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UN CONOCIMIENTO MÁS CLARO 
DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Garreth Rule

1. INTRODUCCIÓN

Como señala Bindseil (2004a), “cada vez que un banco central rea-
liza operaciones con el resto del mundo –es decir, cuando emite 
moneda, cambia divisas, invierte fondos propios, brinda liquidez 

por emergencias y efectúa acciones de política 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 política monetaria cuantitativos 
en favor de objetivos de precio, muchas economías y publicaciones ya no 
están 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 transformación aún son poco valorados por 
muchos observadores. Las diferencias entre el formato y la frecuencia 
con que los bancos centrales del mundo publican sus balances no logran 
disipar este desinterés. No obstante, la estructura y la evolución del ba-
lance de los bancos centrales sigue siendo una herramienta crucial para 
entender los objetivos de política que el banco central espera alcanzar y 
su eficacia para lograrlo.

El principal propósito de este documento es proporcionar un marco 
para entender al balance de un banco central. En la sección 1 se plantea 
al papel crítico que desempeña el banco central en la economía general 
y, particularmente, cómo es que su pasivo representa el medio último de 
liquidación de las transacciones. En la sección 2 se analiza por qué el ba-
lance del banco central se convirtió en un concepto inescrutable en mu-
chas economías y cómo fue que la crisis financiera reavivó el interés. La 

Traduce y publica el cemla, con la debida autorización, el Handbook, núm. 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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sección 3 es un repaso de los principales compo-
nentes del balance del banco central. En la sección 
4 se analiza cómo cambian tales componentes y 
cómo la evolución del balance del banco central 
puede dar indicios acerca de la eficacia del banco 
central en el logro de sus objetivos. Por último, en 

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

2. LA FUNCIÓN DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

2.1 Medio últiMo de liquidación

Entender el papel que desempeña el balance del banco central en una 
economía es imprescindible para entender el papel del dinero. El balance 
del banco central es importante porque sus principales pasivos (los bille-
tes y las reservas de bancos comerciales) son tanto un tipo de dinero en 
una economía moderna, como un pilar de casi todas las otras formas de 
dinero. Como señalan McLeay, Radia y Thomas (2014a), el dinero es un 
tipo de pagaré que permite a los agentes liquidar transacciones. En última 
instancia, cualquier cosa puede usarse como medio de transacción entre 
dos agentes en una economía, si ambos quieren y acuerdan realizarla. 
Sin embargo, el dinero es especial por ser un medio de transacción en-
tre agentes que no necesariamente requiere de confianza entre ambos. 
Los agentes siempre deberían estar dispuestos a aceptar dinero, como 
manera de almacenar valor y como unidad de cuenta, en tanto confíen 
en el emisor de dicho dinero. El balance del banco central desempeña 
una función fundamental al proporcionar la confianza que respalda a la 
mayoría de los tipos de dinero en una economía.

Cuando las transacciones se liquidan en billetes, resulta fácil ver qué 
papel desempeña el banco central. Por ley, en muchos países el banco 
central es el único emisor de billetes y monedas.1 Gracias a lo anterior, 
los agentes confían en el valor de los billetes y los utilizan para liquidar 

1 En algunos países, los bancos privados conservan el derecho a emitir billetes; sin embar-
go, en la mayoría 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 emisión es 
posible sólo porque cuentan con el respaldo de billetes del Banco de Inglaterra. En Hong 
Kong, los bancos privados están a cargo de emitir la mayor parte de los billetes; sin em-
bargo, estos están respaldados por la tenencia de valores de la hkma. Algunas entidades 
más pequeñas, como los municipios urbanos y las compañías, 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-
fían en que el banco central mantendrá y pagará 
el valor de los billetes.

Aunque los billetes son fundamentales para las 
transacciones, en la mayoría de las economías no 
conforman la mayor parte del dinero. Por su mon-
to, la mayoría del dinero está conformada por los 
depósitos de los bancos comerciales, es decir, 
los saldos de los agentes económicos en dichos 
bancos. Estos saldos pueden transferirse electró-
nicamente entre agentes como un medio de liqui-
dación. Aunque pudiera pensarse que la confianza 
de las personas en este tipo de dinero depende de 
su confianza en el banco comercial donde están 
sus depósitos, el balance del banco central sigue 
siendo fundamental para avalar ese dinero, por 
ciertas razones que explicaremos más adelante.

En la mayoría de los casos, los saldos en la ban-
ca comercial son intercambiables a la vista por bi-
lletes; esta garantía de convertibilidad directa en un 
tipo de pasivo del banco central proporciona cierto 
grado de confianza en el valor de ese dinero. Más 
importante incluso es que los bancos comerciales 
con frecuencia necesitan liquidar transacciones 
entre agentes económicos transfiriendo saldos en-
tre ellos y otros bancos comerciales, y es en este 
sentido que el banco central cumple una función. 
Aunque algunas transacciones que mueven dine-
ro entre agentes con cuenta en el mismo banco 
no requieren una participación del banco central, 
pues se trata de un cargo y un abono en dos cuen-
tas en ese banco comercial,2 la mayoría necesi-
tarán transferir el dinero entre dos instituciones 
casi siempre mediante una combinación de siste-
mas de liquidación en tiempo real o diferida. Para 
transferir estos saldos se requiere de una moneda 
común y, en la mayoría de los casos, tal moneda 
son las reservas que el banco comercial tiene en 

2 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 pequeños o extranjeros que desean evitar los costos 
de tener cuentas de liquidación en el banco central. 

el banco central.3 Más 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 
del banco central, pues las reservas de uno de los 
bancos registran un cargo y 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.

Por lo tanto, el banco central proporciona un me-
dio transaccional que sustenta la confianza en los 
depósitos de los bancos comerciales como medio 
de liquidación. 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 económicos y crear dinero mediante 
la generación de crédito.4

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 demás bancos comerciales. Una combinación 
de la complejidad más el riesgo de crédito al que los bancos 
comerciales se exponen por esto permite que los sistemas 
de pagos centralizados sean el mecanismo de liquidación 
preferido por los bancos comerciales en la mayoría de las 
economías. 

4 Para entender la función de los bancos comerciales en la 
creación de dinero y crédito, ver McLeay, Radia y Thomas 
(2014b).
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3. CAMBIOS RECIENTES EN EL BALANCE DE LOS BANCOS 
CENTRALES

A pesar de la importancia obvia del balance de los bancos centra-
les para el funcionamiento de una economía, en los años que 
antecedieron al inicio de la crisis financiera el interés en el tema 

era tan poco que el concepto casi se consideraba incomprensible.

3.1 el objetivo de precio frente al objetivo cuantitativo

Una de las razones de la decreciente atención prestada al balance de los 
bancos centrales fue que muchos de ellos se alejaron de las doctrinas de 
política monetaria cuantitativas en favor de los objetivos de precio. Como 
explica Bindseil (2004b), a finales de los años setenta y principios de los 
ochenta, las ideas académicas de que el banco central tuviera como ob-
jetivo operativo determinadas medidas de dinero estrechas suscitaron 
mucho más interés en el balance de los bancos centrales. La doctrina de 
la posición de reservas, que no todos los bancos acogieron con entusias-
mo, atrajo la atención de banqueros y observadores hacia las cantidades 
en el balance general, en particular diversas medidas de las reservas de 
los bancos comerciales. El mal desempeño relativo de tales marcos ope-
rativos durante el decenio de los ochenta ocasionó que muchos bancos 
centrales renunciaran a tales objetivos cuantitativos.

Bindseil señala 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 precisión 
la cantidad de su pasivo. La demanda tanto de billetes como de reservas 
es exógena en el muy corto plazo y los intentos del banco central por ra-
cionar uno y otro tipo de pasivo sólo conducirán a una gran inestabilidad 
de los mercados. La segunda es que no hay una razón clara de por qué el 
banco central debería tratar de controlar con precisión cuánto hay en su 
pasivo. La mayoría 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 creación de dinero y confunde la causalidad entre 
los agregados monetarios amplios y estrictos. Sin este concepto, no hay 
mucha justificación teórica para que un banco central tenga como obje-
tivo directo la cantidad de dinero.5

5 Esto no significa que no merezca la pena analizar las medidas más amplias del dinero 
como objetivos intermedios. Las medidas monetarias contienen información significativa 
para los bancos centrales y muchos todavía conservan los agregados monetarios como 
medio de dar seguimiento a la transmisión de la política monetaria, de un objetivo opera-
tivo a un objetivo final.
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Tras abandonar los 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 
inflación objetivo explícita como el marco de su po-
lítica monetaria,6 o un marco muy relacionado con 
ella.7 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 
política monetaria. El objetivo de los bancos centra-
les es el precio nacional del dinero, que mediante 
un mecanismo de transmisión amplio influye en la 
meta final: la inflación. Muchos bancos centrales, 
sobre todo los de economías abiertas pequeñas 
o grandes exportadoras de materias primas, pre-
fieren tener el tipo de cambio como su objetivo de 
política monetaria por considerar que proporciona 
una mejor ancla nominal. En este tipo de sistema, 
las operaciones del mercado de dinero están pla-
neadas para sustentar el tipo de cambio o el precio 
externo del dinero. Resulta fundamental que, en 
ambos marcos, la cantidad de dinero prácticamen-
te no depende de su precio en el corto plazo. Los 
términos conforme a los cuales tienen acceso los 
bancos comerciales a los pasivos del banco central 
son fundamentales para lograr el precio deseado.8

3.2 respuesta ante la crisis y política 
Monetaria no convencional 

El inicio de la crisis financiera internacional en 2007 
ha conducido a un interés renovado en el balance 
del banco central. Para muchos bancos centrales, 
tanto su reacción inicial a la crisis como la aplica-
ción subsecuente de una política monetaria no con-
vencional desembocaron en un gran crecimiento 
de su balance (gráfica 1).

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

7 Por ejemplo, la Reserva Federal en Estados Unidos tiene 
un doble mandato, el empleo y la inflación; en contraste, el 
Banco Central Europeo (bce) en la zona del euro busca una 
inflación cercana, pero inferior, a su objetivo de inflación.

8 Para conocer los fundamentos de los marcos operativos que 
apuntalan ambas políticas, ver Disyatat (2008).

Las primeras etapas de la crisis menoscabaron 
los mercados financieros de todo el mundo. En par-
ticular, los mercados interbancarios en muchos 
países dejaron de asegurar una diseminación uni-
forme de los saldos de reservas entre los bancos 
comerciales. Muchos bancos comerciales empe-
zaron a acumular reservas en vez de prestar en los 
mercados interbancarios, en parte para protegerse 
contra posibles choques adversos y en parte por 
temor a un mayor riesgo de crédito en relación con 
contrapartes potenciales. Sin la diseminación de 
fondos mediante los mercados interbancarios, la 
capacidad de los bancos comerciales para liqui-
dar transacciones en depósitos de bancos comer-
ciales estaba amenazada. Los bancos centrales 
respondieron con el incremento de la oferta de re-
servas, para lo cual utilizaron distintos métodos,9 
que garantizara una liquidación 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 políticas 
emprendidas por los principales bancos centrales.

Gráfica 1

CRECIMIENTO RECIENTE DEL BALANCE
DEL BANCO CENTRAL

Fuentes: Banco de Inglaterra, BCE y Reserva Federal de EUA.
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la demanda de pasivos del banco central se había 
incrementado.

Cuando los objetivos de precio estaban a punto 
de ser ineficaces, los bancos centrales dejaron de 
sustentar el funcionamiento de los mercados inter-
bancarios para emplear políticas más generales 
ideadas para estimular el crecimiento económico. 
Muchos bancos centrales aplicaron políticas de 
compra de activos encaminadas a bajar las tasas 
de interés de largo plazo (reduciendo tanto las ta-
sas sin riesgo como el diferencial entre las tasas 
sin riesgo y otras tasas) e influir en la composición 
de la cartera de los agentes económicos. Como 
estas compras de activos fueron financiadas me-
diante la creación de reservas, el balance del banco 
central se siguió incrementando, aunque en esta 
ocasión el crecimiento estuvo regido por el activo.

En el caso de los bancos centrales que hicieron 
del tipo de cambio su objetivo, el efecto de la crisis 
financiera mundial se manifestó por canales adi-
cionales. En particular, la volatilidad de los flujos 
de capital internacionales afectó de manera signifi-
cativa al tipo de cambio en muchos países (gráfica 
2). En lo más intenso de la crisis, arreció el regre-
so del capital de los mercados emergentes a los 
países desarrollados. Esto condujo a una presión 
depreciatoria en muchas economías emergentes 
que obligó a una intervención con el fin de apun-
talar el valor de la moneda. Conforme mejoraron 
las condiciones en los mercados financieros y la 
liquidez se volvió abundante (un efecto secundario 
de la política no convencional en muchas econo-
mías desarrolladas), los capitales volvieron a fluir 
y los bancos centrales se vieron obligados a reac-
cionar a la presión apreciatoria.

En uno y otro caso, la atención de nuevo se con-
centró en el tamaño y la composición del balance 
del banco central.
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Gráfica 2

FLUJOS FINANCIEROS PRIVADOS PARA 
ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

(miles de millones de dólares)

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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4. COMPONENTES DEL BALANCE

4.1 publicación

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

El informe 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 página web 
propia y en otras publicaciones con mayor frecuencia. Algunos bancos 
centrales, como el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo y la 
Reserva Federal, publican su balance (o partes de este) semanalmente 
con un rezago mínimo. Otros, como los bancos centrales nacionales del 
Eurosistema y la Autoridad Monetaria de Hong Kong, publican su balance 
mensualmente, también con un rezago mínimo. El cuadro 1 resume las 
prácticas de publicación de los bancos centrales del G20.

Cuadro 1

PUBLICACIÓN DEL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES DEL G20

País Frecuencia País Frecuencia

Argentina Semanal Italia Mensual

Australia Semanal Japón Trimensual

Brasil Mensual México Semanal

Canadá Semanal Rusia Mensual

China Mensual Arabia Saudita Mensual

Unión Europea Semanal Sudáfrica Mensual

Francia Mensual Corea del Sur Mensual

Alemania Mensual Turquía Semanal

India Semanal Reino Unido Semanal1

Indonesia Anual Estados Unidos Semanal

1 Con el fin de mejorar su capacidad para aportar cobertura de liquidez, el Banco 
de Inglaterra dejó de publicar semanalmente su balance completo el 25 de 
septiembre de 2014. A partir del 2 de octubre de ese año, el Banco empezó a 
publicar un informe semanal en el que proporcionaba datos sobre todos los activos 
y pasivos generados mediante sus operaciones de política monetaria. Dicha 
publicación típicamente 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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El formato y desglose del balance del banco cen-
tral también varía de un país a otro. Con frecuencia, 
estas variaciones se remiten a prácticas contables 
e idiosincrasicas locales. Como veremos, la impor-
tancia de ciertas partidas del balance varía entre 
los distintos países. 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 más conciso que el de 
aquellos con un tipo de cambio fijo, ya que es proba-
ble que tengan una menor cantidad de tales activos.

Asimismo, las prácticas históricas han ocasio-
nado que sigan empleándose ciertas denomina-
ciones difíciles de entender en algunas partidas 
del balance. Por ejemplo, en el balance del Banco 
de Inglaterra, el anticipo presupuestario para el go-
bierno británico 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-
gislación europea y de que el manejo de efectivo 
lo efectúa, desde el 2000, la Oficina de Gestión de 
Deuda del Reino Unido.

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

Cuadro 2

BALANCE ESTILIZADO DE UN BANCO CENTRAL

Pasivos

Billetes
de banco

Reservas del 
banco comercial

Capital y reservas

Activos de otro país
(neto)

Operaciones del banco 
central (neto)

Otros rubros
(neto)

Saldos del gobierno
(neto)

Activos

En este balance estilizado, los elementos en 
el lado del pasivo del balance representan dinero 
del banco central y, por lo tanto, sólo 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 para la operación del 
banco central y para la economía en general, aun-
que sólo sea porque su variación repercutirá na-
turalmente en la disponibilidad de reservas para 
la banca. Por lo tanto, entender la naturaleza y los 
cambios de los componentes del balance del ban-
co central es importante para entender la econo-
mía 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 
en circulación, ya sea que se encuentren en las bó-
vedas de los bancos comerciales, en los cajeros 
automáticos o en los bolsillos de la población.10 En 
la mayoría de las economías, los billetes entran en 
circulación por medio de los bancos comerciales. 
El proceso implica que los bancos comerciales sa-
quen billetes a cambio de sus saldos de reservas 
en el banco central. La población general luego 
obtiene billetes retirándolos directamente de los 
bancos comerciales o de otros agentes. La mayo-
ría de los bancos centrales que tienen el precio por 
objetivo proveerán billetes sobre demanda a los 
bancos comerciales.

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

• En el transcurso de la semana, la demanda 
de billetes por lo general aumenta antes del 

10 Los billetes impresos pero todavía en el banco central, o los 
devueltos al banco central, no se cuentan como billetes en 
circulación.
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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-
gresan en la economía por medio de los ban-
cos comerciales, su aumento y disminución 
suelen darse durante los días 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 fluctuación de la demanda de bi-
lletes en un mes con frecuencia depende de 
qué proporción de la población del país tiene 
acceso a instalaciones bancarias. Si el acce-
so a la banca es casi universal y la mayoría 
de la población recibe su salario mediante 
depósito en un banco comercial, entonces la 
variación intramensual de la demanda de bi-
lletes pudiera ser mínima. Pero si gran parte 
de la población no tiene acceso a instalacio-
nes bancarias y recibe su salario en efectivo, 
entonces la variación intramensual pudiera 
ser más pronunciada. En tal situación, la de-
manda de billetes repuntará en torno a los 
días de pago usuales y luego va disminuyen-
do conforme la gente gasta su salario; los bi-
lletes vuelven al banco central mediante los 
negocios y, subsecuentemente, los bancos 
comerciales.

• La demanda de billetes también aumenta cer-
ca de los días festivos nacionales. Las gran-
des festividades, como Navidad o Eid al-Fitr, 
que también implica dar regalos, por lo gene-
ral causan un incremento en la demanda de 
billetes días antes de las fiestas. Otros facto-
res estacionales pueden influir en la deman-
da de billetes. Por ejemplo, los países con 
temporadas de turismo específicas pueden 
tener incrementos en la demanda durante los 
días que reciben más turistas.

A la larga, la demanda de billetes históricamen-
te ha estado asociada a un crecimiento del pib no-
minal (gráfica 4). Como el valor y el volumen de 
los pagos en la economía 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 tecnología 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 variará con el tiempo de-
pendiendo de la tasa de interés del banco central. 
En los periodos de tasa de interés baja, el costo de 
oportunidad de tener billetes será más 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 compensación suele 
ser difícil y costosa. Las medidas para proteger los 
billetes también pudieran implicar costos, como por 
ejemplo, la compra de una caja fuerte. En contraste, 
el dinero que se mantiene en formato electrónico 
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Fuente: Banco de Inglaterra.
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en los bancos comerciales no puede ser robado 
físicamente. Incluso en los asaltos a bancos, ni el 
fraude electrónico ni la pérdida de billetes físicos 
ocurre en determinadas cuentas. Por otro lado, en 
muchos países, los seguros de depósitos 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 combinación de 
estos dos factores, así como el crecimiento de la 
economía informal, podría explicar un aumento en 
la demanda de efectivo en muchas economías en 
el transcurso de la crisis financiera internacional, 
a pesar de un escaso crecimiento del pib nominal.

La tecnología de pagos también puede influir 
en la demanda de billetes. Muchos avances en la 
tecnología de pagos, como las tarjetas de débito, 
los pagos automáticos y la tecnología de los celu-
lares, han ido modificando las opciones para liqui-
dar transacciones que antes debían liquidarse en 
efectivo. Woodford (2001) señala que, en la mayoría 
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de las economías, la demanda de billetes ha ido en 
aumento a pesar de que la muerte del efectivo se 
ha vaticinado muchas veces. Sin embargo, llama 
la atención que sea en las economías en desarro-
llo donde la tecnología de pagos esté teniendo el 
mayor efecto. En Kenia, por ejemplo, el M-Pesa, un 
servicio de pagos basado en la telefonía celular, ha 
logrado hacerse de gran parte de los pagos, sobre 
todo en las zonas rurales (gráfica 5).

La confianza generalizada en el banco central 
también influye en la demanda de billetes. Si el pú-
blico general confía poco en que el banco central 
mantendrá el valor de la moneda, es decir, si teme 
una inflación o una devaluación, pudiera buscar 
otros medios para liquidar las transacciones. Esto 
se manifiesta comúnmente en la dolarización,11 

11 Recibe este nombre porque, con frecuencia, el dólar de 
Estados Unidos es la divisa más utilizada, pero podría ser 
cualquier otra moneda extranjera.
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cuando la moneda de otro país circula junto con la moneda nacional, ya sea oficial o semioficialmente. 
Es obvio que los cambios en el grado de dolarización con el tiempo repercutirán enormemente en la de-
manda de billetes nacionales.

4.2.2 Reservas de bancos comerciales

Como señalan elocuentemente Clews, Salmon y Weeken (2010), “las reservas son los saldos de un día 
para otro 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 más líquido y carente de riesgo en la economía. 

Cuadro 3

COMPRAS DE VALORES DE BANCOS COMERCIALES

Pasivos

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

BANCO A

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos Pasivos

BANCO B

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos

Pasivos

BANCO A

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos Pasivos

BANCO B

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos
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También son el activo final para la realización de 
pagos; las transacciones bancarias entre clientes 
de diferentes bancos se liquidan, directa o indirec-
tamente, mediante transferencias entre las cuentas 
de reservas en el banco central”. Como ya dijimos, 
las reservas pueden pensarse como los saldos en 
cuenta corriente que tienen los 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 economía, hay varias ideas equivo-
cadas respecto a las reservas.

Ideas equivocadas respecto a las reservas

Primera imprecisión - reservas y otros activos

Una de 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 está, en 
cierto momento, controlada directamente por las 
decisiones del banco comercial. Aunque es cierto 
que un banco comercial está en libertad de elegir 
entre reservas y otros activos, desde un punto de 
vista de todo el sistema, la cantidad de reservas 
está determinada por las identidades contables en 
el balance del banco central.12

Para entender esta idea, considérese qué ocurre 
cuando un banco comercial intenta reducir sus sal-
dos en reservas (cuadro 3).13 Si el 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 institución que 

12 Tal imprecisión fue evidente en gran parte de la cobertura 
que recibió el uso creciente del mecanismo de depósito del 
bce, tras tres años de operaciones de repos a largo plazo a 
finales de 2010 y principios de 2011. El uso cada vez más 
recurrente del mecanismo de depósito reflejaba un aumento 
en la provisión de reservas del banco central, no tanto una 
acumulación 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 única-
mente de las políticas del banco central.

está vendiendo el activo no tiene una cuenta de re-
servas en el banco central, entonces las reservas 
le serán acreditadas a la cuenta corresponsal que 
tenga en el banco de compensación. 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 permanecerán 
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 moneda nacional (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 sólo el creci-
miento del balance de un banco comercial, un in-
cremento en los activos debido al préstamo recién 
creado y un incremento equivalente en los pasivos 
por el depósito correspondiente que se crea para 
el beneficiario del préstamo. En este punto no hay 
efecto alguno en la cantidad ni en la distribución 
de las reservas de los bancos comerciales; sólo 
cuando el beneficiario de los préstamos gasta su 
nuevo depósito, las reservas pudieran pasar de un 
banco comercial a otro de la manera comentada 
cuando hablamos sobre la liquidación de transac-
ciones. Si hay diferencia entre las reservas obliga-
torias y las reservas libres, el proceso de prestar 
puede conducir a una reclasificación 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 depósitos como pasivos. No hay 
efecto alguno en las reservas. Si el prestatario pos-
teriormente gasta el préstamo en un negocio que 
tiene cuenta en el Banco B, el depósito se trans-
fiere del Banco A al Banco B y, a su vez, las reser-
vas pasan del Banco A al Banco B. No hay efecto 
alguno en la cantidad total de reservas.

La única manera posible de que los bancos co-
merciales puedan reducir de manera independiente 
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Cuadro 4

PRÉSTAMOS DE BANCOS COMERCIALES

Pasivos

BANCO A

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos Pasivos

BANCO B

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos

Pasivos

BANCO A

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos Pasivos

BANCO B

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos

Pasivos

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 depósitos 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 depósito es transferido del Banco A al Banco 
B y, a su vez, las reservas, pasan del Banco A al Banco B. No hay efecto alguno en la cantidad total de reservas.

BANCO A

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos Pasivos

BANCO B

Depósitos

Interbancario

Capital

Préstamos

Valores

Reservas

Activos
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la cantidad total de reservas en el sistema es inter-
cambiando reservas por billetes. Sin embargo, para 
los bancos comerciales, los costos de oportunidad 
de tener billetes son similares a los de las perso-
nas. En particular, el mantenimiento de las bóve-
das es costoso. Además, esto no reduce la base 
monetaria; sólo modifica su composición.

Segunda imprecisión – las reservas 
para préstamos

Otra idea equivocada respecto a las reservas es 
que los bancos comerciales las necesitan para 
poder prestar. Como señalamos anteriormente, 
cuando un banco comercial crea un nuevo prés-
tamo, este proceso no repercute inmediatamente 
en la creación de reservas ni en su distribución en 
el sistema. Cuando el depósito recién creado se 
transfiere entre bancos comerciales, entonces las 
reservas, a su vez, necesitan moverse. No obstan-
te, esto simplemente refleja un abono y un cargo 
en las cuentas de reservas de los bancos comer-
ciales.14 Sin embargo, si por alguna de las razones 
que se comentan a continuación, el banco central 
impone requerimientos de reservas, y no hay re-
servas libres en el sistema, entonces los préstamos 
adicionales de los bancos comerciales requieren 
mantener un nivel más elevado de reservas en el 
sistema en general.

Esto da la impresión de que el banco central pue-
de influir en qué tanto se puede prestar en la eco-
nomía racionando la provisión de reservas, pues 
los bancos comerciales deben obtener las reser-
vas del banco central para poder prestar. Tal lógica 
sustenta la explicación tradicional del multiplicador 
monetario de la política monetaria, conforme a la 
cual el banco central aplica la política monetaria 
variando la cantidad de dinero. En realidad, como 
ya se mencionó, tal idea simplifica demasiado la 
función de los bancos comerciales en la creación 

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

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

Como señaló 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 creación de créditos nuevos parece 
imposible. Por otro lado, los marcos que utilizan 
muchos bancos centrales para alcanzar sus objeti-
vos de política requieren que su oferta de reservas 
satisfaga la demanda exógena de corto plazo. Por 
lo tanto, los bancos comerciales pueden suponer 
que el banco central se asegurará de que haya su-
ficientes reservas disponibles para garantizar que, 
en general, puedan cumplir con los requerimientos 
de reservas. Cualquier observación de una rela-
ción estable del multiplicador monetario entre un 
agregado amplio y uno estricto en realidad refleja la 
causalidad inversa. El agregado monetario amplio 
se ajusta en consonancia con la actividad econó-
mica, mientras que el agregado monetario estricto 
es ajustado con posterioridad por el banco central 
para cumplir con los requerimientos impuestos.

En un sentido más fundamental, el multiplica-
dor monetario trata a la banca como una caja ne-
gra mediante la cual se otorgan préstamos de una 
manera mecánica que está limitada únicamente 
por el suministro de reservas del banco central. En 
realidad, los bancos comerciales y su función en 
la creación del crédito son mucho más 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 una de ellas. De hecho, como demuestran 
Martin, McAndrews y Skeie (2013), si el banco cen-
tral puede controlar las condiciones en el mercado 
interbancario, entonces las decisiones sobre prés-
tamos que toman los bancos comerciales no de-
penden de la cantidad de reservas que poseen. En 
última instancia, los bancos comerciales otorgarán 
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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 de interés de mercado controlada por el ban-
co central). Unos niveles más 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-
rio y entonces las reservas excedentes presionen 
a la baja las tasas de mercado, lo cual hace que 
otorgar préstamos sea más rentable para los ban-
cos comerciales.

Beau, Hill, Hussain y Nixon (2014) señalan que 
la tasa de interés de mercado es sólo uno de los 
elementos del costo de financiamiento para un ban-
co comercial individual y este costo variará depen-
diendo del banco. Además de la tasa sin riesgo, 
la tasa de interés que encara un banco comercial 
en el mercado incluirá una prima por riesgo tanto 
de crédito como de liquidez. La cuantía de tal pri-
ma dependerá de factores macroeconómicos, que 
afectan a todos los bancos comerciales, y factores 
idiosincrásicos, que afectan sólo a un banco co-
mercial en lo individual.

Además del costo de financiamiento, Carney 
(2012) señala 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 más 
elevadas que el costo de financiamiento:

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

• Costos administrativos y de coberturas. El 
proceso de prestar entraña varios costos ad-
ministrativos. Siempre hay un costo por man-
tener la sucursal y emplear al personal que 
otorga el préstamo. Además, está el costo de 

elaborar el acuerdo de préstamo y las verifi-
caciones a que se sujeta el prestatario antes 
de celebrar el acuerdo. Por último, muchos 
préstamos, sobre todo los personales, se 
realizan sobre una tasa de interés fija. Esto 
significa que los bancos comerciales asumen 
el riesgo de tasa de interés durante la vigen-
cia del préstamo. Por lo tanto, muchos ban-
cos participarán en contratos de canje para 
cubrirse contra el riesgo de tasa de interés, 
y tales operaciones se traducen en costos 
adicionales. 

• La calidad y necesidad crediticia de los pres-
tatarios. La percepción 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 más 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 está limitada por el número de agen-
tes económicos a quienes dárselos; el deseo 
de tales agentes de contratar un préstamo 
dependerá de su percepción de los benefi-
cios de hacerlo.

Este último elemento es particularmente rele-
vante. La historia demuestra que los bancos co-
merciales son más que capaces de otorgar más 
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 a los bancos comerciales que 
tienen cuentas de reserva con ellos. Esto requie-
re que los bancos comerciales mantengan cierto 
saldo en esa cuenta para reservas, ya sea en todo 
momento, en un momento determinado o en prome-
dio durante cierto periodo. Como explica a detalle 
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Bindseil (2004a), la justificación para imponer tales 
requerimientos ha ido cambiando con el tiempo. 
En la actualidad, los requerimientos de reservas 
pueden servir a cinco fines: política monetaria, 
manejo de la liquidez, liquidez estructural, ingre-
sos del banco central y comportamiento sectorial.

Reservas obligatorias para fines 
de política monetaria

Las reservas obligatorias pueden emplearse para 
política monetaria, si no son remuneradas o si se 
remuneran a una tasa de interés inferior a la tasa 
de mercado prevaleciente. La visión tradicional 
era que obligar a los 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 afectará tanto la tasa 
de préstamo como la de depósito 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 
elevará la tasa sobre los préstamos o reducirá 
la tasa sobre los depósitos (lo que los desalien-
ta y ello eleva los costos de financiamiento del 
banco); esto a su vez probablemente reducirá el 
otorgamiento de nuevos préstamos. Lo contrario 
ocurre cuando hay una reducción de los requeri-
mientos de reservas. En este marco, el efecto de 
un cambio en los requerimientos de reservas tie-
ne un efecto económico equivalente a un cambio 
en las tasas de interés.

Durante muchos años, los requerimientos de 
reservas dejaron de utilizarse como herramienta 
de política monetaria porque el efecto de variar-
los equivalía a alterar las tasas de interés y los 
bancos centrales querían evitar confusiones utili-
zando un único instrumento. Sin embargo, en los 
últimos años, algunos bancos centrales han em-
pezado a utilizar los requerimientos de reservas 
como herramienta de política monetaria, sobre 

todo en los países que enfrentan presiones de 
inflación debido a las entradas de capitales. Los 
bancos centrales en estas circunstancias ven 
mermada su capacidad para subir las tasas de 
interés porque hacerlo exacerbaría las entradas 
de capitales, atraídos por el diferencial de tasas 
de interés entre su país y el origen de tales flujos. 
En contraste, al volver más restrictiva la políti-
ca mediante los requerimientos de reservas, los 
bancos centrales pueden aligerar la presión de 
la inflación interna sin atraer una mayor cantidad 
de capitales.

Esta nueva popularidad de los requerimientos 
de reservas también ha conducido a un análisis 
más profundo del mecanismo mediante el cual re-
percuten en los préstamos de la banca. Además 
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 garantía aceptada a cambio de tales reservas 
reduce el colchón de liquidez de los bancos co-
merciales. Los bancos comerciales están en ca-
pacidad de limitar la expansión de los préstamos 
mientras ajustan sus balances para reconstituir 
el colchón de liquidez.

Reservas obligatorias para manejar la liquidez

Los requerimientos de reservas también pueden 
usarse para administrar la liquidez, si los bancos 
comerciales gozan de libertad para cumplir con los 
mismos como un promedio durante cierto perio-
do. La capacidad para variar los saldos de reser-
vas cada día reduce la presión 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 
liquidez, las reservas pueden ser remuneradas o 
sin remuneración. Si las reservas se remuneran a 
una tasa en consonancia con las tasas de interés 
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prevalecientes en el mercado, entonces la cuantía 
de tales requerimientos no tiene injerencia direc-
ta en la política monetaria. Sin embargo, variar 
la cuantía de los requerimientos de reservas sí 
repercute en la disponibilidad de garantía para el 
mercado, si el banco central está proporcionando 
tales reservas al mercado mediante operaciones 
garantizadas.

Reservas obligatorias para fines 
de liquidez estructural

La imposición de requerimientos de reservas o 
una variación a los mismos puede utilizarla el ban-
co central para cambiar o agudizar la escasez de 
liquidez deseada. Como veremos más 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 tamaño están obligados a mantener un 
pequeño saldo no remunerado en el Banco de 
Inglaterra, conocido como depósito 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 política.

Reservas obligatorias para fines 
de comportamiento sectorial

Por último, los bancos centrales pueden utilizar los 
requerimientos de reservas para tratar de influir en 
el comportamiento de los bancos comerciales ha-
cia distintos sectores de la economía. Por ejemplo, 
un banco central puede tratar de estimular los prés-
tamos nacionales, más que los préstamos interna-
cionales, o los préstamos a determinados sectores 

imponiendo menores requerimientos de reservas 
para la forma deseada de préstamo.

Reservas voluntarias frente a reservas 
libres excedentes

Además de las reservas obligatorias, los bancos 
comerciales también pueden mantener reservas 
libres en el banco central. Las reservas libres son 
cualquier reserva que no contribuye al cumpli-
miento de los requerimientos de reservas. Cabe 
destacar que la presencia de reservas libres en un 
sistema se debe a las acciones del banco 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 deberá 
darse a expensas de otro banco comercial que no 
pueda cumplir con el requerimiento de reservas. 
Las reservas libres pueden desglosarse en dos 
categorías: 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 
buscarán realizar operaciones.

En muchas economías desarrolladas con es-
casez de liquidez, la tenencia de reservas libres 
casi siempre es pequeña, voluntaria y un refle-
jo de cierta asimetría 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 remuneración, 
el banco comercial querrá compensar la posibili-
dad de un sobregiro con el costo de oportunidad 
de mantener reservas no remuneradas. A pesar de 
los variados costos de oportunidad de mantener 
reservas libres cuando la tasa de política del ban-
co central cambia, Disyatat (2008) demuestra que 
las reservas libres en las economías desarrolladas 
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son relativamente inmutables con el tiempo. Ade-
más, los bancos centrales están en capacidad de 
elaborar su marco de política monetaria de manera 
tal que la tenencia de reservas libres prácticamen-
te no repercuta en su capacidad para alcanzar el 
objetivo de política.

En muchas economías en desarrollo, las reser-
vas libres pudieran ser significativas y reflejar las 
consecuencias de otras acciones emprendidas 
por el banco central. El fenómeno de superávit de 
liquidez se comenta en la sección 5, pero una de 
sus características principales es una abundancia 
de reservas libres excesivas. Esta abundancia de 
reservas libres excedentes pudiera limitar la capa-
cidad del banco central para aplicar la política mo-
netaria, ya que los bancos comerciales buscarán 
realizar entre ellos operaciones con las reservas li-
bres para obtener algún posible rendimiento positi-
vo. Esto reduciría las tasas de interés del mercado, 
acercándolas al piso del marco del banco central 
(la tasa de depósito, si se ofrece este mecanismo, 
o de lo contrario, cero). Esto podría conducir a la 
transmisión de una política monetaria más laxa 
que la considerada originalmente.

Además de una mayor probabilidad de reservas 
libres excedentes, la tenencia de reservas libres 
voluntarias también podría ser mayor en las eco-
nomías en desarrollo. La incertidumbre respecto 
al flujo de pagos pudiera ser más elevada debido 
a los 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 por lo 
general no producen un rendimiento positivo, tie-
nen otras propiedades atractivas: por definición, 
son el activo más líquido en una economía (por ser 
el medio final de liquidación) y, como son un crédito 
contra el banco central, también entrañan un ries-
go crediticio mínimo. Por lo tanto, si no hay otros 
activos que posean cualidades similares (debido 
a los mercados financieros subdesarrollados), los 
bancos comerciales pudieran optar por mantener 
cantidades significativas de reservas libres inclu-
so si no generan rendimiento.

4.2.4 Capital

De muchas maneras, los bancos centrales están 
estructurados como empresas privadas. Como 
señala Cukierman (2010), “están constituidos con 
estructuras jurídicas similares y utilizan principios 
contables similares”. Al igual que las instituciones 
del sector privado, el capital forma parte del balan-
ce de los bancos centrales y, como ellas, el colchón 
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.

A diferencia de las instituciones financieras pri-
vadas, los bancos centrales no están sujetos a 
requerimientos de capital reglamentarios. Los ban-
cos comerciales y otras instituciones financieras 
están obligados, conforme a las regulaciones in-
ternacionales y nacionales, a tener colchones de 
capital directamente proporcionales a la magnitud 
y grado de riesgo de sus actividades crediticias. No 
hay tales regulaciones para los bancos centrales. 
Asimismo, si una institución privada desea aumen-
tar la cantidad de capital que desea tener, entonces 
puede retener utilidades o acudir a los mercados 
financieros para obtener recursos adicionales. La 
capacidad del banco central para hacer esto es li-
mitada; las más de las veces, el banco central es 
100% propiedad del gobierno y tales opciones re-
percuten en el presupuesto.

Nivel óptimo de capital en los bancos 
centrales

Muchos autores han intentado cuantificar el ni-
vel óptimo de capital para un banco central; Cu-
kierman (2010) y Derbyshire (2010) llegaron a la 
conclusión de que no hay una respuesta correcta 
sencilla. Stella (2010) revela que los “bancos cen-
trales mal capitalizados suelen ver limitadas sus 
opciones de política o, incluso si no es así, a veces 
relajan la política para evitar pérdidas cuantiosas 
por motivos reputacionales o de economía política”. 
En última instancia, el nivel correcto de capital para 
un banco central determinado dependerá de varios 
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factores únicos relacionados con su situación 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 está 
contable y jurídicamente estructurado de manera 
parecida a las empresas privadas, sus objetivos fi-
nales son muy diferentes. Mientras que las empre-
sas se concentran en la generación de utilidades 
y la maximización del valor para los accionistas, el 
punto focal de los bancos centrales es alcanzar los 
objetivos de política.

Esto suele generar situaciones en las que, desde 
un punto de vista social, lo ideal sería que el banco 
central perdiera dinero o incurriera en mayores ries-
gos. Por ejemplo, si un banco central emprendiera 
un programa de expansión monetaria, compraría 
deuda gubernamental a tasas probablemente bajas 
(precio de la deuda alto) porque los inversionistas 
buscarían activos refugio en vez de activos ries-
gosos. Es probable que tal situación ocurriera en 
épocas de bajo crecimiento económico e inflación 
proyectada o ubicada ya por debajo del objetivo. 
Una señal del éxito de tal programa sería la recupe-
ración económica y un acercamiento de la inflación 
hacia el objetivo. Cuando la economía se recupera, 
las tasas de la deuda gubernamental tenderán a 
subir (su precio bajará), pues los inversionistas de 
nueva cuenta preferirán comprar activos con más 
riesgo, y la tasa de política se incrementará. Cuan-
do el banco central venda su tenencia de bonos, 
probablemente lo hará con pérdidas. Sin embargo, 
a pesar de esta pérdida financiera, socialmente ha 
sido óptimo que el banco central haya emprendi-
do el programa de expansión monetaria porque 
alcanzó su objetivo de política: estimular el creci-
miento o alcanzar su inflación objetivo. Este pun-
to lo sacó a colación el vicegobernador del Banco 
de Inglaterra, Charlie Bean,15 cuando comentó la 
posibilidad de cerrar las cuentas del mecanismo 
de compra de activos cuando concluya en una fe-
cha futura no establecida todavía: “el objetivo de 

15 Bean (2009).

la expansión monetaria y del mecanismo de com-
pra de activos es ayudar al Comité de Política Mo-
netaria a alcanzar su objetivo macroeconómico, a 
saber, el objetivo gubernamental de inflación, sin 
generar una inestabilidad excesiva en el producto. 
Las cuentas del mecanismo de compra de activos 
no están planeadas para abordar estos costos o 
beneficios macroeconómicos, que requieren más 
bien una evaluación del efecto de la expansión mo-
netaria sobre la demanda y la inflación”.

4.3 activos

4.3.1 Activos extranjeros

Los activos (y pasivos) extranjeros son los deno-
minados en una moneda distinta de la nacional. 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 
intervención, el cumplimiento de sus obligaciones 
externas de deuda en monedas extranjeras (pú-
blica o privada) y para cubrir la balanza comercial.

Cuando un banco central interviene para con-
trarrestar la apreciación de la moneda nacional, 
si todo lo demás permanece constante, entonces 
ocasionará un incremento de su tenencia de re-
servas internacionales (cuadro 5). El banco central 
intervendrá mediante la venta de activos naciona-
les (probablemente reservas) a cambio de activos 
denominados en moneda extranjera. Esto causa 
un doble efecto que debería compensar la presión 
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-
vención conducirá a una expansión del balance 
del banco central.

Las reservas internacionales también son requi-
sito para que el banco central pueda intervenir para 
compensar la depreciación de la moneda nacional 
(cuadro 6). El banco central intervendrá vendiendo 
activos extranjeros a cambio de activos denomina-
dos en moneda local. Esto causa un doble efecto 
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que debería compensar la presión depreciatoria: 
aumenta la oferta de activos extranjeros y redu-
ce la oferta de activos nacionales. El efecto de tal 
intervención con frecuencia conducirá a una re-
ducción del balance del banco central.

La magnitud de las reservas internacionales 
en poder de los bancos centrales probablemente 
será proporcional a la magnitud de la intervención 
cambiaria. Las reservas pueden ser relativamen-
te pequeñas si los bancos centrales permiten que 

su moneda flote libremente.16 En otros casos, 
sobre todo si el país ha estado sometido a pre-
sión apreciatoria intensa por largo tiempo, tales 
reservas pudieran ser significativas. El extremo 
del régimen cuyo objetivo es el tipo de cambio 
es la creación de una junta monetaria. Cuando 
hay una junta monetaria, todas las acciones del 
banco central están dedicadas a garantizar la 

16 Como señalan Rodrik (2006) y otros, hay costos de oportuni-
dad en acumular reservas internacionales.

Cuadro 5

APRECIACIÓN

Pasivos

Notas

Reservas obligatorias

Reservas disponibles

Gobierno

Capital y reservas

Divisas

Otros

Activos Pasivos

Notas

Reservas obligatorias

Reservas disponibles

Gobierno

Capital y reservas

Divisas

Otros

Activos

Cuadro 6

DEPRECIACIÓN

Pasivos

Notas

Reservas obligatorias

Reservas disponibles

Gobierno

Capital y reservas

Divisas

Otros

ActivosPasivos

Notas

Reservas obligatorias

Reservas disponibles

Gobierno

Capital y reservas

Divisas

Otros

Activos
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convertibilidad directa entre la moneda nacional 
y la moneda extranjera objetivo. En este caso, una 
junta monetaria buscará mantener suficientes re-
servas internacionales como para garantizar que 
siempre pueda cubrir la demanda de divisas. En 
los últimos años, la cantidad de reservas interna-
cionales en los bancos centrales ha aumentado 
significativamente, sobre todo en los mercados 
emergentes (gráfica 6).

Las reservas internacionales con frecuencia 
se mantienen en activos refugio y muy líquidos, 
como los bonos gubernamentales y efectivo de 
economías desarrolladas. Por su propia natura-
leza, los bancos centrales son aversos al riesgo, 
y la intervención forzosamente es una política 
muy reactiva, de ahí la necesidad de activos se-
guros y líquidos. Los bancos centrales muy pro-
bablemente también querrán tener activos en una 
moneda extranjera relevante para el país por sus 
intercambios comerciales y su inversión.17 Para 
muchos, sobre todo los exportadores de mate-
rias primas, tal moneda es el dólar de Estados 
Unidos (gráfica 7).

Además 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 políticas del banco central. En 
muchas economías 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-
jera de la misma manera que crea moneda local, 
tales apoyos deben empatarse con la tenencia 
existente de activos en moneda extranjera o con 
una línea de canje acordada con el banco central 
de la moneda proporcionada.18

17 El fmi recopila la composición de monedas de las reservas 
internacionales oficiales (cofer): <www.imf.org/external/np/
sta/cofer/eng/>.

18 Tales líneas de canje fueron parte importante de la reac-
ción a la crisis en muchas economías desarrolladas. En 
particular, como el financiamiento en dólares se agotó para 
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Los pasivos en moneda extranjera también pu-
dieran reflejar el financiamiento de las reservas in-
ternacionales. Si el banco central quisiera construir 
reservas internacionales mediante la emisión de 
activos en moneda nacional, entonces el proceso 
de cambiarlos a la moneda extranjera deseada re-
percutirá directamente en el tipo de cambio vigen-
te (porque incrementaría tanto la oferta de activos 
en moneda nacional como la demanda de activos 
en moneda extranjera). Por lo tanto, para perma-
necer neutral respecto a la moneda, el banco cen-
tral podría emitir pasivos en moneda extranjera a 
cambio de los activos extranjeros. Posteriormen-
te, podría intercambiar los fondos recibidos por 
activos más adecuados en monedas adicionales 
si fuera necesario.19

4.3.2 Saldos del gobierno

Además de mantener saldos de los bancos comer-
ciales, en muchos países el banco central también 
es el banquero del gobierno.20

Los fondos que el gobierno deposita en el ban-
co central aparecen como pasivo. En esencia, ta-
les cuentas son idénticas a las cuentas corrientes, 
pero tal 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 ser remuneradas de la misma 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 presión 
de financiamiento, lo que les permitió hacer préstamos en 
dólares directamente. Ver Goldberg, Kennedy y Miu (2010) 
para más detalles. Muchos bancos centrales han mantenido 
líneas de canje bilaterales contingentes a raíz de la crisis.

19 El Banco de Inglaterra lleva varios años financiando la 
creación de sus propias reservas internacionales median-
te la emisión escalonada de un dólar de Estados Unidos, 
cuyo producto se intercambia por una gama de monedas y 
activos.

20 En algunos países, 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 compensación.

Los saldos que aparecen en dichas cuentas son 
reservas. Cuando el gobierno incrementa su saldo 
en el banco central, mediante la recaudación de 
impuestos o la emisión 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.

Si el gasto gubernamental no se financia con el 
tiempo mediante la tributación, la venta de deuda 
o el crédito de bancos comerciales, el banco cen-
tral otorgará 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 
será una entrada por pagar del gobierno al banco 
central. La historia ha registrado muchas ocasio-
nes en las que esta monetización directa de deuda 
gubernamental ha conducido a inflación elevada 
y resultados macroeconómicos mediocres.21 De-
bido a lo anterior, muchos países han promulgado 
leyes que proscriben que el banco central financie 
directamente la deuda gubernamental. Una cláu-
sula en este sentido está incluida en el Tratado de 
Maastricht, que rige la Unión Europea.22

4.3.3 Operaciones del banco central

Dada la naturaleza de un balance general, la canti-
dad de reservas de los bancos comerciales disponi-
bles para la banca en su conjunto está determinada 
por los cambios en los demás elementos del balan-
ce del banco central. Asimismo, como señala Whi-
tesell (2006), por lo general hay una cantidad única 
de reservas congruente con la consecución, por 

21 Aunado a la destrucción de la capacidad productiva de la 
economía, esto puede, en el peor de los casos, causar hi-
perinflación. El ejemplo más reciente fue Zimbabue (2008-
2009).

22 Aunque no se permite a los bancos centrales financiar di-
rectamente los déficits gubernamentales, la mayoría de los 
bancos centrales pueden comprar deuda gubernamental en 
los mercados secundarios para otros fines de política.
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parte del banco central, de su objetivo operativo,23 
que garantiza que los pagos puedan efectuarse en-
tre los bancos comerciales. Como la mayoría de los 
cambios en los demás elementos del balance del 
banco central son exógenos, el banco central ne-
cesita cierto mecanismo para responder ante estos 
cambios y asegurarse de que la cantidad óptima de 
reservas esté disponible para la banca. 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 aparecerán como activos 
del banco central, mientras que las operaciones que 
reducen la cantidad de reservas mantenidas por los 
bancos comerciales aparecerán como pasivos. La 
razón por la que un banco central proporcionará o 
absorberá reservas se considera en la sección 5 a 
continuación.

Tipos de operaciones del banco central

Las operaciones del banco 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 difícil de estable-
cer debido a la estructura de la operación, 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 las realizadas bilateralmente entre 
el banco comercial y el banco central por iniciativa 

23 Si el banco central mantiene un corredor simétrico de tasas 
de interés, es decir, aquel en el que los mecanismos de de-
pósito 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 única de reservas para mantener las tasas de 
mercado en consonancia con la política es cero. Si existen 
requerimientos de reservas, en el último día del periodo de 
mantenimiento la cantidad es el requerimiento de reservas 
residual.

de aquel. Los bancos centrales también pueden op-
tar por realizar operaciones con variedad de plazos, 
desde la compra directa de activos de largo plazo 
hasta las operaciones de reporto con valores de un 
día a otro. Los bancos centrales buscarán 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.24

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 superávit de 
liquidez es aceptarla o pasar a un déficit de liqui-
dez. Si el banco central acepta el superávit 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 libres y los precios del mercado 
sean acordes con la política. En ese caso, incluso 
las operaciones de más corto plazo son, en general, 
absorbentes de liquidez. Si el banco central opta por 
pasar a un déficit de liquidez, absorberá, general-
mente mediante operaciones de mayor plazo, una 
cantidad de liquidez superior a la cantidad del su-
perávit de liquidez. Con ello, causará una escasez 
de liquidez que podrá subsanar mediante las ope-
raciones de corto plazo que proporcionan liquidez. 
En este caso, las operaciones de corto plazo serán, 
en general, suministradoras de liquidez”.

Garantía

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

24 En caso extremo, el banco central podría reinvertir todas sus 
operaciones para que vencieran en 24 horas. Sin embargo, 
hacerlo impondría una pesada carga operativa al banco cen-
tral y conduciría a una mayor exposición al riesgo operativo. 
Asimismo, abrir los bancos comerciales a un posible riesgo 
de refinanciamiento podría desincentivarlos para que otor-
garan crédito a horizontes más amplios.
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crédito sin garantía al banco comercial, el activo 
sería un crédito contra el banco comercial. Sin em-
bargo, en raras ocasiones un banco central otorga 
crédito sin garantía a un banco comercial. Más bien, 
con miras a manejar el riesgo, los bancos centra-
les aceptan una garantía para protegerse contra 
la posibilidad de pérdidas por el riesgo de crédito 
y de mercado.25 Por lo tanto, el activo en el balan-
ce del banco central es la garantía constituida a 
cambio del suministro de reservas.

Además del manejo del riesgo, la elección de la 
garantía, aunada al tipo de operaciones del banco 
central, se hace a sabiendas de que pudiera reper-
cutir significativamente tanto en el funcionamiento 
del banco central como en la economía en general. 
Desde una perspectiva del banco central, la elec-
ción de la garantía repercute en su ingreso y en su 
exposición al riesgo de crédito y de mercado; para 
la economía en general, la elección repercute tan-
to en el equilibrio de cartera como en la liquidez. 
Estas repercusiones se resumen en el recuadro 1. 
En la práctica, todas las elecciones tienen costos 
y beneficios, y, en la práctica, los bancos centra-
les utilizarán una variedad de tales operaciones y 
garantías.

Cuando un banco central absorbe liquidez del 
mercado, no hay efecto alguno en el lado del activo 
del balance.26 En el lado del pasivo, la operación 
convierte las reservas de bancos comerciales en 
otros pasivos. Como señala Rule (2011), la decisión 
de proporcionar garantía a los bancos comercia-
les o dejarlos con un crédito sin garantía contra el 
banco central27 no se toma con base en el riesgo, 
sino en el funcionamiento del mercado en general.

25 Las opciones de garantía que tiene el banco central se tratan 
más a fondo en Bindseil, González y Tabakis (2009) y en 
Rule (2012).

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

27 Si un banco central absorbiera utilizando un mecanismo de 
depósito o emitiendo valores del banco central, entonces, 
en el balance del banco comercial que participa en la tran-
sacción habrá un activo equivalente a un crédito contra el 
banco central. Dicho crédito es, en última instancia, el mismo 
que el crédito contra el banco central que tenía 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 inició en 2007, el Banco de Inglaterra creó un 
mecanismo conocido como Programa Especial de 
Liquidez (sls, por sus siglas en inglés). El sls es-
taba planeado para que tomara los valores proble-
máticos ilíquidos respaldados por hipotecas que 
tenían los bancos comerciales e intercambiarlos 
por bonos líquidos del Tesoro creados por la Ofi-
cina de Gestión 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 garantía, no aparecían en 
el balance del Banco de Inglaterra. La vigencia del 
programa era de tres años y, para cuando conclu-
yó, se habían pagado todas las disposiciones.28 El 
Banco de Inglaterra ha mantenido el marco básico 
del programa –esto es, el intercambio de activos 
fuera del balance con el propósito de proporcionar 
liquidez 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 demás ele-
mentos del balance del banco central que no he-
mos comentado antes. Por el lado del activo, los 
bancos centrales suelen tener carteras de inversión 
e inmuebles. Por el lado del pasivo, un banco cen-
tral puede tener cuentas para otras instituciones, 
como los bancos centrales extranjeros, además 
de las cuentas corrientes de los bancos comer-
ciales y el gobierno.

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

28 Ver John, Roberts y Weeken (2012) para más detalles sobre 
el sls.
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El tipo de operación de mercado de dinero que 
realice el banco central y la garantía que acepte 
repercutirán significativamente en su balance. 
En particular, tales elecciones pueden afectar 
su ingreso, su exposición al mercado, su riesgo 
de crédito y de exceso de transacciones, y su 
liquidez general en el balance. Para analizar 
estas cuestiones, supongamos que hay cuatro 

posibles estructuras para las operaciones y ga-
rantías 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 
o largo plazo. El efecto de tales elecciones se 
sintetiza de la siguiente manera:

RECUADRO 1

¿CÓMO REPERCUTE LA GARANTÍA ELEGIDA 
POR EL BANCO CENTRAL?

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

Ingreso Positivo cuando 
respalda billetes 
y reservas no 
remuneradas. 
Ninguno cuando 
respalda reservas 
remuneradas.

Positivo cuando 
respalda billetes 
y reservas no 
remuneradas. 
Posiblemente 
positivo cuando 
respalda reservas 
remuneradas 
dependiendo del 
precio cobrado 
por la garantía 
aceptada.

Positivo cuando 
respalda billetes 
y reservas no 
remuneradas. 
Pequeño cuando 
respalda reservas 
remuneradas 
si la prima por 
plazo es positiva.

Positivo cuando 
respalda billetes 
y reservas no 
remuneradas. 
Posiblemente 
grande cuando 
respalda reservas 
remuneradas 
si la prima por 
plazo es positiva.

Riesgo 
de mercado

Pequeño. Moderado; 
depende de 
la garantía 
aceptada.

Posiblemente 
moderado.

Posiblemente 
significativo.

Riesgo 
de crédito

Ninguno. Moderado; 
depende de 
la garantía 
aceptada.

Ninguno. Ninguno.
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Para la economía en general, podemos resumir las repercusiones de las distintas elecciones 
de operaciones y garantía de la siguiente manera:

Riesgo de 
exceso de 
transacciones

Alto; aumenta 
conforme 
disminuye el 
plazo del reporto.

Alto; aumenta 
conforme 
disminuye el 
plazo del reporto.

Moderado. Bajo.

Liquidez Alta. Depende de 
la liquidez 
del activo 
subyacente.

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

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

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

Efecto en la 
economía

Mínimo. El efecto 
aumentará 
conforme 
disminuya la 
sustituibilidad de 
la garantía y las 
reservas. 

Algunos efectos 
limitados en el 
requilibrio de la 
cartera. Posible 
efecto en la 
oferta de activos.

Efectos 
significativos 
en el requilibrio 
de la cartera. 
Posible efecto 
en la oferta de 
activos.

Liquidez Ninguno. Significativo; 
depende de 
la liquidez 
del activo 
subyacente.

Moderado. Moderado.
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5. CAMBIOS EN EL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES

S i bien una instantánea del balance de un banco central puede 
decir mucho acerca de sus políticas, la eficacia de un banco 
central para alcanzar sus objetivos de política sólo se entiende 

realmente cuando se analiza la evolución del balance con el tiempo. 

5.1 Guiado por el activo frente al Guiado por el pasivo

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

Un balance 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 economía 
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 caracterizará por una mayoría de las operaciones 
en el lado del activo. Esta situación se conoce comúnmente como es-
casez de liquidez.

Por el otro lado, un balance regido por el activo crecerá debido a las 
decisiones de política tomadas en relación con el lado del activo del ba-
lance. El crecimiento en cualquiera de estas categorías principales de 
activos pudiera rebasar el crecimiento en la demanda de pasivos del ban-
co central. Los pasivos del banco central, entonces, se caracterizan por 
la presencia de reservas libres excesivas o de operaciones para absor-
berlas. Esta situación se conoce comúnmente como exceso de liquidez.

Las dos causas más comunes de exceso de liquidez son el incremen-
to de los activos extranjeros y el crédito al gobierno. Anteriormente se-
ñalamos 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 voluminoso y 
superar la demanda natural de pasivos nacionales. También señalamos 
que las políticas 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) señala que tenga o no implicaciones el 
exceso o la escasez de liquidez para el banco cen-
tral, sí pueden influir en lo siguiente: 1) el mecanismo 
de transmisión de la política monetaria, 2) la eje-
cución de una intervención del banco central en el 
mercado de dinero, y 3) el ingreso del banco central.

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

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

Así, cuando hay escasez de liquidez, el banco 
central siempre prestará lo suficiente al mercado 
para alcanzar el equilibrio; cuando existe un exce-
so de liquidez, le resulta más difícil drenarla en gra-
do suficiente para alcanzar el equilibrio. En muchos 
casos de exceso de liquidez, el banco central tiene 
menos control sobre el primer paso del mecanismo 
de transmisión monetaria. Esto no significa que los 
bancos centrales que realizan operaciones con un 
exceso de liquidez no pueden aplicar la política mo-
netaria eficazmente, y como veremos a continua-
ción, hay muchos ejemplos de bancos centrales 
alrededor del mundo que pueden hacerlo.

5.3 reGíMenes de política

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

Cuando la inflación es el objetivo (o alguna polí-
tica estrechamente relacionada con esta), el prin-
cipal instrumento de política es la tasa de interés 
de corto plazo. Por lo tanto, el balance del banco 
central está estructurado con una combinación de 
operaciones del banco central y requerimientos de 
reservas que favorecen el logro de la tasa de inte-
rés objetivo. Si el banco central también permite 
que su moneda flote libremente y no participa en 
monetización gubernamental, entonces su balan-
ce se caracterizará por una escasez de liquidez. 
El grado de éxito del banco central para alcanzar 
sus objetivos de inflación puede verse en el ritmo 
de crecimiento del balance. Si el banco central lo-
gra alcanzar su objetivo, entonces el crecimiento 
será constante y acorde con el pib nominal desea-
do. La experiencia del Banco de Inglaterra con el 
objetivo de inflación se comenta en el recuadro 2.

Si en cambio el banco central persigue un tipo 
de cambio objetivo, entonces la estructura del ba-
lance sustentará este objetivo y se caracterizará 
por una gran tenencia de activos extranjeros. El 
extremo de esto es que el banco central esté es-
tructurado como junta monetaria, cuyo propósito 
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 política, el banco central tendrá 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 de liquidez. El tamaño del balance del ban-
co central variará dependiendo de si la presión es 
apreciatoria o depreciatoria. La experiencia de la 
Autoridad Monetaria de Hong Kong, que funciona 
como junta monetaria, se comenta en el recuadro 3.
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Formalmente, el Banco de Inglaterra tiene dos 
balances. Las operaciones del banco se divi-
den en lo que históricamente se ha conocido 
como el balance del Departamento de Emisio-
nes y el balance del Departamento de Banca. 
La razón de esta división está relacionada con 
la decisión de dar al Banco de Inglaterra un po-
der monopólico para la emisión de bonos en el 
Reino Unido, conforme a la Ley de la Banca de 
1844. La ley original restringía los activos que 
podían utilizarse para respaldar la emisión de 
billetes. Por lo anterior, los pasivos en billetes 
incluso ahora se ponen por separado y se pre-
sentan como el único pasivo del balance del 
Departamento de Emisiones. Las demás acti-
vidades del Banco de Inglaterra se realizan en 
el balance del Departamento de Banca. A pesar 
de esta distinción, para facilitar la comprensión 
de la estructura y la evolución, es común ver que 
el balance se presenta de manera consolidada.

Desde 1992 el Reino Unido se ha regido por 
un objetivo de inflación y en 1997 se le otorgó 
al Banco de Inglaterra la independencia opera-
tiva para alcanzarlo. Por ser su objetivo la infla-
ción, el Reino Unido tiene por objetivo operativo 
la tasa de interés de corto plazo. Por ende, la 
estructura del balance del Banco de Inglaterra 
se estableció 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 más significativas, 
antes de que se desatara la crisis financiera in-
ternacional, finalizaron en mayo de 2006.1 Entre 
mayo de 2006 y el inicio de la crisis en agosto 
de 2007, la inflación en el Reino Unido fue del 

RECUADRO 2

BALANCE DEL BANCO DE INGLATERRA
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1 Ver Clews (2005) para detalles de las reformas al mer-
cado de dinero del Banco de Inglaterra.
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2.5% en promedio, ligeramente por encima 
del objetivo de 2% del Banco de Inglaterra. Por 

lo anterior y por la estabilidad de los merca-
dos de dinero británicos, durante este periodo 
hubo poca volatilidad en el balance del Banco 
de Inglaterra (gráficas A y B).

La evolución del 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 
característica dominante de la respuesta del 
banco a la crisis fue un intento por relajar las 
restricciones de liquidez en el mercado inter-
bancario. El Banco hizo esto mediante medidas 
diversas que modificaron la garantía, 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 composición del ba-
lance del Banco de Inglaterra, en particular 
el lado del activo, fue modificado de manera 
significativa pero su tamaño permaneció rela-
tivamente constante, y después de septiembre 
de 2008, cuando el tamaño aumentó de modo 
considerable (gráficas C y D).

En enero de 2009, el Banco de Inglaterra 
anunció la introducción del Programa de Com-
pra de Activos (apf, por sus siglas en inglés) y, 
en marzo de 2009, los términos del apf fueron 
modificados para facilitar la compra de activos 
mediante la creación directa de reservas. El 
monto objetivo para las compras de activos 
se incrementó gradualmente hasta alcanzar 
£375,000 millones para finales de 2012. Por 
lo anterior, el balance del Banco de Inglaterra 
ha sido dominado por las compras de activos2 
y las reservas recién creadas (gráficas E y 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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La Autoridad Monetaria de Hong Kong (hkma) 
se fundó en 1993 tras la fusión de la Oficina 
del Fondo Cambiario de Hong Kong y la Ofici-
na del Comisionado de Banca de Hong Kong. 
El principal objetivo de la hkma es mantener 
el régimen de vinculación del tipo de cambio 
empleado desde hace tiempo en Hong Kong. 
Desde 2005, el dólar de Hong Kong ha tenido 
una paridad fija dentro de una banda estrecha 
con el dólar 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 dólar de Hong Kong 
y el dólar de Estados Unidos. Lo hace man-
teniendo cantidades significativas de reser-
vas internacionales que puede utilizar para 

compensar una depreciación o incrementar 
para compensar una apreciación. La hkma in-
terviene automáticamente cuando la moneda 
alcanza los límites de la banda y se reserva el 
derecho a intervenir en otros momentos, si las 
condiciones del mercado lo ameritan. Como 
resultado de lo anterior, la estructura y el ta-
maño del balance de la hkma son exógenos 
y varían conforme a las fluctuaciones del tipo 
de cambio. En particular, cuando la moneda 
se acerca al límite inferior de la banda (es de-
cir, cuando el dólar de Hong Kong se aprecia), 
la hkma compra automáticamente activos en 
moneda extranjera en el mercado a cambio de 
activos en moneda nacional. Esto produce un 
aumento del tamaño del balance (gráfica A).

RECUADRO 3

BALANCE DE LA AUTORIDAD MONETARIA DE HONG KONG
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A medio camino entre estos dos objetivos, mu-
chos bancos centrales desean influir tanto en sus 
tasas de interés nacionales como en su tipo de 
cambio, en particular los del Sudeste Asiático. 
Con este propósito, acumulan grandes reservas 
internacionales para intervenir en los mercados 
de cambios y, al mismo tiempo, mantienen sus 
objetivos de política monetaria. La dimensión de 
tales reservas ha llevado a muchos de estos ban-
cos centrales a encarar un exceso de liquidez. Su 
balance se caracteriza por la presencia de activos 
extranjeros por el lado del activo y, por el lado del 
pasivo, por requerimientos de reservas y opera-
ciones de absorción. Muchos bancos centrales 
han experimentado pérdidas por tales políticas 
debido al costo de esterilización y revaluación, 
lo que ha conducido a niveles de capital más ba-
jos o negativos. La evolución del balance con el 
tiempo puede indicar si el banco central está so-
metido a presión apreciatoria o depreciatoria. La 
experiencia del Banco de Tailandia se comenta 
en el recuadro 4.

Los objetivos de los bancos centrales no sólo 
están relacionados con la política monetaria, sino 

también con la estabilidad financiera. Es median-
te su balance que el banco central puede aplicar 
políticas para prevenir crisis sistémicas. Una de 
las características fundamentales de la crisis fi-
nanciera internacional que inició en 2007 fue el 
agotamiento de los mercados interbancarios. Para 
protegerse contra la quiebra de bancos y garanti-
zar que 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 último, el balance puede mostrar las ac-
ciones de política monetaria no convencionales 
de los bancos centrales. Las acciones de política 
monetaria no convencionales, como la expansión 
monetaria, han sido utilizadas por los bancos cen-
trales cuando las herramientas usuales de polí-
tica monetaria, como la variación de las tasas de 
interés, han alcanzado su límite funcional. La ex-
periencia del Banco de Inglaterra se comenta en 
el recuadro 2.

6. INGRESOS DEL BANCO CENTRAL

La estructura del balance también es importante para determinar 
los ingresos del banco central. En última instancia, los ingresos 
son la diferencia entre el deber en el pasivo y el haber en el acti-

vo. Aunque los bancos centrales persiguen políticas que produzcan re-
sultados socialmente óptimos, más que maximicen sus utilidades, las 
pérdidas pueden repercutir en 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 distribución de las ganancias del banco central se especifica 
en sus estatutos.
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6.1 inGreso por señoraje

La principal fuente de ingreso para el banco central 
es lo que se conoce como señoraje.29 El señoraje 
es sencillamente la diferencia entre el ingreso lo-
grado por su valor nominal y el costo de producirlo.

El costo de producir billetes es relativamente pe-
queño. A pesar de la enorme inversión en carac-
terísticas de seguridad y de los costos de imprimir 
dinero y distribuirlo, el costo del billete promedio 
es una fracción de su valor nominal.30 Además, 
una vez que los billetes salen a circulación, son 
un pasivo que produce cero intereses. A diferen-
cia de los billetes, producir reservas no tiene un 
costo físico; el banco 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 
paga intereses. Muchos bancos centrales remune-
ran las reservas requeridas con el fin de garantizar 
que no influyan en la política monetaria. La tasa 
de remuneración suele estar acorde con la tasa de 
política o la tasa prevaleciente en el mercado, lo 
que elimina el costo de oportunidad de los bancos 
comerciales para mantener reservas.

El ingreso obtenido por la producción de dinero 
se relaciona con el ingreso obtenido sobre los ac-
tivos que lo respaldan en el balance. En los países 
con escasez de liquidez, esos activos suelen ser 
los créditos de mercado a bancos comerciales, ya 
sea mediante compra directa o contratos de recom-
pra. En los países con exceso de liquidez, el activo 
refleja la fuente del excedente, ya sea un aumento 
de las reservas internacionales o la monetización 
de deuda del gobierno.

La cantidad de ingreso por señoraje depende de 
la proporción de billetes y reservas en el lado del 
pasivo y de la forma del activo en el lado del activo. 

29 La palabra “señoraje” proviene del francés seigneuriage, 
que describe el derecho de un señor a emitir dinero en el 
sistema feudal.

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

La mayoría de los bancos centrales con escasez de 
liquidez obtendrán un ingreso positivo por señora-
je, en tanto los billetes constituyen una proporción 
significativa de su pasivo y su crédito a los bancos 
comerciales está respaldado por activos de alta 
calidad que pagan un rendimiento positivo o por 
acuerdos de recompra con tasa igual o cercana a 
la tasa de política 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 absorción. Con frecuencia, es-
tos pasivos pagan una tasa de interés positiva. El 
rendimiento sobre los activos en estos países sue-
le ser más bajo. Cuando el activo está dominado 
por las reservas internacionales, la forma exacta 
de los activos extranjeros se elegirá con base en la 
seguridad y la liquidez, y por eso el rendimiento es 
bajo. Cuando hay monetización de deuda guberna-
mental, suele realizarse a una tasa inferior a la de 
mercado (si un gobierno quisiera tomar préstamos 
a la tasa de mercado prevaleciente, probablemen-
te podría hacerlo sin recurrir al banco 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 
un ingreso negativo para los bancos centrales que 
registran un exceso de liquidez.

6.2 ¿iMportan las pérdidas 
del banco central?

Desde un punto de vista contable, los bancos cen-
trales con frecuencia están estructurados de ma-
nera idéntica a los 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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Como resultado de las intervenciones en los 
mercados de cambios, el Banco de Tailandia 
ha acumulado gran cantidad de reservas in-
ternacionales. El efecto de esto en su pasivo 
es tal que, para mantener las tasas de interés 
de mercado en línea con la tasa de política, el 
Banco de Tailandia debe absorber liquidez ex-
cesiva del mercado, principalmente mediante 
la emisión de sus propios valores (gráfica B). 
Un efecto secundario de tal absorción es que 
el Banco de Tailandia ha visto menguar su ca-
pital tras años de registrar pérdidas ocasiona-
das por el poco rendimiento de los activos en 
moneda extranjera en su poder.

RECUADRO 4

BALANCE DEL BANCO DE TAILANDIA
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Gráfica A

TASA DE POLÍTICA DEL BANCO DE TAILANDIA
(porcentaje)

Fuente: Banco de Tailandia.
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Gráfica B

PASIVOS DEL BANCO DE TAILANDIA
(billones de baht tailandés)

Fuente: Banco de Tailandia.
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El Banco de Tailandia ha manejado un régi-
men con un objetivo de inflación desde 2000 y, 
desde 2009, ha estado a cargo de mantener la 
inflación 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 
de política monetaria (gráfica A). Además de 
tener por objetivo el nivel de los precios nacio-
nales, durante muchos años, el Banco de Tai-
landia se ha reservado el derecho a intervenir 
en los mercados cambiarios para reducir lo que 
consideraba una volatilidad excesiva en el tipo 
del baht tailandés. En los últimos años, debido 
a que el país cada vez depende menos de las 
industrias exportadoras intensivas en mano de 
obra, el Banco de Tailandia ha permitido que 
el baht flote más libremente.1

1 Ver bpi (2013) para un análisis general de las políticas 
cambiarias del Banco de Tailandia.
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En esencia, como creador de su moneda nacio-
nal, un banco central siempre podrá cubrir sus pa-
sivos en esa moneda.31

Dicho esto, ¿importan las pérdidas del banco cen-
tral? Bindseil, Manzanares y Weller (2004) señalan 
que, desde una perspectiva teórica, no hay razón 
para que un banco central no pueda alcanzar sus 
objetivos de política monetaria con una posición de 
capital cada vez peor. El supuesto crucial detrás de 
esta conclusión es que los pasivos del banco cen-
tral no dejan de ser un método de liquidación líquido 
y confiable. Sin embargo, como ya dijimos, varios 
análisis, como el de Stella (2010) y el de Dalton y 
Dziobek (2005), han encontrado por lo menos una 
correlación entre las pérdidas del banco central y 
los malos resultados de política, tales como una in-
flación elevada.

Reis (2013) argumenta que un banco central sí 
enfrenta una limitante en qué tanto puede incremen-
tar su pasivo para alcanzar sus objetivos de políti-
ca, dado que este puede dejar de ser un método de 
liquidación líquido y confiable. Esto está relaciona-
do con la necesidad de que el banco central pueda 
intercambiar reservas por billetes sobre demanda. 
Como la demanda de billetes es, en última instancia, 
exógena, el banco central no la puede controlar del 
todo. Esto significa que no tiene un control absoluto 
de sus elecciones de política. Para que la limitante 

31 Si el banco tuviera pasivos en moneda extranjera, tal vez no 
podría intercambiar moneda nacional recién creada por la 
moneda requerida.

sugerida se vuelva vinculante, sería necesaria una 
situación en la que los bancos intentaran cambiar 
reservas por billetes, la mayor cantidad de billetes 
en el sistema condujera a inflación y, al final, el va-
lor del pasivo del banco central se volviera nulo. El 
extremo sería que los agentes ya no estuvieran dis-
puestos a tener moneda nacional. En última instan-
cia, para que esto ocurriera, la población general 
tendría que haber perdido su confianza en el banco 
central. En estudios como el de Buiter (2008) se ar-
gumenta que el punto crítico 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 señoraje 
que el banco puede obtener en el futuro, en otras 
palabras, cuando las pérdidas acumuladas reba-
san los ingresos posibles futuros del banco central.

La reputación del banco central también afecta 
su capacidad para operar de modo independiente 
a la intervención del gobierno. Es posible que un 
gobierno elija aprovechar la reputación manchada 
del banco central para intentar influir en la política 
monetaria de manera oportuna desde un punto de 
vista político. Por lo tanto, el banco central debe con-
siderar el límite de su capacidad para alcanzar los 
objetivos de política, cuando estructure su balan-
ce con el fin de alcanzar cierto objetivo de política.

7. CONCLUSIÓN

E l balance del banco central resulta fundamental para el funciona-
miento de la economía porque sus principales pasivos, los billetes 
y las reservas de bancos comerciales, proporcionan el medio úl-

timo de liquidación de transacciones. Los bancos centrales aprovechan 
esta función cuando alcanzan sus objetivos de política al ajustar tanto la 
disponibilidad de tales pasivos como los términos de acceso a ellos, con 
el fin de alcanzar los objetivos deseados.
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A pesar de que su forma y presentación varía al-
rededor del mundo debido a las distintas prácticas 
contables y las idiosincrasias nacionales, todos los 
balances del banco central pueden generalizarse 
en un formato común. Dentro de este formato co-
mún hay varias categorías amplias, cada una de 
las cuales desempeña un papel importante para 
la función del banco central.

Aunque una instantánea del balance del banco 
central puede proporcionar información sobre los 
objetivos de política actuales, para entender total-
mente su eficacia para alcanzarlos es necesario 
observar la evolución del balance. Los objetivos 
de alto nivel del banco central desempeñarán una 
función importante en la estructura y evolución de 
su balance. Por ejemplo, cuando se tiene un obje-
tivo de inflación, y suponiendo que el banco cen-
tral permite que el tipo de cambio flote libremente 
y que no hay monetización de deuda gubernamen-
tal, entonces el balance se caracterizará por ope-
raciones monetarias planeadas para controlar la 
tasa de interés de corto plazo. Si el banco central 
logra una inflación baja y estable, la volatilidad en 
el balance debería ser mínima y este debería cre-
cer conforme crece la demanda de pasivos del 
banco central conforme lo hacen el volumen y el 
valor de las transacciones en la economía. Por 
otro lado, si el objetivo del banco central es un tipo 
de cambio, entonces deberá acumular tenencias 
de activos extranjeros ya sea para facilitar la inter-
vención con miras a compensar la depreciación o 
como producto secundario de la intervención para 
compensar la apreciación. El incremento resultan-
te en los activos extranjeros puede rebasar la de-
manda natural de pasivos del banco central para 
fines transaccionales. En tales 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 por operaciones del banco central para 
absorber tales reservas.

La diferencia entre un balance regido por el acti-
vo y uno guiado por el pasivo no es únicamente téc-
nica, pues puede influir en la eficacia de la política 

monetaria, en la interacción del banco central con 
los bancos comerciales y en los ingresos del ban-
co central. La estructura y la evolución del balance 
del banco 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 políticas. Aunque desde un punto de 
vista teórico, tanto las pérdidas como la posibilidad 
de una posición de capital negativa no deberían 
repercutir en la capacidad del banco central para 
alcanzar sus objetivos de política, hay cierto lími-
te posible a la cantidad de pérdidas que un banco 
central puede tener desde una perspectiva de re-
putación e independencia.
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