de las tasas de
interés, han alcanzado su limite funcional. La ex-
periencia del Banco de Inglaterra se comenta en
el recuadro 2.

6. INGRESOS DEL BANCO CENTRAL

a estructura del balance también es importante para determinar

los ingresos del banco central. En dltima instancia, los ingresos

son la diferencia entre el deber en el pasivo y el haber en el acti-
vo. Aunque los bancos centrales persiguen politicas que produzcan re-
sultados socialmente 6ptimos, mas que maximicen sus utilidades, las
pérdidas pueden repercutiren su capacidad para operar de manera efi-
ciente e independiente. Asimismo, el banco central casi nunca conser-
va el ingreso logrado. Con frecuencia, el ingreso se paga directamente
al gobierno, o si el banco central no es 100% propiedad del gobierno,
parte del ingreso se reparte entre los accionistas privados. En muchos
casos, la distribucion de las ganancias del banco central se especifica

en sus estatutos.

168 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016



6.1 INGRESO POR SENORAJE

Laprincipal fuente de ingreso para el banco central
es lo que se conoce como sefioraje.?® El sefioraje
es sencillamente la diferencia entre el ingreso lo-
grado porsuvalornominaly el costo de producirlo.

El costode producirbilletes es relativamente pe-
queno. A pesar de la enorme inversion en carac-
teristicas de seguridad y de los costos de imprimir
dinero y distribuirlo, el costo del billete promedio
es una fraccion de su valor nominal.?® Ademas,
una vez que los billetes salen a circulacién, son
un pasivo que produce cero intereses. A diferen-
cia de los billetes, producir reservas no tiene un
costofisico; elbanco central las crea simplemente
oprimiendo una tecla para abonar a la cuenta de
un banco comercial. Sin embargo, a diferencia de
los billetes, las reservas suelen ser un pasivo que
pagaintereses. Muchos bancos centrales remune-
ranlasreservasrequeridas con el fin de garantizar
que no influyan en la politica monetaria. La tasa
deremuneracion suele estaracorde conlatasade
politica o la tasa prevaleciente en el mercado, lo
que elimina el costo de oportunidad de los bancos
comerciales para mantener reservas.

Elingreso obtenido porla produccion de dinero
se relaciona con el ingreso obtenido sobre los ac-
tivos quelorespaldan en el balance. Enlos paises
con escasez de liquidez, esos activos suelen ser
los créditos de mercado a bancos comerciales, ya
seamediante compradirecta o contratos de recom-
pra. Enlos paises con exceso de liquidez, el activo
reflejalafuente del excedente, ya sea unaumento
de las reservas internacionales o la monetizacion
de deuda del gobierno.

La cantidad de ingreso por seioraje depende de
la proporcién de billetes y reservas en el lado del
pasivoy delaformadelactivo en ellado del activo.

21a palabra “sefioraje” proviene del francés seigneuriage,
que describe el derecho de un sefior a emitir dinero en el
sistema feudal.

30 E| Banco de Inglaterra publico cifras en 2006 que mostraban
que el costo promedio de un billete en el Reino Unido era
aproximadamente tres peniques.

Lamayoriadelosbancos centrales conescasezde
liquidez obtendran uningreso positivo por sefora-
je, entantolos billetes constituyen una proporcion
significativa de su pasivoy su crédito alosbancos
comerciales esta respaldado por activos de alta
calidad que pagan un rendimiento positivo o por
acuerdos de recompra con tasaigual o cercana a
la tasa de politica del banco central.

Para los bancos centrales con un exceso de li-
quidez, el lado del pasivo en el balance suele ca-
racterizarse por pasivos adicionales derivados de
sus operaciones de absorcion. Confrecuencia, es-
tos pasivos pagan una tasa de interés positiva. El
rendimiento sobre los activos en estos paises sue-
le ser mas bajo. Cuando el activo esta dominado
por las reservas internacionales, la forma exacta
delos activos extranjeros se elegirdconbaseenla
seguridadylaliquidez, y poreso el rendimiento es
bajo. Cuando hay monetizacién de deuda guberna-
mental, suele realizarse a unatasainferiorala de
mercado (siun gobierno quisieratomar préstamos
alatasade mercado prevaleciente, probablemen-
te podria hacerlo sinrecurriralbanco central). Por
lo tanto, a pesar de la presencia de billetes en su
pasivo, el costo extra de los pasivos adicionales y
el menor ingreso por los activos pudiera producir
uningreso negativo paralos bancos centrales que
registran un exceso de liquidez.

6.2 ¢ IMPORTAN LAS PERDIDAS
DEL BANCO CENTRAL?

Desde un punto de vista contable, los bancos cen-
trales con frecuencia estéan estructurados de ma-
neraidénticaalos bancos comerciales privados, y,
por ende, tienen capital en su balance para absor-
ber posibles pérdidas. A diferencia de los bancos
comerciales privados, si un banco central agota
su capital, no necesariamente tiene que obtener
capital adicional ni debe cesar su actividad. Hay
muchos ejemplos de bancos centrales que reali-
zan operaciones con niveles de capital negativos.
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RECUADRO 4
BALANCE DEL BANCO DE TAILANDIA

ElBanco de Tailandia ha manejado un régi- [ GraficaA |

menconun objetivo deinflacién desde 2000 Y, TASA DE POL|’T|CA DEL BANCO DE TAILANDIA
desde 2009, ha estado a cargo de mantenerla (porcentaje)

inflacion entre un 0.5% y un 3.0%. Su objetivo

operativo es la tasa de interés a corto plazo, °
que es ajustada con frecuencia por el comité 5
de politica monetaria (gréfica A). Ademas de
tener porobjetivo el nivel de los precios nacio- —4
nales, durante muchos afnos, el Banco de Tai-
landia se hareservado el derecho a intervenir —3
enlos mercados cambiarios parareducirlo que
consideraba unavolatilidad excesiva en el tipo 2
delbahttailandés. Enlos ultimos afos, debido -
a que el pais cada vez depende menos de las
industrias exportadoras intensivas en mano de | | | | 0

obra, el Banco de Tailandia ha permitido que g7 2009 2011 2013

el baht flote mas libremente.!

. . Fuente: Banco de Tailandia.
Comoresultado de lasintervencionesenlos

mercados de cambios, el Banco de Tailandia =

ha acumulado gran cantidad de reservas in-
i . | El efecto d t . PASIVOS DEL BANCO DE TAILANDIA
ernacionales. El efecto de esto en su pasivo (billones de baht tailandés)

estal que, para mantener las tasas de interés
de mercado enlineaconlatasade politica, el —7
Banco de Tailandia debe absorberliquidez ex-

cesiva delmercado, principalmente mediante °
la emisidn de sus propios valores (gréafica B). —5
Un efecto secundario de tal absorcion es que L,
el Banco de Tailandia ha visto menguar su ca-

pitaltras afios de registrar pérdidas ocasiona-

das por el poco rendimiento de los activos en ‘

moneda extranjera en su poder.

2007 2009 2011 2013

| Acciones y otras

participaciones Valores [ Reservas

Billetes
[ |

[l Otros pasivos [l Otras garantias de banco

1 Ver BPI (2013) para un analisis general de las politicas
cambiarias del Banco de Tailandia.

Fuente: Banco de Tailandia.
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En esencia, como creador de sumoneda nacio-
nal, un banco central siempre podra cubrir sus pa-
sivos en esa moneda.®

Dichoesto, ¢importan las pérdidas delbanco cen-
tral? Bindseil, Manzanaresy Weller (2004) sefialan
que, desde una perspectiva tedrica, no hay razon
para que un banco central no pueda alcanzar sus
objetivos de politica monetaria con una posicion de
capital cada vez peor. El supuesto crucial detras de
esta conclusion es que los pasivos del banco cen-
tral no dejan de serun método de liquidacién liquido
y confiable. Sin embargo, como ya dijimos, varios
analisis, como el de Stella (2010) y el de Daltony
Dziobek (2005), han encontrado por lo menos una
correlacion entre las pérdidas del banco central y
los malos resultados de politica, talescomo unain-
flacion elevada.

Reis (2013) argumenta que un banco central si
enfrenta unalimitante en qué tanto puede incremen-
tar su pasivo para alcanzar sus objetivos de politi-
ca, dado que este puede dejar de ser un método de
liquidacion liquido y confiable. Esto esté relaciona-
do conlanecesidad de que el banco central pueda
intercambiar reservas por billetes sobre demanda.
Comolademandadebilletes es, en dltimainstancia,
exogena, elbanco centralnola puede controlar del
todo. Esto significa que no tiene un control absoluto
de sus elecciones de politica. Para que la limitante

sugerida se vuelvavinculante, seria necesaria una
situacién en la que los bancos intentaran cambiar
reservas por billetes, la mayor cantidad de billetes
en el sistema condujera a inflacion y, al final, el va-
lor del pasivo del banco central se volviera nulo. El
extremo seria que los agentes ya no estuvieran dis-
puestos atenermoneda nacional. En dltimainstan-
cia, para que esto ocurriera, la poblacién general
tendria que haber perdido su confianza en el banco
central. En estudios como el de Buiter (2008) se ar-
gumenta que el punto critico en el que las pérdidas
del banco central conducen a una pérdida de con-
fianza en la moneda es cuando las pérdidas reba-
san el valor presente neto del ingreso por sefioraje
que el banco puede obtener en el futuro, en otras
palabras, cuando las pérdidas acumuladas reba-
sanlosingresos posibles futuros delbanco central.

La reputacion del banco central también afecta
su capacidad para operar de modo independiente
a la intervencion del gobierno. Es posible que un
gobierno elija aprovechar la reputacion manchada
del banco central para intentar influir en la politica
monetaria de manera oportuna desde un punto de
vista politico. Porlotanto, el banco central debe con-
siderar el limite de su capacidad para alcanzar los
objetivos de politica, cuando estructure su balan-
ce con el fin de alcanzar cierto objetivo de politica.

7.CONCLUSION

| balance del banco central resulta fundamental para el funciona-
= mientode laeconomiaporque sus principales pasivos, los billetes
— Y |2s reservas de bancos comerciales, proporcionan el medio ul-

timo de liquidacion de transacciones. Los bancos centrales aprovechan
esta funcion cuando alcanzan sus objetivos de politica al ajustar tanto la
disponibilidad de tales pasivos como los términos de acceso a ellos, con
el fin de alcanzar los objetivos deseados.

31si el banco tuviera pasivos en moneda extranjera, tal vez no
podria intercambiar moneda nacional recién creada por la
moneda requerida.
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Apesarde que suformay presentaciénvaria al-
rededor del mundo debido a las distintas practicas
contablesylasidiosincrasias nacionales, todos los
balances del banco central pueden generalizarse
en un formato comun. Dentro de este formato co-
mun hay varias categorias amplias, cada una de
las cuales desempena un papel importante para
la funcion del banco central.

Aunque unainstantaneadel balance delbanco
central puede proporcionar informacién sobre los
objetivos de politica actuales, para entender total-
mente su eficacia para alcanzarlos es necesario
observar la evolucién del balance. Los objetivos
de alto nivel del banco central desempefiaran una
funcionimportante enla estructuray evolucién de
su balance. Por ejemplo, cuando se tiene un obje-
tivo de inflacion, y suponiendo que el banco cen-
tral permite que el tipo de cambio flote libremente
y que no hay monetizacion de deuda gubernamen-
tal, entonces el balance se caracterizara por ope-
raciones monetarias planeadas para controlar la
tasa de interés de corto plazo. Si el banco central
logra unainflacién bajay estable, la volatilidad en
el balance deberia ser minimay este deberia cre-
cer conforme crece la demanda de pasivos del
banco central conforme lo hacen el volumen y el
valor de las transacciones en la economia. Por
otrolado, si el objetivo del banco central es untipo
de cambio, entonces debera acumular tenencias
de activos extranjeros ya sea para facilitar lainter-
vencién con miras a compensar la depreciacién o
como producto secundario de laintervencion para
compensar la apreciacion. Elincremento resultan-
te en los activos extranjeros puede rebasar la de-
manda natural de pasivos del banco central para
finestransaccionales. Entales casos, los pasivos
del banco central se caracterizan por reservas li-
bres de bancos comerciales (superiores a las ne-
cesarias para cumplir con los requerimientos de
reservas) o poroperaciones delbanco central para
absorbertales reservas.

Ladiferencia entre un balance regido por el acti-
VO y uno guiado por el pasivo no es Unicamente téc-
nica, pues puede influiren la eficacia de la politica
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monetaria, en lainteraccion del banco central con
los bancos comercialesy enlos ingresos del ban-
cocentral. Laestructuray la evolucién del balance
delbanco central son cruciales para determinar su
nivel de ingreso. Muchos bancos centrales con ba-
lances regidos por el activo han sufrido pérdidas
debido a sus politicas. Aunque desde un punto de
vistatedrico, tanto las pérdidas como la posibilidad
de una posicion de capital negativa no deberian
repercutir en la capacidad del banco central para
alcanzar sus objetivos de politica, hay cierto limi-
te posible a la cantidad de pérdidas que un banco
central puede tener desde una perspectiva de re-
putacion e independencia.
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