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1Coordinación internacional

COORDINACIÓN INTERNACIONAL

Jeff rey A.  Frankel

La cooperación monetaria internacional se ha derrumbado [...] Estados 

Unidos debería preocuparse por los efectos de sus políticas en el resto 

del mundo.

Raghuram Rajan, Gobernador del Banco de la Reserva de la India, 

30 de enero de 2014

[…] hemos fortalecido nuestras políticas de cooperación. Tenemos una va-

loración compartida de nuestros retos y prioridades de política. Estamos 

decididos a reforzar nuestra cooperación para ofrecer un renovado y sig-

nificativo impulso a la economía mundial, estimular la demanda y los em-

pleos, y lograr un crecimiento sostenido y más equilibrado, tanto interna 

como externamente. Nuestras políticas macroeconómicas y estructura-

les se refuerzan mutuamente y abordan los retos tanto de demanda como 

de oferta. Nuestro planteamiento integral se centra en avanzar hacia un 

marco de políticas más equilibrado. Seguiremos esforzándonos para fo-

mentar los efectos de contagio positivos y reconocemos la necesidad de 

evitar los negativos.

Plan de Acción de Brisbane, G20, noviembre de 2014

1. INTRODUCCIÓN

Se ha argumentado que la coordinación internacional de la política ma-
croeconómica alcanzó un pico hace tres decenios con un conjunto de 

iniciativas emprendidas por los líderes del G7. Dichas iniciativas incluían 

Traduce y publica el cemla con la debida autorización el artículo original “International Coordination”, nber Wor-
king Paper, núm. 21878, enero de 2016. Este documento se escribió para la Conferencia sobre Política Económica 
en Asia de 2015, celebrada el 19 y 20 de noviembre de ese año. El Banco de la Reserva Federal de San Francisco 
lo publicará este año en Reuven Glick y Mark Spiegel (eds.), Policy Challenges in a Diverging Global Economy. 
El autor agradece los comentarios de Joshua Aizenmann y Charles Engel. Las opiniones expresadas en este 
documento son del autor y no necesariamente reflejan las del National Bureau of Economic Research. Harvard 
Kennedy School, <jeffrey_frankel@harvard.edu>.
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la Cumbre de Bonn de 1978, donde los líderes del 
G7 acordaron reactivar sus economías sobre la 
base de la cooperación, con miras a recuperarse 
más vigorosamente de la recesión mundial de 1974-
1975; el Acuerdo del Plaza de 1985, donde los mi-
nistros del G5 convinieron en cooperar para bajar 
un sobrevaluado dólar; un acuerdo de la Cumbre 
de Líderes de Tokio de 1986 para vigilar de mane-
ra conjunta una serie de indicadores económicos; 
y un acuerdo de ministros del G7, alcanzado en 
1987 en el Louvre, para tratar de poner un piso al 
entonces depreciado dólar. El apoyo teórico a ta-
les soluciones de cooperación provino de vivaces 
escritos académicos que sacaron a colación las 
herramientas de la teoría de juegos. 

Después, la coordinación dejó de estar en boga. 
Desde el punto de vista de la academia, los críti-
cos señalaron distintos obstáculos para actuar de 
manera coordinada.1 La historia muestra que los 
alemanes lamentaron lo que habían acordado en 
la Cumbre de Bonn, pues la reflación resultó ser 
un objetivo erróneo en los últimos años del dece-
nio de los setenta, cuando la inflación estuvo a la 
orden del día. Los japoneses llegaron a lamentar 
el Acuerdo del Plaza cuando el yen alcanzó máxi-
mos históricos. Y para bien o para mal, muchos de 
los comunicados de otras cumbres nunca surtie-
ron mucho efecto. 

Otro problema fue que la estructura del G7 no 
permitía la participación de los países con eco-
nomías emergentes (eme), cuya contribución a la 
economía mundial se había incrementado rápida-
mente. Después de 2003, el tema que más inte-
resaba a Estados Unidos era la manipulación de 
monedas por parte de China y de otros eme. No lle-
vaba a nada discutir esos temas si los países de los 
que se trataba no estaban representados en la sala. 

1	 Por ejemplo, Feldstein (1988), Fischer (1988), Frankel 
(1988), Ghosh y Masson (1988), Kehoe (1987), Oudiz y Sa-
chs (1984), Rogoff (1985) y Tabellini (1990). 

1.1 El G20 y el regreso de la 
coordinación como tema 
de política en boga

En años recientes, la coordinación internacio-
nal ha regresado en parte. El problema de la re-
presentación se ha abordado incrementando la 
membrecía en las asambleas para incluir en el 
G20 a las eme más grandes. Un club de ministros 
de finanzas y gobernadores de bancos centra-
les del G20, fundado en 1999 para resolver las 
crisis monetarias de Asia oriental y otros mer-
cados emergentes, fue elevado al rango de reu-
nión cumbre de líderes, sobre todo a instancias 
de Gordon Brown, primer ministro del Reino Uni-
do. Las primeras dos reuniones cumbre de líde-
res del G20 se celebraron en Washington, el 14 
y 15 de noviembre de 2008, y en Londres, el 2 de 
abril de 2009. Su tarea inmediata fue lidiar con la 
crisis financiera mundial que inició en septiem-
bre de 2008 y la consiguiente recesión mundial. 
Pero esas asambleas también representaron un 
cambio radical para la gobernanza global, en el 
sentido de que el G20 ya había remplazado al G7 
y había dado voz a las eme más grandes.

Si los miembros del G7 pensaron que los in-
vitados recientes se someterían tranquilamente 
a su liderazgo, sin duda se decepcionaron. Por 
ejemplo, los representantes de los eme declina-
ron unir fuerzas con el Tesoro de Estados Unidos 
para orillar a China a apreciar su moneda. Y en 
vez de eso, los líderes brasileños acusaron a los 
estadounidenses de depreciar su moneda tanto 
como cualquiera. Acuñaron la ahora popular ex-
presión de guerras de divisas.

En vista de la preocupación por la guerra de di-
visas, en febrero de 2013 los ministros del G7 acor-
daron abstenerse de intervenir unilateralmente en 
el tipo de cambio. Aunque fue poco pregonado en 
el momento, este acuerdo, que podríamos calificar 
de cese al fuego en las guerras de divisas, es el 
ejemplo reciente más importante de coordinación 
monetaria internacional. Sorprende darse cuen-
ta de que, en la actualidad, coordinar políticas al 
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parecer significa convenir en no  intervenir en el 
mercado de divisas para bajar el valor de alguna 
moneda, aunque significaba lo contrario cuando 
el Acuerdo del Plaza. A muchos les gustaría ir 
más allá del cese al fuego  del G7 para alcanzar 
un acuerdo más permanente, que abarque a más 
países, prohíba más variedad de acciones para 
debilitar las monedas e imponga sanciones drás-
ticas contra la manipulación de estas.

El  taper tantrum  del mercado en 2013, cuan-
do Estados Unidos subió las tasas de interés de 
largo plazo en respuesta a la señal del presiden-
te de la Reserva Federal, Ben Bernanke, de que 
la expansión monetaria cuantitativa empezaría a 
reducirse en breve, provocó otro tipo de quejas de 
Raghuram Rajan, gobernador del Banco Central 
de la India. “La cooperación monetaria interna-
cional se ha resquebrajado [...] Estados Unidos 
debería preocuparse por los efectos de sus políti-
cas en el resto del mundo” (30 de enero de 2014). 
En la parte de este artículo sobre aspectos mo-
netarios se analizan ambos tipos de preocupa-
ciones, representadas por las guerras de divisas 
y por el  taper tantrum. 

Unos cuantos académicos han empezado a re-
tomar el tema de la coordinación.2 Algunos, como 
Rey (2015), han concedido nuevo protagonismo al 
tema de que los tipos de cambio flotantes no aís-
lan plenamente a un país de las acciones de otro, 
en especial si el otro es Estados Unidos. Esto pa-
rece apuntar a que los países deben coordinarse 
de la manera que pide Rajan. 

Es muy pronto para decir si veremos un regreso 
triunfal de la coordinación internacional, ya sea en 
los resultados de las asambleas de los responsa-
bles de la política o en la investigación académi-
ca. Pero el tema está suficientemente vivo  como 
para merecer un nuevo examen a la luz de suce-
sos como la crisis financiera mundial, las políticas 
monetarias heterodoxas y las guerras de divisas. 

2	 Por ejemplo, Blanchard, Ostry y Ghosh (2013), Ostry y 
Ghosh (2013), Subacchi y Van den Noord (2012), Taylor 
(2013) y Engel (2014, 2015).

1.2 Marco teórico de la coordinación 
de políticas macroeconómicas

La definición de cooperación internacional podría 
ser muy amplia e incluir, por ejemplo, la comuni-
cación regular entre los responsables de la polí-
tica de cada país. Si se reúnen con regularidad e 
intercambian información, entonces no necesitan 
esperar a que llegue una crisis para conocerse.

Países como Brasil, la India y China señalan 
que su representación en la gobernanza econó-
mica del mundo no es proporcional, aun cuando 
hace tiempo que tienen voz por el tamaño de sus 
economías, ya no se diga de su población. Cuan-
do menos, el G7 ha crecido a G20 para sentar a la 
mesa a los países con las economías emergentes 
más pujantes. La siguiente reforma será darles 
mayor peso en la gobernanza dentro del Fondo 
Monetario Internacional. 

Para los fines de este artículo, la coordinación 
se define en el sentido convencional de la solución 
cooperativa o negociadora de la teoría de juegos 
de Nash, como en el famoso dilema del prisione-
ro. La coordinación tendría cabida si todas las 
partes se beneficiaran de un acuerdo con el cual 
sus instrumentos de política se establecen de un 
modo particular, según el equilibrio no cooperativo 
de Nash, en el que cada quien escoge sus políti-
cas dando por ciertas las políticas de los otros.3

El tema de la coordinación internacional se 
presenta en muchas áreas, entre otras, la política 
comercial, los problemas de energía y ambiente, 
la salud pública, etcétera. Pero este artículo se 
concentra en la coordinación de la política ma-
croeconómica. 

Mientras haya efectos de contagio (cuando las 
acciones de un país inciden en otros) y los países 
no tengan suficientes contrapesos de política efi-
caces para contrarrestarlos (importante asunto al 

3	 Las primeras y trascendentales aplicaciones de la teoría 
de juegos básica a la coordinación internacional de la po-
lítica macroeconómica fueron de Cooper (1969) y Hamada 
(1976). El surgimiento de la teoría de juegos daría por resul-
tado varios premios Nobel de economía, aunque destaca el 
otorgado a John Nash en 1994.

Introducción
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que volveremos), en teoría cabe la posibilidad de 
una coordinación que beneficie a todos. En este 
artículo se acepta que sí hay efectos de contagio 
aunque, a final de cuentas, se cuestiona la utilidad 
de algunos llamados a la coordinación. 

Sobra decir que los intereses de un país no 
son los mismos que los de otro. Pero ello no jus-
tifica la coordinación. Conviene lamentar la falta 
de coordinación sólo si una solución cooperativa 
ayudara a cada país a lograr lo que quiere. Pero, 
¿qué quieren?

Merece la pena comenzar con la siguiente ob-
servación: no tiene mucho sentido tratar de coor-
dinarse si los participantes no tienen en claro qué 
pasa si no se logra un equilibrio no cooperativo y 
hacia qué lado la coordinación propuesta inclina-
ría los contrapesos de la política. ¿La coordina-
ción consistiría en un acuerdo entre países para 
emprender simultáneamente una expansión pre-
supuestaria? (Más adelante llamamos a esto el 
juego de la locomotora). ¿O una contracción pre-
supuestaria? La diferencia entre una y otra cosa 
es abismal. ¿La coordinación implicaría disci-
plina monetaria? (Este es un ejemplo del juego 
de la depreciación competitiva, ahora conocido 
como guerras de divisas.) ¿O estímulos moneta-
rios? Los partidarios de la coordinación tuvieron 
en mente en varios momentos cada una de esas 
cuatro posibilidades y también otras. 

Es natural que el carácter del efecto de con-
tagio y de la coordinación propuesta varíe en di-
ferentes momentos. Incluso si se conociera el 
modelo básico del funcionamiento de la econo-
mía y este fuera inmutable, las características de 
la externalidad transfronteriza y la coordinación 
propuesta serían diferentes después de un cho-
que de demanda que de un choque de oferta (por 
poner un ejemplo, la crisis financiera mundial de 
2008 en comparación con el choque del petróleo 
de 1979). Por otra parte, la estructura de la eco-
nomía incluso pudiera evolucionar con el tiempo, 
dependiendo del grado de integración interna-
cional, de la rigidez de los mercados laboral y de 

bienes, etcétera.4 Algunos afirman que la impor-
tancia de los efectos de contagio y la relevancia 
de la coordinación han pasado a un primer plano 
desde la crisis financiera mundial porque muchos 
países ya no están en libertad de bajar sus tasas 
de interés: los países industrializados por el límite 
cero; los emergentes, por las onerosas limitacio-
nes que les imponen los imperfectos mercados 
financieros internacionales. 

Pero el problema de la ambigüedad, tanto de 
los signos del contagio como de la dirección de la 
coordinación, es peor que la diversidad de cho-
ques o los parámetros que cambian con el tiempo. 
El problema con este marco reside en la utilidad 
limitada del supuesto de que los actores nacio-
nales están unificados y son racionales. En gene-
ral, la diferencia entre los intereses nacionales y 
los intereses extranjeros no es la única brecha; ni 
siquiera es la más importante. Los desacuerdos 
respecto del modelo correcto pueden ser igual-
mente hondos. Además, las facciones políticas 
de cada país suelen estar tan en desacuerdo en-
tre ellas respecto a los objetivos y los modelos, 
como lo están con los otros países. Culpar de los 
problemas a los extranjeros o a la falta de coor-
dinación internacional podría dificultar aún más 
que se limaran asperezas en el ámbito nacional. 

Analizaremos en secuencia cuatro posibilida-
des relacionadas con la política presupuestaria y 
monetaria, la expansión coordinada y la disciplina 
coordinada. Por último, derivaremos conclusiones 
respecto a la eficacia de la coordinación cuando 
haya desacuerdos en cuanto a qué es exactamen-
te lo que se está proponiendo.

4	 Izetski y Jin (2013) argumentan que la transmisión interna-
cional desde Estados Unidos hacia el resto del mundo miste-
riosamente cambió de signo en años recientes. Kalemli-Oz-
can, Papaioannou y Perri (2013) consideran que la señal de 
la transmisión es diferente en periodos de crisis financiera 
como la de 2008-2009 que en épocas normales. 
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2. COORDINACIÓN DE LA POLÍTICA PRESUPUESTARIA

Empezaremos con la política presupuestaria.

2.1 El juego de la locomotora: cuando cooperación 
significa expansión conjunta

En el juego de coordinación clásico, el equilibrio no cooperativo es visto 
como una deficiencia general de la demanda y la cooperación consiste 
en estímulos conjuntos. El G7, por ejemplo, intentó una expansión coor-
dinada de este tipo en una cumbre en Londres, en 1977, y llegó a acuer-
dos más concretos en la Cumbre de Bonn de 1978. Alemania y Japón 
accedieron a la petición de Estados Unidos de que se le unieran, como lo 
harían dos o más máquinas o locomotoras, para sacar al tren de la eco-
nomía mundial de las secuelas de la recesión de 1974-1975. Como suele 
suceder, Alemania accedió con reservas a la expansión fiscal (propuso 
bajar los impuestos). Una explicación de la renuencia alemana fue una 
diferencia de percepción: en su modelo, la expansión presupuestaria no 
conduciría a más crecimiento.5 

En la Cumbre de Londres del G20 en 2009, el marco conceptual en res-
puesta a la crisis financiera mundial fue, de nuevo, el estímulo conjunto. 
Menos conocida es una reunión del G20 que se llevó a cabo en Brisbane, 
Australia, en noviembre de 2014, después de una nueva desaceleración 
del crecimiento mundial posiblemente inducida por las medidas de aus-
teridad en Europa, Estados Unidos y Japón. En ella se acordó “cooperar 
más en el plano de las políticas”, incluido “el fomento de la demanda y el 
empleo”. 

En el cuadro 1 se ilustra el juego de la locomotora. Conforme al equi-
librio no cooperativo, tanto Estados Unidos como Europa aplicaron po-
líticas fiscales contractivas. Ambos temen emprender una expansión 
presupuestaria cada uno por su lado, pues consideran (acertadamente) 
que llevaría a un déficit comercial. Cada una de las partes preferiría que el 
otro país realizara la expansión; así recibiría un empujón proveniente de 
la demanda de exportaciones y no del gasto generador de déficit fiscal. 
Pero el cuadrado superior izquierdo de la rejilla de dos por dos muestra 
que si todos buscan austeridad fiscal, el mundo no sale de la recesión. 

5	 Branson y Rotemberg (1980) atribuyeron la brecha a la percepción alemana de que su 
curva de oferta agregada era vertical, posiblemente por las instituciones que tornaron 
rígidos los salarios reales. Otras de las razones por las que algunos no creen que la 
expansión presupuestaria dé lugar a un mayor ingreso son la equivalencia ricardiana, la 
fuga por importaciones, la exclusión por tasas de interés elevadas y la pérdida de calidad 
crediticia. 
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La solución cooperativa es que todas las partes 
acuerden estímulos fiscales simultáneos sea en 
forma de más gasto o de menos impuestos. Así, se 
trasladan al cuadro inferior derecho del diagrama, 
donde el estímulo generalizado conduce a un cre-
cimiento generalizado, sin que ningún país tenga 
que alcanzar un superávit comercial a expensas 
de otro. Esta fue la lógica subyacente de la Cumbre 
de Bonn del G7 en 1978 y de la Cumbre de Londres 
del G20 en 2009. 

La gráfica 1 ilustra el caso clásico de coordi-
nación. El eje horizontal mide la orientación de la 
política, que en este ejemplo es un estímulo pre-
supuestario por parte del país diferente al propio. 
Para ser más concretos, supóngase que el otro país 
es Alemania y el año, 1978 o 2009. El eje vertical 
mide la expansión presupuestaria por parte del 
propio país. Para ser más concretos, supóngase 
que el propio país es Estados Unidos. Supóngase 
que en el punto inicial N, cada país decide de ma-
nera independiente su política presupuestaria. (N 
significa equilibrio de Nash.)

El objetivo de la gráfica 1 es ilustrar el mundo 
como lo veían los responsables estadounidenses 
de política en 1978 o en 2009: como un modelo de 
locomotora. Hipotéticamente, si Estados Unidos 

pudiera elegir de forma egoísta la orientación de 
política de ambos países según sus propias prio-
ridades, su óptimo estaría en la esquina inferior 
derecha, donde Alemania y otros países empie-
zan una intensa expansión que permite a Estados 
Unidos disfrutar del crecimiento derivado de una 
fuerte demanda neta de exportaciones y replegar 
su propia política fiscal y así evitar los problemas 
de deuda futura. Las curvas de indiferencia que 
se despliegan a partir de ese óptimo nacional re-
presentan, sucesivamente, niveles más bajos de 
satisfacción. No hay duda de que Alemania optará 
por algún grado de expansión presupuestaria in-
ferior al óptimo, y que Estados Unidos ajustará en 
consecuencia. La línea que representa la función 
de reacción nacional se traza como la secuencia 
de puntos donde las curvas de indiferencia son 
tangentes a las líneas verticales, pues cada pun-
to representa la política fiscal elegida por Estados 
Unidos que resulta más satisfactoria en correspon-
dencia a una preferencia política fiscal particular 
de Alemania. Su pendiente es descendente por-
que cuanto menos demanda satisface Alemania, 
más necesario es que la autoridad estadouniden-
se sustituya su propia demanda. (Son sustitutos 
estratégicos.) La pendiente es relativamente plana 

Cuadro 1

EL JUEGO DE LA LOCOMOTORA

Estados Unidos sigue una política 
fiscal contractiva

Estados Unidos sigue una política 
fiscal expansiva

Europa sigue una política 
fiscal contractiva

Equilibrio no cooperativo 
de empobrecer al vecino: 

recesión mundial.

Estados Unidos registra 
un déficit comercial; se queja 

en nombre de sus exportadores 
y compañías que compiten 
contra las importaciones.

Europa sigue una política 
fiscal expansiva Europa se queja en nombre 

de sus exportadores 
y compañías que compiten 
contra las importaciones.

Resultado de la locomotora 
cooperativa: nadie consigue 
un superávit comercial, pero 
un gasto más elevado saca 
a flote a todos los barcos.
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porque un determinado estímulo fiscal de Estados 
Unidos produce un efecto mayor en la economía 
estadounidense que el efecto que produce en Es-
tados Unidos un estímulo fiscal alemán de la mis-
ma magnitud. 

El óptimo de Alemania sería replegar su polí-
tica fiscal y permitir que Estados Unidos lleve la 
carga de la expansión fiscal. Su función de reac-
ción empieza arriba, a la izquierda, y desciende 
con brusquedad. Las dos funciones de reacción 
se intersectan en el punto N, que es el equilibrio 
no cooperativo de Nash, donde cada uno define 
su política de manera óptima al considerar al otro 
como dado. 

A partir del punto N, cada país preferiría que el 
otro realizara la expansión, pero se abstiene de 
realizar su propia expansión por temor a las conse-
cuencias negativas en su balanza comercial. Así, 

Estados Unidos ejerce cierto liderazgo internacio-
nal y propone en una reunión cumbre que todas las 
partes apliquen estímulos fiscales simultáneamen-
te, de tal forma que se mueve en dirección noreste 
en la gráfica, como indica la flecha. Esta es la so-
lución de la locomotora. Nadie necesita modificar 
su balanza comercial y la expansión coordinada 
saca al mundo de la recesión. Un programa coo-
perativo especialmente bien formulado llevará a la 
economía mundial a un punto tal como el equilibrio 
de coordinación que aparece indicado en la gráfi-
ca 1: el punto donde las curvas de indiferencia de 
ambos países son mutuamente tangentes, indicio 
de que se maximizan las ganancias conjuntas. (A 
partir de aquí, a ninguno de los países le puede ir 
mejor sin ocasionar que al otro le vaya peor.)

Así es como Estados Unidos y algunos otros 
países ven la historia. Pero probablemente no sea 

Óptimo
del otro país

N

Óptimo
del propio

país

Función
de reacción
del propio
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Gráfica 1

LA COORDINACIÓN IMPLICA QUE AMBOS PAÍSES CONVENGAN EN ELEVAR 
SU CONFIGURACIÓN DE POLÍTICA
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el cristal a través del cual Alemania ve las cosas 
(ver la gráfica 2).

Poco duró el aparente acuerdo sobre la con-
veniencia de aplicar estímulos que se logró en la 
Cumbre de Londres de abril de 2009. Estados Uni-
dos y China emprendieron, de manera simultánea, 
una política monetaria y fiscal muy expansiva, pero 
otros países lo hicieron en menor medida. Enton-
ces, cuando estalló la crisis del euro en Grecia, a 
finales de 2009, la reacción europea fue que la cau-
sa había sido la laxitud fiscal y que el tratamiento 
debía ser la austeridad. En 2010, muchos países 
metieron reversa a su expansión fiscal, incluido 
Estados Unidos después de que los republicanos 
se hicieron con el control del Congreso y decidie-
ron que el principal problema era el déficit presu-
puestario. Esto nos lleva al juego de la disciplina. 

2.2 El juego de la disciplina: cuando 
cooperación significa corrección 
fiscal conjunta

Algunos pensarán que el juego de la locomotora 
también es aplicable a los miembros de la zona 
del euro en años recientes. Conforme a esta pers-
pectiva, la austeridad fiscal en muchos países ha 
exacerbado la incapacidad de Europa para recupe-
rarse de una profunda recesión: Alemania y otros 
países deberían incrementar simultáneamente el 
gasto para estimular una recuperación genera-
lizada. Pero los alemanes no lo piensan así (me 
disculpo por tener que seguir generalizando so-
bre toda una nacionalidad). No es nada más que 
se opongan a pasar a la esquina inferior derecha 
del cuadro 1, sino que rechazan toda la premisa 
del juego de la locomotora.

La opinión de los alemanes es que el déficit pre-
supuestario de un país impone un contagio negati-
vo  a sus vecinos. A este marco podríamos llamarle 
juego de la disciplina fiscal. En una versión, los 
países o sus gobiernos compiten por fondos en el 
mercado mundial (Chang, 1990). Los países de-
ficitarios presionan al alza las tasas de interés en 
todo el mundo y ello complica todo para los demás.

Otra versión se concentra específicamente en las 
cuestiones de riesgo moral que se generan cuan-
do el incentivo para que cada país muestre pruden-
cia fiscal disminuye por la probabilidad de que los 
otros emprendan algún tipo de rescate si hubiera 
problemas.6 Y esto sería aplicable a todo el mundo 
si se piensa que una institución como el fmi es una 
fuente de riesgo moral, lo cual explicaría por qué el 
Fondo siempre ha hecho tanto hincapié en sus pro-
cedimientos para imponer disciplina presupuestaria. 

Pero el mejor ejemplo es la zona del euro.7 La 
mayoría de los ciudadanos de Alemania y de otros 
países miembro del norte de Europa claramente 
tienden a pensar que el derroche presupuestario 
de los países mediterráneos es una externalidad 
negativa, no positiva. La sospecha de los contribu-
yentes del norte, de que tal vez se les pediría resca-
tar a sus vecinos derrochadores, explica por qué los 
acuerdos de cooperación –el Tratado de Maastricht 
de 1991, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de 
1998 y el Pacto Fiscal Europeo de 2013– trataron 
de imponer límites a los déficits presupuestarios y 
las deudas de los países. 

El juego de riesgo moral se ilustra en el cuadro 2. 
A falta de restricciones a los déficits presupuesta-
rios convenidas internacionalmente, saber que hay 
posibilidad de rescates ex post  aminora el incentivo 
de ser prudente ex ante. Y como resultado, todos 
incurren en déficits excesivos, en la esquina inferior 
derecha del cuadro. En este caso, la cooperación 
consiste en convenir reglas que limiten los déficits 
presupuestarios y las deudas, como con el Tratado 
de Maastricht, el Pacto de Crecimiento y Estabili-
dad y sus modificaciones posteriores. 

Desde las reuniones cumbres del G7 de los años 
setenta hasta la crisis del euro de este decenio, mu-
chos observadores han criticado a Alemania por 
negarse a cooperar y desplazarse hacia la celda 
inferior derecha de la gráfica 1, según la teoría de 
la locomotora. Una interpretación podría ser que 
Alemania egoístamente se contiene, para así poder 

6	 Por ejemplo, Aizenman (1998). 
7	 Por ejemplo, Glick y Hutchison (1993).
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Cuadro 2

EL JUEGO DEL RIESGO MORAL

Otro miembro de la zona del 
euro incurre en un superávit 

presupuestario
Otro miembro de la zona del euro 
incurre en déficit presupuestario

Alemania tiene superávit 
presupuestario

Acuerdo cooperativo sobre reglas 
fiscales para eliminar el riesgo 

moral

Los alemanes temen que tendrán 
que rescatar al otro miembro.

Alemania tiene déficit 
presupuestario

Otro miembro teme que tendrá 
que rescatar a Alemania.

Equilibrio de riesgo moral 
no coordinado: todos tienen 

déficits excesivos porque  
la posibilidad de rescate debilita 

el desincentivo.

tener un superávit comercial (celda superior derecha 
de la gráfica 1). Pero otra interpretación es que Ale-
mania piensa que está jugando el juego del riesgo 
moral del cuadro 2. Desde su perspectiva, la celda 
superior derecha es la que resulta cuando sólo los 
alemanes se apegan a la disciplina presupuestaria: 
obedecen estrictamente las reglas mientras que los 
otros juegan sucio. El problema no es que falte es-
píritu de cooperación en uno o más gobiernos sino, 
más bien, que las percepciones son diferentes en-
tre las distintas naciones.8 

En la gráfica 2 se ilustra el juego de la disciplina 
coordinada. Empezamos también en el punto N, con 
la misma configuración de política que en el punto 
correspondiente de la gráfica anterior. Pero lo único 
en lo que ambos lados se ponen de acuerdo es dón-
de se encuentran la configuración de política actual.9 

8	 Guiso, Herrera y Morelli (2015) documentan las diferencias 
culturales básicas entre alemanes y griegos en cuanto a la 
percepción de lo qué es jugar sucio. 

9	 Tal vez ni siquiera puedan ponerse de acuerdo respecto a 
cuáles son sus preferencias de política actuales. En 2009, 
por ejemplo, Alemania consideraba que su postura presu-
puestal ya era más expansiva de lo que Estados Unidos 
pensaba porque una red más fuerte de seguridad social 
provee a Alemania de mejores “estabilizadores automáti-
cos” que los de Estados Unidos, y por lo tanto, de una po-
lítica presupuestaria más anticíclica, aun antes de cualquier 
cambio deliberado en los puntos de apoyo del gasto o las 

Alemania, a la cual seguimos considerando como 
el otro país, se desconcierta cuando sus vecinos 
la culpan por su estricta política presupuestaria. 
La opinión de Alemania es que les hace un favor a 
todos por ejercer tanta disciplina presupuestaria y 
que los déficits presupuestarios de sus vecinos im-
ponen una externalidad negativa. Alemania ejerce 
su liderazgo proponiendo un pacto fiscal en el que 
cada uno de los miembros acepte endurecer simul-
táneamente su disciplina presupuestaria y mover la 
economía hacia el suroeste, como muestra la fle-
cha. Desde su punto de vista, todos estarán mejor 
en el punto de coordinación. Obviamente, desde la 
perspectiva de la gráfica 1, esta austeridad presu-
puestaria generalizada mueve a todos precisamen-
te en la dirección equivocada.

Se debe concluir que, si de contagios y propues-
tas de coordinación se trata, la deficiencia presu-
puestaria de una mujer es la virtud presupuestaria 
de otra. Tal vez ya haya quedado más claro cuáles 
son las características de los contagios y la direc-
ción de la posible coordinación en lo que respecta 
a la política monetaria. 

políticas presupuestarias. Este es otro de muchos ejemplos 
de las diferencias de percepción. 
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3. COORDINACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA

La Reserva Federal se adelantó a otros bancos centrales importan-
tes en el relajamiento contundente de su política monetaria en re-
acción a la crisis financiera mundial. Mientras Jean-Claude Trichet 

fue presidente del bce, este se mostró más renuente a una relajación des-
de que empezó la recesión hasta que finalizó su mandato, en noviembre 
de 2011. Lo mismo puede decirse del Banco de Japón, cuyo gobernador 
era Masaaki Shirakawa. En un principio, la explicación a la diferencia de 
reacciones era que la crisis de las hipotecas de alto riesgo y la recesión 
en Estados Unidos habían empezado en 2007. Otros tenían la esperanza 
de que sus efectos tal vez no afectaran a su economía. 

Pronto hubo complicaciones. La crisis se contagió a otros países y em-
pezaron los llamados a una coordinación. Pero igual que con la política 
fiscal, había diferencias de percepción en cuanto a la naturaleza exacta 
de los efectos de contagio de la política monetaria y la dirección desea-
da de la coordinación. 

Óptimo
del otro país

N

Óptimo
del propio

país

Función
de reacción
del propio

país

Coordinación

Formulación de la política para el otro país

Función
de reacción

del otro
país

Gráfica 2

LA COORDINACIÓN IMPLICA QUE AMBOS PAÍSES CONVENGAN
EN RELAJAR SUS DISPOSICIONES DE POLÍTICA
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3.1 Guerras de divisas

3.1.1 Acusaciones de que la política 
monetaria del otro es demasiado laxa 
(por ejemplo, 2010) 

Cuando a Guido Mantega, ministro de Hacienda 
brasileño, se le ocurrió una novedosa y muy pin-
toresca manera de decir depreciación competitiva 
en septiembre de 2010, reaccionaba a la depre-
ciación de la moneda de varios países contra los 
que Brasil compite en los mercados mundiales. 
“Estamos inmersos en una guerra internacional 
de divisas, un debilitamiento general de las mo-
nedas que es una amenaza para nosotros porque 
nos arrebata nuestra competitividad” (27 de sep-
tiembre de 2010). La expresión guerras de divisas  
recién acuñada llegó a dominar la discusión sobre 
los efectos de contagio derivados de una política 
monetaria no coordinada. 

Más o menos al mismo tiempo, la Reserva Fe-
deral puso en marcha su segunda ronda de ex-
pansión cuantitativa (en noviembre de 2010) y el 
dólar se depreció (hasta julio de 2011). La expan-
sión monetaria de Estados Unidos no sentó bien 
a algunos países del G20 que recibieron, como 
resultado, un flujo de capitales estadounidenses. 
En Brasil, la resultante apreciación del real frente 
al dólar fue indeseable porque los productos bra-
sileños perdieron competitividad en los mercados 
del mundo.

Las autoridades estadounidenses trataron de 
explicar que una moneda débil derivada de la ne-
cesidad de una expansión monetaria, como fue 
el caso del dólar estadounidense de 2009 a 2011, 
era fundamentalmente diferente de una moneda 
debilitada por una intervención en el tipo de cam-
bio, como había sido el caso del renminbi chino 
desde 2004. Pero para otros la distinción era una 
sutileza: todo era depreciación competitiva. En 
abril de 2012, la presidenta brasileña Dilma Rous-
seff sostuvo la acusación de una guerra de divi-
sas y criticó la expansión cuantitativa de Estados 
Unidos y otros países desarrollados, tachando su 

efecto perjudicial de tsunami monetario  por medio 
del tipo de cambio. 

A continuación, Japón reaccionó a años de de-
flación y a repetidas recesiones siguiendo los pa-
sos de la Reserva Federal. La Abeconomía nació 
cuando se disolvió el parlamento de Japón en 
noviembre de 2012 y Shinzo Abe fue elegido pri-
mer ministro gracias a una plataforma electoral 
de estímulos monetarios. Se caracterizaba por 
una inflación objetivo más alta, lograda median-
te una intensa expansión monetaria conforme al 
programa de Flexibilización Monetaria Cuantitati-
va y Cualitativa de Haruhito Kuroda, nuevo gober-
nador del Banco de Japón, nombrado en marzo 
de 2013 para ese fin. Los mercados financieros 
reaccionaron de inmediato. El yen inició una ten-
dencia de depreciación. El mercado accionario 
también reaccionó de la forma correcta y los pre-
cios se incrementaron tan rápidamente como el 
tipo de cambio.10 

Transcurrieron otros dos años y el Banco Cen-
tral Europeo, ahora presidido por Mario Draghi, 
siguió el ejemplo y reaccionó a la persistente re-
cesión de la economía de la zona del euro. El bce 
empezó a comprar bonos en septiembre de 2014 
e inició una expansión cuantitativa hecha y dere-
cha el 22 de enero de 2015. El euro se depreció 
de inmediato, como lo hicieran el dólar y el yen en 
sus episodios de expansión cuantitativa, y alcan-
zó un mínimo en marzo de 2015. 

Hay una interesante correspondencia entre los 
tres episodios de estímulo monetario: Estados Uni-
dos, 2010-2011; Japón, 2012-2013, y bce, 2014-
2015. En cada caso, el banco central decidió tomar 
medidas drásticas en respuesta al deterioro de la 
economía nacional; en cada caso, la moneda se 
depreció; y en cada caso, los socios comerciales 
se quejaron de la depreciación competitiva. 

10	Al principio los estímulos parecieron dar resultado, pues el 
pib rápidamente recuperó su crecimiento positivo en 2013. 
El crecimiento volvió a ser marcadamente negativo en el se-
gundo trimestre de 2014, pero la causa obvia pareció ser un 
incremento en el impuesto al consumo. 
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A muchos observadores les preocupó que esas 
depreciaciones de origen monetario –y otros mo-
vimientos similares en los mercados emergentes 
y otros países– representaran una guerra de di-
visas potencialmente perjudicial. Cabe suponer 
que tenían en mente un juego como el que se ilus-
tra en el cuadro 3a. En ese caso, la coordinación 
consistiría en un acuerdo para abstenerse de una 
expansión monetaria unilateral, es decir, pasar de 
la esquina inferior derecha de la rejilla de dos por 
dos, a la esquina superior izquierda.

Se puede ver una versión gráfica del juego de 
la guerra de divisas si se recicla la gráfica 1, en 
vez de empezar de cero. Basta con definir los pun-
tos de apoyo de las políticas en los dos ejes como 
las tasas de interés del propio país y las tasas de 
interés del otro país. En el punto N, todos fijaron 
tasas de interés demasiado bajas, temerosos de 
que al incrementarlas se apreciara su moneda y 
perdieran competitividad comercial. La coordina-
ción consistiría en que todas las partes subieran 
las tasas de interés al mismo tiempo.

Las soluciones cooperativas se buscan a ma-
nera de reglas de largo plazo en vez de ajustes 

de política de corto plazo. Otra interpretación del 
juego de la guerra de divisas es que la solución 
para el tipo de depreciación competitiva que se 
ilustra en el cuadro 3a podría ser un sistema de 
tipos de cambio fijos. Evitar la devaluación com-
petitiva fue una de las motivaciones del sistema 
de Bretton Woods convenido en 1944. (Este tema 
se trata más a fondo en la sección 4.1, a continua-
ción.) Frieden (2014) argumenta que también fue 
una de las principales motivaciones de la Unión 
Monetaria Europea en 1999. Pero es una ironía 
que algunos piensen que la solución cooperati-
va a la depreciación competitiva sea la regla de 
tipos de cambio fijos, mientras otros piensan que 
la solución para ese mismo problema sea la re-
gla de que los tipos de cambio floten libremente. 
Pasemos ahora a esta última opinión.

3.1.2 Cese al fuego en el G7 (2013)

Como se señaló en la introducción, en febrero 
de 2013 los socios del G7 acordaron un cese al 
fuego en la guerra de divisas que representa el 
ejemplo más palpable de coordinación de política 

Cuadro 3a

EL JUEGO DE LA GUERRA DE DIVISAS

Estados Unidos emprende una 
política monetaria contractiva

Estados Unidos emprende una 
política monetaria expansiva

El otro país emprende 
una política monetaria 
contractiva

Equilibrio cooperativo superior: 
todos acuerdan evitar 
una guerra de divisas.

El dólar se deprecia. Los socios 
comerciales se quejan en 

nombre de sus exportadores 
y de las compañías que 

compiten contra las 
importaciones.

El otro país emprende una 
política monetaria expansiva

El dólar se aprecia. Estados 
Unidos se queja en nombre 

de sus exportadores y de las 
compañías que compiten contra 

las importaciones.

Desenlace de la guerra de divisas 
no cooperativa: se dice que es 
un equilibrio malo para todos 

porque nadie logra  
la depreciación ni el estímulo 

al comercio.
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macroeconómica internacional de los últimos años. 
Con el liderazgo de Estados Unidos, reacciona-
ban a la preocupación por el estímulo monetario 
en curso en Japón, pero particularmente a algu-
nos comentarios de funcionarios japoneses en el 
sentido de que un canal de transmisión sería un 
yen más débil.

La primera oración del comunicado de 2013 
deslegitima la intervención cambiaria: “Noso-
tros, ministros y gobernadores del G7, reafirma-
mos nuestro compromiso inveterado con tipos de 
cambio que estén determinados por el mercado…” 
(G7, 2013). La segunda frase pareciera aceptar 
que se amplíe la definición de manipulación para 
que incluya otras políticas que pueden afectar el 
tipo de cambio: “Reiteramos que nuestras políti-
cas fiscal y monetaria se han orientado y seguirán 
orientadas hacia el logro de nuestros respectivos 
fines nacionales mediante instrumentos nacio-
nales, y que nuestro objetivo no serán los tipos 
de cambio”. Interpretada literalmente, pareciera 
decir que el estímulo monetario es válido en tan-
to las autoridades no estén conscientes de que 
probablemente depreciarán su moneda o, cuando 
menos, mientras no sea ese su fin. Por supues-
to que, en la práctica, las autoridades están muy 
conscientes de que la depreciación es una de las 
maneras como probablemente funcionará el es-
tímulo monetario. Pero como no existe una capa-
cidad que permita leer la mente, en la práctica, el 
comunicado no descarta realmente los estímu-
los monetarios.

El cese al fuego del G7 en la guerra de divi-
sas no ha dejado de tener consecuencias. El tex-
to descarta la intervención cambiaria, así como 
los señalamientos de funcionarios con el fin de 
influir en las monedas. De hecho, desde febrero 
de 2013, los funcionarios del G7 se han conteni-
do en ambos sentidos.

El cese al fuego en la guerra de divisas dejó 
satisfechos a muy pocos de quienes estaban 
preocupados por la manipulación cambiaria, tal 
vez porque el texto se quedó corto: no hizo una 
referencia explícita a la política monetaria ni a 

la ausencia de sanciones para hacer cumplir el 
acuerdo. Algunos economistas (por ejemplo, 
Bergsten, 2015, y Gagnon, 2012, 2013) están a 
favor de que las disposiciones relacionadas con 
la manipulación cambiaria se hagan cumplir me-
diante sanciones comerciales, mientras que algu-
nos de nosotros estamos en contra (por ejemplo, 
Bénassy-Quéré, Gourinchas, Martin y Plantin, 
2014, y Frankel, 2015). 

En 2015, algunos congresistas estadouniden-
ses se opusieron a tratados comerciales como el 
Acuerdo Transpacífico (tpp) que no incluyó ex-
presiones contundentes sobre la manipulación 
cambiaria para evitar que socios comerciales 
como Japón hicieran lo que hizo con la Abecono-
mía. Quieren un acuerdo internacional que pro-
híba la manipulación cambiaria, incluso en casos 
en que no hay compras de divisas, y que se haga 
cumplir mediante sanciones comerciales. La in-
dustria automovilística estadounidense ha sido 
muy elocuente a este respecto.11 (Las empresas 
farmacéuticas y otras compañías estaban en el 
otro extremo, a sabiendas de que insistir en una 
redacción contundente respecto a la manipula-
ción cambiaria sería la puntilla del tpp.) El Teso-
ro de Estados Unidos tuvo que explicar que si un 
acuerdo comercial de esas características hubiera 
estado vigente unos años antes, podría haberse 
utilizado contra la expansión cuantitativa esta-
dounidense con la misma facilidad que contra la 
subsecuente expansión cuantitativa de Japón.12 

11	En particular, Ford Motor Company (Bergsten, 2016). 
12	China, por supuesto, es el blanco más frecuente de seña-

lamientos de manipulación desleal de la moneda, pero no 
forma parte del tpp. El renminbi se depreció frente al dólar 
en 2014-2015, pero esa depreciación se debió a la desace-
leración de la economía china, a los estímulos monetarios y 
a la fuga de capitales, y no a las intervenciones del Banco 
Central de la República Popular de China, que (desde junio 
de 2014) ha apuntalado a la moneda y no al contrario. Por 
tanto, en 2014-2015, China fue el cuarto ejemplo en la se-
cuencia de Estados Unidos, Japón y el bce. China se anali-
za en una sección aparte, la 4.3, porque ha sido muy critica-
da por intervenir para mantener bajo el valor de su moneda 
(esto lo hizo reiteradamente en los 10 años anteriores). 
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3.1.3 ¿Es el estímulo monetario una política 
de empobrecer al vecino?

Los críticos que aplican el alegato de la guerra de 
divisas a los estímulos monetarios en general van 
demasiado lejos. No es posible que cuando las 
autoridades de un país, con base en las condicio-
nes económicas internas, consideran justificada 
la expansión monetaria, esta se presuma ilegíti-
ma per se, según las reglas vigentes, o que algún 
nuevo acuerdo internacional debiera descartarla 
como recomendación universal. 

La expresión empobrecer al vecino  se aplica a 
las políticas que un país utiliza para incrementar 
sus exportaciones netas a expensas de sus so-
cios comerciales. Pero un mundo no coordinado 
en el que cada país decide de manera indepen-
diente su política monetaria, pero supeditándose 
a las opciones de otros países, es muy diferente 
de los problemas de empobrecer al vecino de un 
mundo no coordinado en el que cada país elige 
por su cuenta sus aranceles. Incluso en el caso de 
esfuerzos deliberados para deprimir el valor de la 
propia moneda interviniendo en el tipo de cambio, 
es posible que la preocupación por una guerra de 
divisas sea exagerada. 

a. Efecto ambiguo en la balanza comercial

Para empezar, el principio de que el estímulo mo-
netario en un país inclina la balanza comercial a su 
favor, de tal forma que podría dañar a otros países, 
es mucho menos claro de lo que muchos parecen 
pensar. El efecto cambiario de la expansión mone-
taria de hecho funciona de esa manera (por el efec-
to de reorientación del gasto). Pero la expansión 
monetaria tiene otros efectos: incrementa el gasto 
y el ingreso. Una tasa de interés baja es el canal 
de transmisión del gasto más obvio. El efecto en el 
ingreso incrementa la demanda de importaciones 
y, en general, de los bienes comerciables, lo cual 
produce el efecto opuesto al del tipo de cambio en 
la balanza comercial. El efecto neto es ambiguo, 

tanto teórica como empíricamente.13 Los modelos 
empíricos tienden a coincidir sólo en que el efecto 
neto en la balanza comercial es reducido. 

Pudiera ser que la expansión monetaria en un 
país se transmitiera positivamente a otras econo-
mías, de tal forma que el efecto neto es benéfico 
en condiciones de sobreoferta –crecimiento dé-
bil, desempleo y, quizá, hasta deflación–, en cuyo 
caso, el análisis adecuado de la teoría de juegos 
no sería el marco de una guerra de divisas como 
en el cuadro 3a. Más bien, sería algo más pareci-
do al marco de la locomotora del cuadro 1, donde 
la cooperación consiste en una reflación conjun-
ta, más que en una restricción monetaria conjun-
ta. (Los ejes de la gráfica 1 podrían interpretarse 
como el grado de expansión monetaria.) En el cua-
dro 3b se analiza la versión correspondiente a la 
política monetaria. 

Pero tal vez la coordinación no sea siquiera ne-
cesaria para lograr este resultado. La recesión 
mundial de 2008 exigió una política monetaria más 
flexible, en general, de lo que había sido apropia-
do pocos años antes. La reacción a la expansión 
monetaria de la Reserva Federal, los flujos de ca-
pital y la presión al alza sobre otras monedas fue 
la consecuente expansión monetaria en muchos 
de esos otros países para amortiguar o evitar la 
apreciación de su moneda. Por consiguiente, el 
objetivo de la expansión monetaria mundial se lo-
gró sin el beneficio de la coordinación. 

Para tomar la decisión, por ejemplo, de si los 
bancos centrales deben cooperar, la teoría mone-
taria moderna preferiría pensar en función de de-
finir reglas de largo plazo, más que políticas para 
un momento particular.14 Pero la ambigüedad de 
las señales de contagio y los mínimos efectos de 
la coordinación en el bienestar apuntalan la justi-
ficación de definir reglas de manera cooperativa, 
según Obstfeld y Rogoff (2002). 

13	Por ejemplo, Blanchard, Ostry, Ghosh y Chamon (2015). 
14	Por ejemplo, Taylor (1985, 2015). 
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b. Asimetrías en la orientación monetaria 
apropiada

¿Y si los otros países no quieren el tipo de estímu-
lo monetario que el propio país desea porque no 
están experimentando las mismas condiciones de 
sobreoferta? Por ejemplo, podría decirse que en 
2010, por la sobredemanda, la economía brasile-
ña estaba en riesgo de sobrecalentarse. En esas 
circunstancias, la respuesta obvia para Brasil era 
evitar una expansión monetaria, o cuando menos, 
abstenerse de bajar las tasas de interés tanto como 
Estados Unidos y dejar que su moneda se aprecia-
ra. Las tasas flotantes justamente están diseñadas 
para adaptarse automáticamente a esas asime-
trías de las condiciones económicas entre países. 

Para Milton Friedman (1953), uno de los grandes 
atractivos de un sistema de tipos de cambio flotan-
tes era que facilitaba descentralizar la formulación 
de políticas para que fuera de competencia nacio-
nal. Permitiría que cada país se responsabilizara 
de dirigir su propia economía. Él consideraba que 
era lo apropiado, no sólo desde una perspectiva 
económica, sino también política: los funcionarios 
nacionales tendrían que rendir cuentas democrá-
ticamente ante sus propios ciudadanos. 

Un real brasileño más fuerte perjudicaría a las 
empresas exportadoras y a las empresas que com-
piten contra las importaciones mediante la reduc-
ción de los precios, los márgenes de utilidad, la 
producción y el empleo en dichos sectores. Pero 
si la economía está viendo restringida su capaci-
dad productiva y padece sobredemanda, no hay 
razón para dejar que los sectores de la economía 
que dependen de la demanda interna lleven toda 
la carga del ajuste mediante tasas de interés más 
elevadas. Tiene sentido compartir la carga entre 
sectores sensibles a las tasas de interés (como 
la construcción) y sectores sensibles a la mone-
da (como la agricultura). Estos últimos se queja-
rían. Pero la tensión es inherente, y culpar a los 
extranjeros de los problemas de los exportadores 
no ayuda a un país a pensar claramente en cómo 
solucionarlos o contrarrestarlos.

Concretamente, el déficit presupuestario estruc-
tural de Brasil fue cuantioso en 2010. Tomando el 
presupuesto como dado, en el sector privado al-
guien iba a ser desplazado. La pregunta era quién: 
el sector de bienes comerciables mediante una mo-
neda apreciada o el sector de los bienes no comer-
ciables por medio de una tasa de interés elevada. 
El intento del gobierno de culpar a las guerras de 
divisas o a la arrogancia estadounidense por los 
problemas de los exportadores tal vez lo distrajo 
del problema fundamental.

c. Implicaciones del límite inferior de cero

Una nueva característica del interés renovado en la 
coordinación internacional de la política monetaria 
después de 2008 es la limitante de que las tasas 
de interés de corto plazo en los países avanzados 
han sido de casi cero y no se pueden bajar mucho 
más.15 La pérdida del instrumento de la tasa de in-
terés puede repercutir enormemente en la natura-
leza de los contagios y la coordinación.16 

Si los únicos canales de transmisión de la po-
lítica monetaria fueran la tasa de interés de corto 
plazo (que influye en la demanda interna) y el tipo 
de cambio (que influye en la demanda externa neta 
de productos nacionales), entonces la pérdida del 
primer instrumento sería realmente crucial. El ban-
co central perdería su capacidad para estimular 
el gasto interno; tal vez sólo le quedaría la capaci-
dad de alternar el gasto entre bienes nacionales 
y extranjeros. La política se convertiría en un jue-
go de suma cero mediante la balanza comercial, 
en cuyo caso, las ganancias de un país serían las 
pérdidas de otro. 

15	En unos cuantos años, los teóricos de la política monetaria 
pasaron de considerar que la trampa de liquidez de Keynes 
era un artefacto intrascendente de la historia del pensamien-
to, a pensar que el límite inferior de cero es virtualmente la 
característica definitoria de la política monetaria después de 
la crisis financiera mundial. 

16	Por ejemplo, Chinn (2013), Engel (2014), Portes (2014), 
Caballero, Farhi y Gourinchas (2015), Devereux y Yetman 
(2014) y Landmann (2015). 
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Afortunadamente no vivimos en ese mundo. Hay 
otros canales para transmitir la política monetaria 
a la demanda interna distintos de la tasa de interés 
de corto plazo. Cuatro de las más importantes se-
ñales del precio son las tasas de interés de largo 
plazo, las tasas de interés no gubernamentales, 
el precio de las acciones y el precio de los bienes 
raíces. También podría haber mecanismos que 
operan sin señales del precio, en particular el ca-
nal del crédito.

Estos canales pueden ser influidos por los instru-
mentos de la política monetaria heterodoxa, cuyas 
dos categorías principales son los mensajes sobre 
política monetaria y la expansión cuantitativa. Los 
mensajes sobre política monetaria pueden reducir 
las expectativas respecto a las futuras tasas de in-
terés de corto plazo y, por ende, bajar las tasas de 
interés de largo plazo. La expansión cuantitativa 
también puede reducir las tasas de interés de largo 
plazo y disminuir más directamente los costos del 
endeudamiento en sectores no gubernamentales, 
cuando el banco central compra valores corporati-
vos o valores respaldados por activos.

Una manera de hacerlo es anunciar una inflación 
objetivo por arriba de la tasa de inflación ya espe-
rada. Si el anuncio es creíble, entonces la tasa de 
interés real bajará y, con ello, la demanda se esti-
mulará, incluso si la tasa de interés nominal está 
pegada al límite cero. Sin otro mecanismo, no que-
da claro por qué se debería creer en una inflación 
objetivo. Pero dada la existencia de tasas de inte-
rés de largo plazo y de los ya mencionados canales 
para estimular la demanda, es posible reafirmar las 
expectativas mediante la intención explícita de de-
jar que una mayor demanda se manifieste en una 
inflación más elevada que conduzca a una tasa de 
interés real más baja. En este sentido, una infla-
ción objetivo generosa complementa a los otros 
canales, más que sustituirlos.

El menú de posibles canales significa que los 
bancos centrales no se limitan a los dos canales 
de tasa de interés de corto plazo y tipo de cambio. 
Es evidente que incluso cuando el canal de la tasa 
de interés está restringido, la política monetaria no 

necesita ser un juego de suma cero en el ámbito 
internacional. Sin embargo, ninguno de estos ca-
nales es seguro, de modo que quizá el límite infe-
rior de cero ayude a explicar el temor a una guerra 
de divisas después de 2008.

3.1.4 La depreciación competitiva/
manipulación cambiaria

Cuando la debilidad de la moneda es no sólo un 
efecto colateral del estímulo monetario, sino el efec-
to deliberado, por ejemplo, de que el banco central 
venda la moneda nacional en mercados cambiarios 
extranjeros, ¿no es una obvia política de empobre-
cer al vecino que exige el cumplimiento de las re-
glas contra la manipulación cambiaria?

Hemos venido suponiendo, que como la depre-
ciación de una moneda incrementa la competiti-
vidad de los precios del país en los mercados del 
mundo, ello estimula las exportaciones netas del 
país (quizá uno o dos años después) y, por lo tanto, 
logra reorientar el gasto mundial hacia los bienes 
y servicios del país originante a expensas del gas-
to en bienes y servicios de otros países. Para ser 
cuidadosos, nótese que estamos suponiendo que 
los efectos reorientadores  que el tipo de cambio 
ejerce por medio de la balanza comercial predo-
minan sobre cualesquiera otros efectos contrarios 
que el tipo de cambio pudiera ejercer.17

Entonces es fácil darse cuenta de por qué los 
pasos deliberados para depreciar la moneda a me-
nudo son considerados como una clásica política 

17	En algunos países, en especial los mercados emergentes 
o los países en desarrollo, una depreciación de la moneda 
tiene efectos contractivos, tal vez hasta de magnitud sufi-
ciente como para compensar el efecto expansivo de una 
reorientación sobre la balanza comercial. Dichos efectos 
contractivos incluyen especialmente el efecto en el balance 
(si el país que deprecia tiene grandes deudas en moneda 
extranjera) y en el precio en moneda nacional del petróleo 
u otros insumos importados. Si estos efectos contractivos 
de la depreciación fueran intensos, sería lógico pensar que 
una apreciación de otras monedas –por la depreciación del 
dólar– ejercería efectos expansivos en sus respectivas eco-
nomías. El empobrecimiento del vecino se convertiría en en-
riquecimiento del vecino.
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de empobrecer al vecino equivalente a incrementar 
los aranceles a las importaciones. Y podría parecer 
un paso muy corto de ahí a la opinión de que todos 
estarían mejor en un régimen de cooperación en 
el que convinieran en evitar intervenciones delibe-
radas para depreciar su moneda, tal como llegan 
a acuerdos para abstenerse de imponer barreras 
comerciales proteccionistas. Pero la analogía po-
dría estar fuera de lugar.

a. El precedente de las devaluaciones 
competitivas en los años treinta

Los ejemplos clásicos de ambos tipos de políticas 
de empobrecer al vecino  (proteccionismo y deva-
luación competitiva) se dieron en el decenio de los 
treinta. El arancel Smoot-Hawley, aprobado por 
Estados Unidos en 1930, fue imitado en otros paí-
ses y el comercio mundial se colapsó. Entre tanto, 
Gran Bretaña, Estados Unidos, Francia y otros, 
buscaron devaluaciones competitivas en los pri-
meros años treinta, cuando cada uno sacó su mo-
neda del patrón oro.

En la Conferencia Económica de Londres de 
1933, el presidente Franklin Roosevelt rechazó el 
deseo de los demás de cooperar para estabilizar 
los tipos de cambio.18 El hecho admitido en esa 
época y posteriormente era que tanto aranceles 
como devaluaciones constituían fracasos simila-
res de la cooperación internacional.

Los desastres de los años treinta llevaron a los 
arquitectos del sistema de la posguerra que se re-
unieron en Bretton Woods en 1944 a adoptar tanto 
el principio de libre comercio como el de tipos de 
cambio fijos. Los tipos de cambio podían ajustarse 
en caso de desequilibrios fundamentales, pero de 
conformidad con el artículo IV del fmi; devaluar de 
otra manera hubiera sido una manipulación cam-
biaria desleal. 

Sin embargo, Eichengreen y Sachs (1985, 1986) 
ofrecieron una convincente interpretación revisio-
nista de los sucesos relacionados con el tipo de 

18	Eichengreen (2015). 

cambio en los años treinta. Argumentaron que, a 
diferencia de los aranceles, las devaluaciones no 
eran colectivamente perjudiciales y que, de hecho, 
podrían haber sido benéficas. Cada una de esas 
devaluaciones no fue sólo una reducción del va-
lor de la moneda frente a otras monedas, también 
frente al oro. Cuando cada país hubiera tomado su 
turno, los efectos netos en los tipos de cambio se 
contrarrestarían en gran medida, no así el efecto 
neto frente al oro. La moneda de cada país perdió 
valor en función del oro, lo que equivale a decir que 
el precio del oro era más alto en función de cada 
moneda. El resultado fue que el valor nominal de 
las reservas en oro se incrementó. Como las reser-
vas en oro eran el máximo respaldo de la oferta de 
dinero, esto permitió que aumentara dicha oferta 
en cada país y que bajaran las tasas de interés, 
justo lo que el mundo necesitaba en los días de la 
Gran Depresión.

Como ya se señaló, después de la crisis finan-
ciera mundial de 2008, se podría haber aplicado 
alguna variante de esta dinámica: después de la 
expansión contundente de la Reserva Federal, los 
esfuerzos de otros países por contener la aprecia-
ción de su moneda frente al dólar tuvieron como 
efecto la propagación de una política monetaria 
expansiva en todo el mundo.19

b. Los orígenes de la retórica 
de la manipulación

Los llamados a la cooperación internacional para 
evitar la depreciación competitiva a menudo se ha-
cen a manera de propuestas para adoptar reglas 
estrictas contra la manipulación cambiaria. Para 
bien o para mal, la retórica empleada para refe-
rirse a la manipulación cambiaria se acordó hace 
mucho tiempo.

El artículo IV del convenio constitutivo del fmi 
trata de las obligaciones relativas a los regímenes 
cambiarios. Después de ratificar que se pasaría 
a tipos de cambio flotantes en el Comunicado de 

19	Eichengreen (2013). 
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Jamaica de enero de 1976, los miembros del Fon-
do acordaron un marco de vigilancia mutua con-
forme a lo que se conoce como Decisión de 1977 
sobre la Supervisión de las Políticas Cambiarias 
y reformaron el artículo IV en 1978. Tanto el prin-
cipio A de la Decisión de 1977, como la cláusula 
3 de la sección 1 del artículo IV, demandan que 
cada miembro “evite la manipulación de los tipos 
de cambio o del sistema monetario internacional 
con el fin de evitar un ajuste efectivo de la balanza 
de pagos o la obtención de una ventaja competiti-
va desleal respecto de otros miembros”.20 

Casi siempre es muy difícil decir si una moneda 
está subvaluada, sobrevaluada o correctamente 

20	En principio, Keynes se salió con la suya en Bretton Woods 
en un aspecto: la obligación se debe aplicar tanto a los paí-
ses que tratan de mantener bajo el valor de su moneda para 
preservar un superávit de la balanza de pagos, como a los 
que buscan mantener alto el valor de su moneda con el fin 
de impedir el ajuste de un déficit de la balanza de pagos. El 
Fondo Monetario Internacional (2006, p. 15) señala: “... la 
expresión ‘con el fin de impedir el ajuste de la balanza de 
pagos’ es suficientemente amplia como para cubrir situacio-
nes en las que un miembro manipula su tipo de cambio de 
tal forma que resulta en una sobrevaluación o una subvalua-
ción”. Sin embargo, en la práctica, la presión económica y 
política para que un país superavitario ajuste su moneda al 
alza siempre ha sido mucho menor que la presión para que 
un país deficitario ajuste su moneda a la baja. 

valuada (lo es para los especialistas, no se diga 
para los políticos). Los criterios en materia de pre-
cios, como la paridad del poder adquisitivo, pue-
den apuntar en una dirección, por ejemplo, en tanto 
que las medidas de la balanza externa, como la 
cuenta corriente o la balanza de pagos, pueden 
apuntar en dirección contraria. Es todavía más 
difícil determinar si una moneda está siendo deli-
beradamente manipulada para lograr una ventaja 
competitiva desleal. 

c. La manipulación del renminbi

Desde 2003, Estados Unidos ha presionado a Chi-
na para que permita que el valor del renminbi se 
determine más libremente en el mercado cambia-
rio y que la moneda se aprecie frente al dólar.21 Es-
tos dos objetivos se mantuvieron constantes entre 
2003 y 2014: el país registró superávits en la cuen-
ta corriente y la cuenta financiera, de modo que el  
Banco Central de la República Popular de China 
compró reservas en el mercado de divisas para re-
sistir la apreciación del renmimbi impulsada por el 

21	Frankel y Wei (2007) analizan la presión ejercida por Esta-
dos Unidos sobre China desde 2003 en materia del tipo de 
cambio. 

Cuadro 3b

INTERPRETACIÓN DE EICHENGREEN DE LA DEVALUACIÓN COMPETITIVA

Estados Unidos mantiene la 
disciplina monetaria (por ejemplo, 

se queda en el patrón oro)

Estados Unidos devalúa y avanza 
hacia una política monetaria más 
expansiva (por ejemplo, en 1933)

Europa mantiene la disciplina 
monetaria (por ejemplo, se 
queda en el patrón oro)

La política monetaria restrictiva 
deja al mundo en recesión (por 

ejemplo, la Gran Depresión)
Europa devalúa y avanza 

hacia una política monetaria 
más expansiva

De hecho, todos están mejor. 
Ninguno logra mejorar su 

balanza comercial, pero las 
tasas de interés más bajas 
estimulan la recuperación 

mundial (por ejemplo, mediante 
un valor del oro más alto)
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mercado. Muchos han afirmado que el rechazo de 
China a permitir la apreciación en 2003-2004, y su 
intervención para contenerla a partir de entonces, 
representó una manipulación desleal de la moneda 
para lograr una ventaja competitiva. La hostilidad 
se deriva de la preocupación por el déficit comer-
cial de Estados Unidos, pues ahora China sigue el 
mismo camino recorrido antes por Japón (malvado 
para unos, chivo expiatorio para otros). 

Algunos estudios han señalado también a otros 
países por haber intervenido de manera excesi-
va para contrarrestar la apreciación inducida por 
el mercado, incluidos Suiza, Corea y Singapur, en 
años recientes. Pero China sigue siendo el mayor 
foco de preocupación, cuando menos entre los po-
líticos estadounidenses.

El significado de la palabra manipulación  está 
abierto a debate, pues no tiene cabida en la teoría 
económica. La Decisión del fmi de 1977 se refiere a 
la intención tras las acciones de las autoridades. Eti-
mológicamente, la raíz de la palabra significa mano  
en latín, que sugiere tomar acción, más que aceptar 
pasivamente los sucesos. Hay quien afirma que un 
país que en el pasado optó por un régimen de tipo 
de cambio fijo no puede ser acusado de manipula-
ción sólo porque no permite una apreciación: no se 
han tomado medidas deliberadas.

Viéndolo así, si un país decide fijar su tipo de cam-
bio, no puede ser acusado de manipulación. Y eso 
incluso si los sucesos futuros dejan subvaluada  a 
la moneda, ya sea porque factores como el efecto 
Balassa-Samuelson o una inflación baja han hecho 
que un tipo de cambio que solía ser adecuado, ya 
no lo sea, o porque la moneda ancla, en este caso 
el dólar, entretanto se ha depreciado frente a otras 
monedas relevantes. Un tipo de cambio fijo es una 
opción legítima para cualquier país, según el artículo 
IV. Cabe destacar que los países pequeños, cuyo 
tipo de cambio se ha mantenido fijo por largo tiem-
po, rara vez son acusados de manipulación. 

Por otra parte, muchos afirman que la decisión 
de China de aferrarse a una unidad de referencia 
cuando fácilmente podía permitir que la moneda se 
apreciara, fue una opción deliberada con la intención 

de obtener una ventaja competitiva en los mercados 
mundiales, y que ello frustra el ajuste de la balanza 
de pagos con los consecuentes efectos adversos 
para el resto del mundo. Señalan que “demorar una 
intervención a gran escala en una dirección en el 
mercado de divisas” es uno de los criterios que la 
Decisión de 1977 especifica será considerado por 
el Fondo “como uno de los que podría indicar la ne-
cesidad de discutir” con un miembro su política de 
tipo de cambio.22 

Frankel y Wei (2007) probaron mediante cálculos 
econométricos dos hipótesis contrarias respecto a 
los informes bianuales del Tesoro de Estados Uni-
dos sobre la manipulación de la moneda por parte 
de sus socios comerciales con el fin de conseguir 
una ventaja desleal. La primera hipótesis es que 
los factores determinantes son variables econó-
micas congruentes con el artículo IV. La segunda 
hipótesis es que los factores determinantes de las 
decisiones del Tesoro son variables que apuntan a 
políticas nacionales convenientes para Estados Uni-
dos. Los resultados econométricos sugieren que los 
veredictos del Tesoro se rigen en gran medida por 
el déficit bilateral de Estados Unidos con el país en 
cuestión, aunque algunas de las otras variables le-
gítimas resultan también bastante importantes. En 
1988, el Congreso de Estados Unidos dispuso por 
decreto que el balance bilateral fuera una conside-
ración de peso. Pero el balance bilateral no aparece 
como uno de los criterios de la Decisión de 1977 ni 
en el artículo IV del Fondo Monetario Internacional, 
fuente original de la retórica de la  manipulación. 

El valor del renminbi era suficientemente bajo 
en 2000-2005 como para considerarlo subvalua-
do según diversos criterios (un ejemplo de claridad 
tal pocas veces visto). Por ejemplo, las compara-
ciones de precios internacionales (el criterio de pa-
ridad del poder adquisitivo) mostraron que estaba 

22	Por ejemplo, Goldstein y Lardy (2005). China no es la única. 
Ted Truman acuñó el concepto de “no apreciación compe-
titiva” para describir el equilibrio no cooperativo en el cual 
algunos países intervienen para evitar la apreciación de sus 
monedas impulsada por el mercado, pero en realidad no es-
tán depreciando. 
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subvaluado, incluso tomando en cuenta la relación 
Balassa-Samuelson, la cual observa que bienes y 
servicios tienden a ser más baratos en los países 
de ingreso bajos. Se calculó que la subvaluación 
oscilaba entre el 25% y el 35%.23 Pero la moneda sí 
se apreció entre 2005 y 2011, un 25% en términos 
nominales frente al dólar e incluso más en térmi-
nos reales. Según datos comparativos de precios 
internacionales de 2011 el renminbi ya no era tan 
barato.24 El fmi (2015) confirmó que, de hecho, el 
renminbi ya no estaba subvaluado. 

Bien porque ya no había subvaluación o por otras 
razones, el capital empezó a fluir desde China más 
que hacia China. Tal vez los inversionistas estaban 
llegando a la conclusión de que la etapa de creci-
miento superacelerado impulsado por las expor-
taciones estaba llegando a su fin en China. Hacia 
mediados de 2014, China era deficitaria en la ba-
lanza de pagos global, lo que significaba que ya no 
estaba acumulando reservas, interviniendo para 
contener la apreciación impulsada por el mercado 
como lo había hecho de 2003 a 2013. Todo lo con-
trario. En julio de 2014, el  Banco Central de la Re-
pública Popular de China empezó a perder reservas 
que permitían resistir la apreciación impulsada por 
el mercado. 

A pesar de este cambio radical en las cuentas 
externas, algunos estadounidenses siguieron acu-
sando a China de manipular la moneda e insistiendo 
en que adoptara un tipo de cambio impulsado por 
el mercado y apreciara su moneda, sin darse cuen-
ta de que estas dos peticiones eran contradictorias 
en las nuevas circunstancias. En agosto de 2015, 
las autoridades chinas permitieron que durante al-
gunos días el tipo de cambio avanzara más sólida-
mente en la dirección en que lo llevaba el mercado, 
precisamente lo que habían estado pidiendo los es-
tadounidenses. Como era de esperar, el resultado 
fue una depreciación del renminbi frente al dólar. 
Incluso con esta demostración de que sus ideas 
habían dejado de ser acertadas en algún punto, 

23	Por ejemplo, Frankel (2005) y Subramanian (2010). 
24	Kessler y Subramanian (2014). 

los políticos estadounidenses siguieron acusando 
a China de mantener artificialmente baja su mone-
da y exigiendo al presidente Obama que negociara 
prohibiciones ejecutables sobre manipulación cam-
biaria en tratados internacionales. 

3.2. El juego de la apreciación 
competitiva

El nerviosismo cuando los países mantienen sus ta-
sas de interés demasiado bajas o tratan de depreciar 
su moneda tiene su reflejo exacto en el nerviosismo 
cuando los países mantienen sus tasas de interés 
demasiado altas o tratan de apreciar  su moneda. 
Ahora analizaremos este último caso. 

3.2.1 La preocupación de que la política 
monetaria sea demasiado restrictiva

En ocasiones, la preocupación por la falta de coo-
peración en materia de política monetaria se ma-
nifiesta como el temor de que la política monetaria 
estadounidense sea demasiado restrictiva y haya 
una presión bajista indeseable sobre las mone-
das distintas del dólar. Analicemos lo que hizo que 
Raghuram Rajan, gobernador del Banco de la Re-
serva de la India, expresara en 2014 la queja que 
se cita en el epígrafe de este artículo. Después del 
taper tantrum  de 2013, Rajan estaba disconforme 
con los efectos de contagio sobre los mercados 
emergentes, ocasionados por el cese de los estí-
mulos cuantitativos que proporcionaba la Reserva 
Federal y por el alza en las tasas de interés de largo 
plazo en Estados Unidos:

Los bancos centrales deberían evaluar los efectos 

de contagio de sus propias acciones [...] Por ejem-

plo, esto significaría que al abandonar sus políti-

cas heterodoxas, los bancos centrales deberían 

prestar atención a las condiciones de los mercados 

emergentes [...] La declaración sobre política mo-

netaria de la Reserva Federal, de enero de 2014, 

sin mayor referencia a la situación de los mercados 
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emergentes y sin indicios de que la política de la 

Reserva Federal consideraría las condiciones de 

dichos mercados, quizá mandó el mensaje invo-

luntario de que esos mercados estaban solos (4 de 

octubre de 2014).

El temor a la inminente decisión de la Reserva 
Federal de incrementar las tasas de interés de corto 
plazo en Estados Unidos siguió asestando golpes 
en las eme en 2014 y 2015: precios más bajos de 
sus acciones y bonos, y depreciación de su mone-
da, así como precios más bajos de productos bási-
cos en dólares.25 

La historia muestra la razón de esa preocupación. 
La política monetaria restrictiva de Volcker de 1980 
a 1982 ayudó a precipitar la crisis de deuda inter-
nacional de 1982, y el endurecimiento de Greens-
pan en 1994 favoreció la crisis del peso mexicano 
en ese mismo año.26 Como respuesta a esas crisis, 
la cooperación habría demandado una expansión 
monetaria generalizada, al estilo de las reduccio-
nes simultáneas de las tasas de interés de 1987 
(después del colapso bursátil), 1998 (después de 
la crisis de Asia) y 2009 (después de la crisis finan-
ciera mundial).

Lo que preocupaba a Rajan en 2014 (que el en-
durecimiento de la Reserva Federal iba a perjudi-
car a los mercados emergentes) representa, en 
cierta forma, lo opuesto a la queja de Brasil en 2010 
respecto de los efectos de contagio de la política 
monetaria expansiva  de Estados Unidos. Eso no 
necesariamente quiere decir que uno de ellos esté 

25	Es más probable que el endurecimiento monetario de Esta-
dos Unidos tenga un efecto contractivo en las eme con tipo 
de cambio flotante si previamente contrajeron deuda en dó-
lares, pues la depreciación de sus monedas frente al dólar 
produce un efecto adverso en la balanza. De las crisis de los 
años noventa, muchos aprendieron la lección de evitar las 
deudas denominadas en dólares. Una lección mucho más 
generalizada es la advertencia de que cada país debe “po-
ner su propia casa en orden”. 

26	Como Calvo, Leiderman y Reinhart (1996) habían pronos-
ticado. El informe anual sobre efectos de contagio del Fon-
do Monetario Internacional (2015a, pp. 6-16) considera el 
efecto en otros países de las tasas de interés y los tipos de 
cambio de Estados Unidos. 

equivocado. Ambos podrían estar en lo correcto: las 
externalidades podrían ir en direcciones diferentes 
en momentos diferentes. Las bajas tasas de interés 
reales en Estados Unidos contribuyeron a los flujos 
hacia las eme a finales del decenio de los setenta, 
principios del de los noventa, en los primeros años 
de este siglo y a resultas de la recesión mundial de 
2008-2009. En todos los casos, después hubo crisis 
en algunos mercados emergentes. Quizá el proble-
ma es el ciclo completo, la alternancia entre auge y 
caída del crédito.27

3.2.2 El precedente del Acuerdo 
del Plaza de 1985

Hay precedentes históricos entre los países avan-
zados del nerviosismo por un incremento en las ta-
sas de interés de Estados Unidos y la consiguiente 
apreciación del dólar. El temor solía ser que el en-
durecimiento en Estados Unidos fuera a expensas 
de exportar inflación a otros países. Esta fue una 
interpretación del dólar fuerte de los primeros años 
ochenta, que provocó quejas entre socios comer-
ciales y a la larga llevó a uno de los más conocidos 
acuerdos de coordinación, el Acuerdo del Plaza de 
1985, en el cual, los ministros del G5 convinieron 
en que el dólar bajara.28 

¿Cuál habría sido la razón de que se mantuvie-
ran altas las tasas de interés en los primeros años 
ochenta? Los países tal vez tuvieron diferentes mo-
tivos para tratar de atraer capital extranjero y apre-
ciar su moneda, por ejemplo, para prevenir ataques 
especulativos cuando el contagio es generalizado 
en los mercados financieros del mundo. A principios 
de los ochenta, la prioridad de la política era reducir 
la inflación. Una contracción monetaria que apre-
cia la moneda es particularmente útil para ejercer 
presión bajista sobre el ipc mediante precios más 
bajos de materias primas y otras importaciones.29 

27	Rajan (2014). 
28	Para un análisis del Acuerdo del Plaza en su 30° aniversario, 

ver Frankel (2016) y otros artículos escritos para una confe-
rencia en esa ocasión. 

29	Así, Sachs (1985) interpretó las tasas de interés elevadas 
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Obviamente es imposible que cada país eleve 
su tasa de interés por encima de todos los demás 
para atraer entradas netas de capital o apreciar su 
moneda. El resultado de intentarlo sería un mun-
do con tasas de interés demasiado altas. El co-
rrespondiente juego de dos por dos se ilustra en 
el cuadro 4. En este relato, la cooperación consis-
te en un acuerdo para bajar simultáneamente las 
tasas de interés. 

Para una ilustración gráfica del juego de la apre-
ciación competitiva, vuelva a la gráfica 2, con los 
ejes definidos nuevamente como las tasas de inte-
rés internas y las externas. En el punto N  no coo-
perativo, la tasa de interés de todos es demasiado 
alta. La coordinación consiste en que todos acep-
ten reducir las tasas de interés. 

¿Por qué Estados Unidos accedió a cooperar 
para bajar el dólar en 1985, en tanto que desairó 
las solicitudes europeas de una intervención coo-
perativa en el tipo de cambio en las reuniones de 
las cumbres del G7 de Versalles y Williamsburg en 
años anteriores? Una respuesta es que el nuevo 
secretario del Tesoro, James Baker, estaba más 
abierto a la idea de la coordinación internacional 
que su antecesor, Don Regan (y el subsecretario, 

y el dólar fuerte en el sentido del juego de la apreciación 
competitiva. 

Beryl Sprinkel). Pero otra respuesta es que Regan 
y Sprinkel no creían en un modelo en que el dólar 
fuerte y la balanza comercial de Estados Unidos 
fueran afectados por la política monetaria, la polí-
tica fiscal o la intervención en el mercado de cam-
bios, o incluso que el déficit comercial fuera un 
problema. Ellos opinaban que el déficit comercial 
y su contraparte, el flujo neto de capital hacia Es-
tados Unidos, eran más bien resultado de un clima 
nacional favorable para el capitalismo de mercado 
durante el gobierno del presidente Ronald Reagan; 
por lo tanto, que era algo bueno y que, en todo caso, 
una intervención cambiaria esterilizada no afecta 
al tipo de cambio.30 Una tercera respuesta es que 
los grupos de interés nacionales del sector de pro-
ductos comerciables que resultaron perjudicados 
por el dólar fuerte no lograron suficientes avances 
políticos para imponer cambios hasta 1985.31 

30	Respecto de este último punto en particular, un número ra-
zonable de economistas apoyaría su posición. Hoy en día 
tampoco hay mucha coincidencia respecto a si la interven-
ción esterilizada en el mercado de cambios afecta el tipo 
de cambio, aunque sorprende, a la luz de las inquietudes 
recientes por la manipulación que hace China y otros merca-
dos emergentes de sus respectivas monedas. 

31	Por años los grandes grupos manufactureros y agrícolas 
se han quejado del dólar fuerte. Sus quejas y apoyo en el 
Congreso para que se tomaran medidas que los protejan 
alcanzaron su máxima intensidad en 1984-1985. No es tan 

Cuadro 4

EL JUEGO DE EXPORTAR INFLACIÓN  O DE LA APRECIACIÓN COMPETITIVA

Estados Unidos incrementa 
las tasas de interés

Estados Unidos mantiene bajas 
las tasas de interés

Otro país sube las tasas 
de interés

Equilibrio no cooperativo: 
tasas de interés altas en todas 
partes. El mundo sigue inmerso 

en una recesión.

El dólar se deprecia 
y se incrementa la inflación 
del ipc en Estados Unidos

Otro país mantiene bajas 
las tasas de interés

El dólar se aprecia y reduce la 
inflación del ipc en Estados Unidos 

a expensas de otros países.

Equilibrio cooperativo: 
tasas de interés bajas en todas 

partes. Los tipos de cambio 
no cambian, pero el crecimiento 

se mantiene.
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Como sucede en el juego de la locomotora, en el de la disciplina fiscal 
y en el de la depreciación competitiva, el éxito de la iniciativa del Plaza 
en 1985 estuvo muy relacionado con cambios respecto a qué grupos de 
interés nacionales y qué percepciones predominaron, como ocurrió con 
el triunfo de Nash de la cooperación internacional sobre desintegración 
internacional. 

4. ¿REALMENTE NECESITAMOS UNA COORDINACIÓN 
INTERNACIONAL DE LAS POLÍTICAS?

En la sección 3.1.3 se sugirió que los tipos de cambio flotantes po-
drían permitir que cada país optara por cualquier política moneta-
ria que considerara adecuada para su propia economía y, así, la 

coordinación monetaria internacional sería innecesaria. Esta añeja pro-
puesta de libro de texto, originalmente pregonada por Friedman (1953) en 
un mundo escéptico, ha vuelto a ser objetada recientemente.

4.1 ¿Trilema o dilema?

En el marco conceptual del trilema, o trinidad imposible, los economis-
tas internacionales opinan que un país puede gozar de independencia 
monetaria si y sólo si está dispuesto a renunciar a la integración finan-
ciera o a un tipo de cambio fijo. La lógica indica que un país pequeño con 
integraciones monetaria y financiera completas tiene que aceptar que la 
tasa de interés de los demás dicte la tasa de interés propia. Pero si el tipo 
de cambio es flotante, se afirma, un país puede elegir sus propias condi-
ciones monetarias y la coordinación internacional podría ser innecesaria 
(por ejemplo, Bénassy-Quéré et al., 2014).

Rey (2015) cuestionó recientemente la trinidad imposible al señalar 
que las tasas flotantes no han bastado para aislar a otros países de un ci-
clo financiero mundial con origen en las crisis financieras de las tasas de 
interés en Estados Unidos32 o en la actitud de los inversionistas hacia el 
riesgo.33 Cuando la Reserva Federal sube las tasas de interés, también 

evidente quiénes conformaban los grupos de interés del lado opuesto a las quejas contra 
el dólar fuerte en el sector de productos comerciables, pero se ha sugerido que los sec-
tores a favor del status quo  incluían a la banca y el sector financiero e inmobiliario, así 
como la comunidad dependiente de la defensa. Henning (1990, p. 41), Frieden (1991, p. 
448) y Frankel (1994, pp. 321-327). 

32	Agrippino y Rey (2014). 
33	Forbes y Warnock (2012). 
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suben las tasas de interés en otros países.34 La 
coordinación internacional de la política monetaria 
sería una manera de abordar este problema. (La 
propia Rey considera que, en la práctica, la coor-
dinación “es inalcanzable”.35)

También en otros modelos teóricos nuevos, las 
imperfecciones del mercado de capitales podrían 
impedir que el tipo de cambio flotante desempe-
ñara el papel de amortiguador de choques que 
se le atribuye en los análisis macroeconómicos 
tradicionales.36 A algunos les parece que en ta-
les circunstancias, los controles del capital o las 
políticas regulatorias macroprudenciales pueden 
incrementar el bienestar. Pero las propias políti-
cas macroprudenciales podrían tener que coordi-
narse internacionalmente.37 Hacer más rigurosos 
los requerimientos de capital u otras regulaciones 
para los bancos nacionales en un país podrían pro-
vocar una fuga  hacia el exterior, en el sentido de 
que algunos de los proyectos que podrían haber 
sido financiados previamente por bancos naciona-
les, ahora quizá serían financiados desde el ex-
terior.38 Esto sugiere que los controles de capital 
están justificados. Engel (2015a) concluye que la 
fuga podría requerir la coordinación internacional 
de la política macroprudencial, como en el acuer-
do de Basilea III. 

Otros han respondido al ataque contra el trilema. 
Klein y Shambaugh (2013) citan pruebas en favor 
de la opinión tradicional de que “un tipo de cambio 
moderadamente flexible sí da lugar a cierto grado 
de autonomía monetaria, en especial en economías 

34	Entre muchas otras obras de referencia, están Edwards 
(2015) y Frankel, Schmukler y Servén (2004). Incluso a los 
países que afirman tener un régimen de flotación libre podría 
importarles, de hecho, un tipo de cambio meta y entonces 
optar por ser restrictivos cuando la Reserva Federal se torna 
restrictiva. 

35	Por lo tanto, ella prefiere restablecer cierta independencia 
mediante herramientas para regular el flujo de capitales, es 
decir, controles del capital, regulación macroprudencial o 
ambos. 

36	Por ejemplo, Farhi y Werning (2014). 
37	Jeanne (2014). 
38	Aiyar, Calomiris y Wieladek (2012). 

emergentes y en desarrollo”. Para Di Giovanni y 
Shambaugh (2008), las tasas de interés del exte-
rior inciden negativamente en el pib nacional de los 
países con un tipo de cambio fijo, pero los países 
con un tipo de cambio flexible quedan aislados de 
ellas. Aizenman, Chinn e Ito (2010, 2011) conside-
ran que la estabilidad del tipo de cambio se relacio-
na con menor independencia monetaria y mayor 
volatilidad del producto. Obstfeld (2015) apunta a 
que la correlación entre las tasas de interés nacio-
nales y las de corto plazo de Estados Unidos llega 
a cero en los países con tipos de cambio flexibles. 

La propuesta de que un tipo de cambio flotante 
aísla totalmente a un país de las crisis del exterior 
es un argumento sin fondo. Es cierto que la pro-
piedad podría sostenerse en un modelo clásico sin 
integración financiera. La razón es que los supe-
rávits y los déficits comerciales son los principa-
les canales de transmisión entre países, pero si no 
hay flujo de capital privado ni transacciones de re-
serva oficial, entonces el tipo de cambio se ajusta 
para asegurarse de que la balanza comercial se 
mantenga en cero. Este teorema de libro de texto 
es un argumento sin fundamento porque ningún 
país está de hecho desconectado de los flujos de 
capital. Sólo por esta razón, sería difícil encontrar 
un economista que afirmara que un tipo de cam-
bio flotante garantiza que un país no resentirá el 
efecto de las crisis externas. 

Lo importante no es si un tipo de cambio flotante 
basta para aislar a la economía de un país de las 
crisis externas si los encargados de sus políticas 
no reaccionan. Una cuestión más importante es 
si la flotación libre ofrece suficiente independen-
cia como para que los funcionarios, después de 
ajustar sus preferencias de política en respuesta 
al choque, puedan lograr sus objetivos tan bien 
como antes de la crisis. 

Pero incluso esto tiene poco respaldo. Un cho-
que externo como la crisis financiera mundial o 
algún otro viraje en la aversión al riesgo en los 
mercados financieros bien podría golpear a to-
dos los países, sin importar su régimen de tipo 
de cambio (aunque llama la atención que un país 
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con tipo de cambio flotante, como Polonia, sorteó 
2008-2009 mucho mejor que los países con tipos 
de cambio fijo, como los del Báltico). Pero la inte-
rrogante respecto a la coordinación es si los prota-
gonistas, como Estados Unidos, la zona del euro o 
China, establecerían de diferente manera las polí-
ticas macroeconómicas cuando van en pos de sus 
propios intereses económicos que cuando toman 
en cuenta los intereses de otros países. El buen 
desempeño económico en los países importantes 
suele beneficiar al resto del mundo tanto como los 
beneficia a ellos. 

4.2 Objetivos e instrumentos

Esto lleva a la tarea de enumerar los instrumentos 
y los objetivos de la política. Un conocido teore-
ma dice que, en general, un país puede lograr sus 
objetivos si tiene tantos instrumentos de política 
independientes como objetivos. Supóngase prime-
ro que el país tiene un único instrumento, en con-
creto, una política monetaria, y un único objetivo, 
a saber, el equilibrio interno (llámese producto en 
su potencial, índice de desempleo en su tasa natu-
ral o inflación en su objetivo). Entonces, un tipo de 
cambio flotante le permite alcanzar su meta mejor 
que uno fijo. Incluso si resiente un choque exter-
no, el país puede ajustar su preferencia de políti-
ca monetaria con miras a lograr el grado deseado 
de demanda, producción e inflación en general. 

No obstante, este razonamiento supone que el 
país no se preocupa por la estructura del produc-
to, es decir, entre el sector sensible a la demanda 
interna (en particular como se refleja en la tasa de 
interés) y del sector sensible a la demanda exter-
na neta (en particular como se refleja en el tipo de 
cambio). Supóngase ahora que el país tiene un 
segundo objetivo: el equilibrio externo, definido 
como una balanza comercial objetivo (o tal vez la 
balanza de pagos). En este caso, un único instru-
mento de política monetaria no es suficiente para 
conseguir ambos objetivos.39 Entonces, en teoría, 

39	¿Y si el país también tiene un segundo instrumento, como 

una coordinación de la política monetaria está jus-
tificada. Pero cabe preguntarse qué tan impor-
tante es en la práctica el efecto de contagio en la 
balanza comercial, si ni funcionarios, ciudadanos, 
economistas ni sus modelos concuerdan en cuál 
es el signo del efecto de la política monetaria en 
la balanza comercial. No sabemos si el efecto del 
tipo de cambio es mayor o menor que el efecto del 
gasto. Por lo tanto, los países no saben realmen-
te si deberían querer que sus vecinos adoptaran 
políticas monetarias más laxas o más estrictas. 
También en la parte II vimos que los países discre-
pan en cuanto a si los estímulos fiscales son una 
virtud o un defecto. 

4.3 Diferentes modelos, diferentes 
grupos de interés

La amplia gama de modelos siembra el caos en 
la coordinación internacional de varias maneras. 
Primero, si diferentes países tienen en mente mo-
delos fundamentalmente diferentes, los funciona-
rios quizá ni siquiera puedan tener una discusión 
coherente de los posibles beneficios de la coordi-
nación ni de cómo lograrlos. Gráficamente, si un 
negociador ve el mundo en términos de la gráfica 1 
y el otro como en la gráfica 2, ni siquiera entienden 
por qué sus interlocutores plantean las propuestas 
que hacen, pues parecen dejar a todos en la peor 
situación. (Piense en las negociaciones entre el 
gobierno elegido en Grecia en enero de 2015 y sus 
socios europeos.) Podría resultarles útil  hablar, en 
parte porque el intercambio de opiniones hace más 
probable que mejoren sus percepciones, pero no 

una política fiscal? Eso le funcionaría a un único país: con 
dos instrumentos puede conseguir dos objetivos. Pero, por 
supuesto, el superávit comercial de un país es el déficit de 
otro. Si dos países tienen objetivos incompatibles para las 
mismas cifras de la balanza comercial, no habrá combina-
ción de instrumentos políticos que resuelva el problema. 
Lo mejor que puede hacerse en un mundo de n países es 
observar que n-1 países (pequeños) pueden alcanzar sus 
objetivos de balanza comercial si el país n-ésimo (Estados 
Unidos, según lo concibe el sistema de Bretton Woods) está 
dispuesto a ser el residuo y puede serlo. 

¿Realmente 
necesitamos una 

coordinación 
internacional de 

las políticas?
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por ello van a llegar a un acuerdo, salvo que fuera 
tan ambiguo que cada quien lo interpretara como 
quisiera.40 

Segundo, la existencia de tan amplia variedad de 
modelos nos obliga a enfrentar la posibilidad de que 
cualquier modelo dado probablemente esté equivo-
cado. Los negociadores podrían idear un paquete 
coordinado de cambios a la política que cada uno 
crea que deja bien librado a su propio país y quizá 
podrían dejar de lado que no entienden por qué su 
contraparte desea hacer el trato. En estas condi-
ciones, sí puede haber coordinación internacional. 
Pero podría empeorar las cosas –tan fácilmente 
como podría mejorarlas– si lleva las disposiciones 
de política en la dirección equivocada.41 

La visión optimista es que los funcionarios pue-
den reducir las diferencias de percepción si se re-
únen para negociar. Pero esta esperanza necesita 
como contrapeso una posibilidad pesimista: la per-
cepción sobre los modelos puede ser endógena res-
pecto de los intereses. Como señalan Ostry y Ghosh 
(2015), cada país tiene un incentivo para afirmar que 
cree en cualquier modelo que se adapte a sus inte-
reses en el proceso de negociación. (Si Alemania, 
por ejemplo, desea maximizar la demanda de sus 
productos en el exterior más que en el interior, lo 
que le conviene en las discusiones internacionales 
es apoyar un modelo en el que la expansión fiscal 
no afecte mucho.) Los funcionarios realmente pue-
den llegar a creer en los modelos que se adaptan a 
su postura; los psicólogos describirían esto como 
un deseo de evitar la disonancia cognitiva. Por lo 
tanto, las negociaciones internacionales en reali-
dad podrían agudizar las diferencias de percepción. 

Aun pasando por alto las diferencias interna-
cionales de percepción, los desacuerdos entre 
grupos de interés nacionales también pueden dar 
al traste con la teoría básica de la coordinación 

40	Cooper (2001) señaló, a modo de precedente, que en el siglo 
xix, los países no pudieron acordar ningún tipo de coopera-
ción internacional respecto a la salud pública (por ejemplo, 
procesos de cuarentena), hasta que a la larga llegaron a creer 
en un modelo común de patología (el contagio humano). 

41	Frankel y Rockett (1998). 

internacional. En cada país, los intereses del sec-
tor de productos comerciables (por lo general, las 
manufacturas y la agricultura) podrían ser contra-
rios a los intereses de otros sectores. Un país pue-
de adolecer de déficits presupuestarios excesivos 
debido a fallas en la economía política. El consi-
guiente desplazamiento del sector privado podría 
ocurrir no sólo mediante una tasa de interés más 
elevada y su efecto negativo en la demanda nacio-
nal, sino también por la apreciación de la moneda 
y por una reducción en las exportaciones netas. El 
sector de bienes comerciables se quejará de que 
las monedas extranjeras están subvaluadas. Pero 
hablar de que los extranjeros manipulan desleal-
mente las divisas o de una guerra de divisas, en 
este caso podría resultar improductivo e impedir una 
discusión nacional significativa sobre el problema 
fundamental: el déficit presupuestario. 

Analicemos las quejas del sector de bienes co-
merciables de Brasil en 2010, cuando el real era 
tan fuerte. Naturalmente, a los dirigentes brasile-
ños les pareció más fácil culpar del flujo de capita-
les y de la fortaleza del real a la política monetaria 
expansiva de la Reserva Federal, que hacía caso 
omiso de los efectos de contagio y no admitía que 
su propia política fiscal era demasiado expansiva 
y que la tasa de interés, los flujos de capitales, la 
apreciación de la moneda y el déficit comercial eran 
acompañantes naturales. Hubiera sido mejor tener 
un entendimiento claro y debatir internamente so-
bre las opciones que clamar por una coordinación 
internacional. 

O consideremos las quejas más recientes de la 
industria automovilística en Estados Unidos sobre 
la manipulación cambiaria desleal por sus principa-
les socios comerciales. Los esfuerzos concertados 
del Congreso de Estados Unidos para incluir en los 
acuerdos comerciales internacionales la prohibición 
de manipular la moneda podrían estar equivocados. 
Tras la idea de que el problema pudiera radicar en 
las percepciones está el hecho de que algunos par-
tidarios no parecen entender que el Banco de Ja-
pón, el Banco Central Europeo y (desde mediados 
de 2014) hasta el Banco Central de la República 
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Popular de China, no han estado interviniendo en el mercado de cambios 
para deprimir el valor de su moneda. 

Estos y otros ejemplos socavan los llamados a la coordinación interna-
cional. Cuando dos jugadores se sientan ante el tablero, es poco probable 
que el juego sea satisfactorio si uno de ellos piensa que están jugando da-
mas, y el otro, ajedrez. 
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EMISIÓN DE VALORES 
DEL BANCO CENTRAL

Garreth Rule

1. INTRODUCCIÓN

D iversos bancos centrales alrededor del mundo se enfrentan al 
problema de perseguir sus objetivos de política cuando la ban-
ca nacional padece de un exceso de liquidez. Un superávit de li-

quidez significa que los flujos de efectivo que entran al sistema bancario 
exceden de manera persistente la demanda de dichos saldos y ello se 
ve reflejado en las reservas que mantienen los bancos comerciales, las 
cuales superan la cantidad que requiere el banco central. La presencia 
de reservas superavitarias en un sistema financiero afecta la capacidad 
del banco central para alcanzar sus objetivos de política monetaria, por 
lo que debe emprender operaciones para retirar esos excedentes. Una 
herramienta que muchos bancos centrales utilizan con éxito es la emi-
sión de sus propios valores. Estos suelen ser instrumentos negociables 
que el banco central le vende principalmente a los bancos comerciales 
con cuentas de reserva, con el fin de reducir sus reservas excedentes.

Además de los objetivos de política monetaria, hay otras razones por 
las que un banco central pudiera optar por emitir sus propios valores. Los 
valores del banco central pueden utilizarse para obtener fondos con el fin 
de concretar otros objetivos de política. Durante varios años, el Banco de 
Inglaterra ha emitido sus propios valores, denominados primero en euros 
y más recientemente en dólares, utilizando los recursos obtenidos para 
financiar sus propias reservas de divisas. Después de la crisis asiática 
a finales de los años noventa, el Banco Nacional de Malasia creó una fi-
lial, Danamodal, para contribuir a la recapitalización del sistema bancario 

Traduce y publica el cemla con la debida autorización, el Handbook, núm. 30, del Banco de Inglaterra. 
Las opiniones expresadas en este artículo son las del autor <garreth.rule@bankofengland.co.uk>, y no 
son necesariamente las del Banco de Inglaterra.
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malayo, que fue financiada mediante la emisión de 
sus propios valores; este modelo se ha utilizado en 
otras situaciones de rescate bancario. 

Hawkins (2004) aplicó una encuesta a los ban-
cos centrales, con base en la información propor-
cionada en los sitios web de los bancos centrales 
y por medio de las respuestas a una encuesta del 
bpi, que reveló que 31 bancos centrales en ese mo-
mento habían emitido sus propios valores para una 
variedad de propósitos. A raíz de las aportaciones 
de liquidez sin precedente por parte de los ban-
cos centrales en todo el mundo, como respuesta 
a la crisis del mercado financiero que comenzó en 
2007, varios bancos centrales más, incluidos los 
de Japón, Suecia y Suiza, comenzaron a emitir sus 
propios valores –o instrumentos similares– para 
favorecer la aplicación de la política monetaria. 

El número relativamente pequeño de bancos 
centrales que emiten sus propios valores refleja 
las situaciones específicas que muchos de ellos 
enfrentan. Por ejemplo, si un banco central encara 
una falta de liquidez, tendría poco caso que con-
siderara la emisión de sus propios valores para 
efectos de la política monetaria. Además, diversos 

bancos centrales, tales como el de la India, tienen 
prohibido por ley emitir sus propios valores.1 

El principal propósito de esta guía es exponer 
cómo pueden utilizarse los valores del banco cen-
tral en la aplicación de la política monetaria ante 
un superávit de liquidez. La sección 1 describe los 
mecanismos por medio de los cuales un banco cen-
tral aplica la política monetaria. En la sección 2 se 
discute cómo encajan los valores del banco cen-
tral en las operaciones monetarias. En la sección 
3 se presentan las características de los valores 
del banco central. La sección 4 presenta otras al-
ternativas a los valores del banco central, mientras 
que la sección 5 expone las ventajas y desventajas 
de dichos valores en comparación con tales alter-
nativas. En la sección 6 se discuten algunas de las 
posibles maneras en que un banco central puede 
coordinar la emisión de sus propios valores con el 
gobierno central, con el fin de limitar el efecto ne-
gativo en la liquidez para ambos emisores. Por últi-
mo, la sección 7 presenta brevemente los métodos 
de subasta alternativos que los bancos centrales 
emplean para emitir sus propios valores. 

1	 Tales restricciones provienen del temor de que los valores 
del banco central afecten el mercado de instrumentos guber-
namentales y por las posibles pérdidas que podrían originar-
se en un banco central que emite sus propios valores.

2. OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL

2.1 Elección de operaciones

Para poder entender las razones por las que un banco central considera-
ría la emisión de sus propios valores como parte de sus operaciones de 
política monetaria, es importante entender cómo aplica la política mone-
taria mediante las operaciones de mercado y cómo puede darse un ex-
ceso de liquidez.

Bindseil (2004) señala que la aplicación de la política monetaria consiste 
en tres elementos: la elección de un objetivo operativo, el establecimiento 
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de un marco que ayude a controlar dicho objeti-
vo y, finalmente, el uso de instrumentos de políti-
ca monetaria para alcanzar el objetivo operativo. 

Aunque el objetivo final de la política monetaria 
de un banco central generalmente es alcanzar la 
estabilidad de precios y con ella fomentar el cre-
cimiento económico, dichos objetivos tienden a 
estar fuera del control directo del banco central y, 
a menudo, las acciones del banco central no tie-
nen un efecto inmediato en el objetivo final. Por lo 
tanto, los bancos centrales con frecuencia utilizan 
un objetivo operativo, una variable económica que 
pueden controlar directamente. El consenso entre 
muchos bancos centrales en los últimos años ha 
sido que las tasas de interés interbancarias a corto 
plazo son el objetivo operativo óptimo.2 

Sin embargo, para algunos bancos centrales, 
como aquellos en economías abiertas pequeñas, 
donde se da un traslado rápido de los movimientos 
del tipo de cambio a la inflación nacional, o aque-
llos en economías donde el banco central goza de 
poca credibilidad, el uso de un tipo de cambio ob-
jetivo puede ser la estrategia preferida. Suponien-
do la libre circulación de capital, un banco central 
que elija un tipo de cambio fijo debe sacrificar la 
política monetaria autónoma y, por lo tanto, im-
portar el objetivo operativo del país contra el cual 
se haya fijado el tipo de cambio. Este proceder se 
ha alejado del consenso previo, conforme al cual 
los bancos centrales elegirían los objetivos ope-
rativos (por ejemplo, los agregados monetarios o 
los niveles de reservas) con base en su balance. 

En términos de instrumentos, en años recien-
tes se ha observado que los bancos centrales 
se inclinan hacia los instrumentos indirectos de 
mercado, a menudo alguna combinación de ope-
raciones de mercado abierto, requerimientos de 
reservas y mecanismos permanentes.3 Los con-
troles administrativos directos, tales como las res-
tricciones a la tasa de interés al menudeo, ya no 

2	 Ver Gray y Talbot (2006a).
3	 Para una presentación más amplia de instrumentos de polí-

tica monetaria, ver Gray y Talbot (2006b).

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

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

2.2 Balance del banco central

Aunque, como ya se señaló anteriormente, en los 
últimos años el consenso ha preferido que el ob-
jetivo operativo sean las tasas de interés a corto 
plazo o los tipos de cambio, en vez de las canti-
dades del balance, el balance del banco central 
sigue siendo el lugar más importante para empe-
zar a entender tanto la aplicación de la política mo-
netaria, como la posición de liquidez del sistema 
en su totalidad. Aunque las idiosincrasias nacio-
nales y las cambiantes normas contables ocasio-
nan que el modo de presentación y las categorías 
utilizadas puedan variar significativamente de un 
banco central a otro, casi todos los balances del 
banco central pueden generalizarse en la forma 
presentada en el cuadro 1. 

Los principales pasivos del banco central –bi-
lletes, reservas bancarias obligatorias y reservas 
bancarias libres– se conocen como la base mo-
netaria. La base monetaria, y especialmente las 
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reservas bancarias, tanto libres como obligatorias, 
son cruciales para el funcionamiento de una eco-
nomía al constituir el principal medio para la liqui-
dación de transacciones. Los bancos comerciales 
liquidarán las transacciones entre sí por medio de 
los libros del banco central. En épocas normales, 
la confianza en este papel transaccional limitado 
que desempeña el banco central fomenta una in-
termediación más extensa entre los bancos co-
merciales y la economía en general, lo que motiva 
que los bancos comerciales desempeñen su pa-
pel tradicional en la transformación de plazos para 
ayudar al crecimiento de los depósitos minoristas 
y comerciales. 

Normalmente los bancos centrales aplican la 
política monetaria aprovechando su control mo-
nopólico sobre la creación de la base monetaria 
para influir en el nivel de las tasas de interés a cor-
to plazo o del tipo de cambio. Muchos hacen esto 
ajustando los términos en los cuales están dis-
puestos a proveer o absorber la liquidez de los 
mercados para proporcionar la cantidad óptima 
de liquidez que permitirá a los bancos comercia-
les cumplir con los requerimientos de reservas y 
estar en capacidad de realizar pagos interbanca-
rios. Si el banco central proporciona demasiada 
liquidez o muy poca y se penalizan los faltantes y 
sobrantes de reservas, entonces es probable que 
el precio de mercado de dicha liquidez se desvíe 
del objetivo deseado. 

2.3 Definición de superávit de liquidez

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

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

Un déficit de liquidez era la situación por defec-
to que adoptaba la mayoría de los bancos centra-
les de economías desarrolladas antes de la crisis 

Cuadro 1
BALANCE ESTILIZADO DE UN BANCO CENTRAL

Activo Pasivo

Activos extranjeros (neto) Billetes (y a veces monedas)

Préstamos al gobierno (neto) Reservas bancarias obligatorias

Préstamos a bancos (neto) Reservas bancarias libres1

Otras partidas (neto) Capital

1Las reservas bancarias libres se definen como aquellas que mantienen los bancos comerciales en el banco central 
por encima de las requeridas para cumplir con las reservas contractuales. Pueden mantenerse voluntariamente como 
un seguro contra choques imprevistos de pagos o involuntariamente. 
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del mercado financiero que comenzó en 2007,4 
mientras que un superávit de liquidez era la si-
tuación común en muchos países en desarrollo. 

Un exceso de liquidez podría ocurrir como re-
sultado del crecimiento sostenido de cualquiera 
de los activos de un banco central; sin embargo, 
las dos fuentes más comunes son el crecimien-
to de los activos externos o de los préstamos al 
gobierno.5 Los activos en moneda extranjera en 
países en desarrollo a menudo aumentan debido 
a que, mientras se desarrolla, la economía atrae 
grandes entradas de capital. El efecto de estas 
entradas sobre la liquidez con frecuencia se ve 
magnificado por la intervención del banco cen-
tral en el mercado cambiario para contrarrestar 
la apreciación de la moneda nacional. Los prés-
tamos al gobierno aumentan en países donde los 
gobiernos aplican políticas fiscales insostenibles 
y acuden al banco central para resolver el gasto 
que les falta y que no puede subsanarse mediante 
la tributación o, a un costo aceptable, mediante los 
mercados de deuda. Para evitar esta última situa-
ción, la legislación de muchos bancos centrales, 
incluido el Tratado de Maastricht, que ampara a 
la Unión Europea, prohíbe dicho financiamiento 
monetario  para salvaguardar la independencia 
de esos bancos. 

2.4 Diferencias entre un superávit 
y un déficit de liquidez

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

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

5	 Para un análisis profundo de las fuentes de superávit de li-
quidez, ver Gray (2006a).

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

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

Cuando hay superávit de liquidez, y dependien-
do de su magnitud general, tal vez no se pueda 
obligar a los bancos comerciales a realizar opera-
ciones con el banco central sin que ello repercuta 
en la capacidad de cumplir con los requerimien-
tos de reservas y de realizar los pagos interban-
carios. Por lo tanto, el banco central pudiera estar 
en una posición menos ventajosa para dictar en 
qué términos realiza operaciones con el mercado. 
Cuando existe un exceso de liquidez, las opera-
ciones pueden costar dinero al banco central. En 
tal situación, absorberá dinero del mercado y ten-
drá un pasivo que pagará una tasa de interés po-
sitiva. Contra ese pasivo mantendrá activos, tales 
como préstamos al gobierno o activos denomina-
dos en divisas, que probablemente pagarán una 
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tasa de interés más baja. Dalton y Dziobek (2005) 
explican con detalle varios ejemplos de pérdidas 
de bancos centrales, como los de Brasil, Chile, la 
República Checa, Hungría y Corea, que tuvieron 
pérdidas como resultado de los diferenciales de 
tasas de interés entre los pasivos que se utilizaron 
para la esterilización interna y los activos que se 
mantuvieron para efectos cambiarios. 

En conclusión, cuando hay faltante de liquidez, 
el banco central siempre prestará suficiente al mer-
cado para lograr el equilibrio; cuando hay un ex-
cedente, le resulta más difícil drenar suficiente 

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

3. EL USO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL 
EN LA APLICACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA

3.1 Operaciones cuando hay un déficit de liquidez

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

En situaciones extremas, el banco central podría optar por reinvertir 
toda su provisión de liquidez cada día otorgando préstamos únicamente 
con vencimientos de un día a otro. Sin embargo, esto resultaría oneroso 
y lo expondría al riesgo operativo. En cambio, la mayoría de los bancos 
centrales aprovecha que siempre hay un faltante de liquidez, incluso si la 
magnitud de este varía con el movimiento de los componentes de su ba-
lance. Así, el banco central puede aligerar la carga operativa ofreciendo 
operaciones de reporto a mayor plazo y permanentes, y ajustando diaria-
mente una pequeña cantidad de la liquidez disponible. Además, el ban-
co central puede explotar otros instrumentos de mercado, tales como los 
requerimientos de reservas que permiten promediar, lo que disminuye la 
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necesidad de operar sobre una base diaria y ha-
cerlo en cambio con menos frecuencia, como se-
manalmente. 

3.2 Operaciones con superávit de 
liquidez

Cuando se enfrenta a un superávit de liquidez, las 
opciones disponibles para un banco central son 
ligeramente más complejas y, como ya se señaló, 
el hecho de que los bancos comerciales no estén 
obligados a realizar transacciones con el banco 
central puede significar que este deba elegir ins-
trumentos más deseados por el mercado que por sí 
mismo. Un banco central puede decidir entre acep-
tar el exceso de liquidez u optar por un faltante de 
liquidez. El banco central que acepta el exceso de 
liquidez puede optar por utilizar una gama de ins-
trumentos con vencimiento para absorber liquidez 
suficiente como para restablecer el equilibrio del 
mercado, es decir, al punto donde se mantengan 
voluntariamente reservas bancarias libres y los 
precios de mercado estén en línea con la política. 
En dicho caso, hasta las operaciones a más corto 
plazo absorben liquidez en términos generales. El 
banco central que opta por un déficit de liquidez 
absorberá, generalmente mediante operaciones 
a mayor plazo, una cantidad de liquidez mayor que 
el superávit de liquidez, lo que crea un faltante de 
liquidez que puede satisfacer mediante operacio-
nes que brinden liquidez a menos plazo. En ese 
caso, las operaciones a corto plazo proporciona-
rán liquidez en términos generales. Los factores 
determinantes de la opción que elegirá el banco 
central son la magnitud y la estabilidad del supe-
rávit de liquidez en general y el costo variable de 
las operaciones disponibles. 

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

financiamiento monetario del gobierno, todavía 
está en curso, cualquier acción para crear un déficit 
de liquidez probablemente será efímera, ya que el 
lado del activo del balance del banco central conti-
nuará expandiéndose. Puede ocurrir también –por 
ejemplo, al esterilizar las entradas de capital– que 
el banco central no desee resolver el origen del 
exceso, ya que hacerlo podría conducir a resulta-
dos macroeconómicos indeseados, tales como la 
apreciación de la moneda nacional. 

Aun si el origen del exceso se ha resuelto y la 
magnitud del excedente no varía, podría ser que los 
costos derivados de crear un faltante de liquidez 
sean mayores que los de sólo absorber el sobran-
te existente. Una característica común de muchas 
economías que enfrentan exceso de liquidez es 
que tienen una curva de rendimientos con pen-
diente ascendente. Es probable que un exceso 
significativo de liquidez en la banca sea un factor 
fundamental para que las tasas de interés a cor-
to plazo sean bajas. A la larga, la curva de rendi-
mientos podría verse influida por las expectativas6 
y las preferencias de liquidez,7 lo que implica que 
las tasas a largo plazo suelen ser más altas que 
tasas a corto plazo. En este caso, el banco central 
considerará más costoso crear un faltante de liqui-
dez, aun si va a ganar dinero por las subsecuentes 
operaciones de provisión que lleve a cabo. Como 
resultado, el banco central puede optar, más bien, 

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

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

3.3 El uso de valores del banco central

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

solamente se verá afectada la composición del 
pasivo. Si el banco central está creando un faltan-
te de liquidez, el balance aumentará debido a la 
magnitud del faltante recién creado con el aumen-
to en el activo por los préstamos al mercado que 
ahora se requieren. 

La mayoría de los bancos centrales alrededor del 
mundo que utilizan valores del banco central como 
instrumento de política monetaria en un ambiente 
de superávit de liquidez mantienen la cantidad de 
valores emitidos por debajo de la magnitud total 
del excedente y utilizan otros instrumentos –reque-
rimientos de reservas, operaciones de mercado 
abierto a corto plazo y mecanismos permanen-
tes– para absorber el resto del excedente al ajustar 
los movimientos diarios en otros componentes del 
balance general. El caso del Banco de Corea, que 
emite valores del banco central como una manera 
de absorber el superávit causado por entradas de 
capital, se presenta en el recuadro 1.

4. CARACTERÍSTICAS DE LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

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

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

4.1 Plazo

El vencimiento más corto posible que un banco central puede considerar 
al emitir sus valores es de un día a otro. En lugar de tales plazos cortos, 
muchos bancos centrales prefieren ofrecer mecanismos de depósito para 
simplificar las operaciones. Las ventajas de los valores del banco central, 
que se detallan más adelante, son pocas en el caso de los vencimientos 
cortos, es decir, no hay oportunidad para que los bancos comerciales 
negocien con los valores y los costos limitados con las contrapartes por 
inmovilizar su dinero. Sin embargo, para efectos de congruencia y para 
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Varios bancos centrales utilizan sus valores 
como instrumento para aplicar su política mo-
netaria cuando registran un superávit de liqui-
dez. Aquí se analiza el caso de Corea. 

Como respuesta a una entrada significati-
va de capital extranjero en momentos de gran 
crecimiento económico, el Banco de Corea ha 
procurado aplicar la política monetaria a pe-
sar de un superávit de liquidez. Desde 1961 ha 
emitido sus propios valores, conocidos como 
bonos de estabilización monetaria (bem) y, 
desde 1998, los ha utilizado como medio prin-
cipal para absorber el exceso de liquidez en 
el mercado. 

Los bem se emiten con vencimientos que 
van desde 14 días hasta dos años, siendo el 
bem a dos años el más común (gráfica 1). Cada 
tres meses, el Comité de Política Monetaria 
establece la cantidad máxima de bem que se 
emitirá. Cuando desea ajustar la cantidad de 
liquidez disponible para los bancos comer-
ciales en vencimientos más cortos, el Banco 
de Corea utiliza mecanismo permanentes y 
operaciones de recompra. Estas últimas, con 
vencimientos semanales, las ha venido utili-
zando cada semana como su forma principal 
de operación de mercado abierto desde mar-
zo de 2008.

Las autoridades coreanas han invertido 
gran cantidad de recursos para promover la 
compraventa de bem en el mercado secunda-
rio, y la tenencia de tales instrumentos va más 
allá de los bancos comerciales que mantienen 
cuentas de reserva en el Banco de Corea. Los 
cambios a las regulaciones fiscales en 2009 
facilitaron la tenencia de bem a los inversio-
nistas extranjeros, aunque medidas como la 
exención de la retención de impuestos fueron 
revocadas en 2011. A pesar de cierta fusión 
en la base de inversionistas y de que actúa 
como agente fiscal para el gobierno coreano, 
el Banco de Corea puede diferenciar de ma-
nera adecuada sus valores de los del gobier-
no central. Resulta de gran ayuda que haya 
señales previas claras respecto a la cantidad 
que decide emitir, así como que no se trasla-
pa el vencimiento de los bem con los de los 
bonos del gobierno de Corea. Cabe recordar 
que los bem se emiten con un plazo máximo 
de dos años, mientras que el vencimiento de 
los bonos del gobierno de Corea se extiende 
de tres hasta 20 años.
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distinguir entre las operaciones de mercado abier-
to de los mecanismos permanentes de depósito, 
los bancos centrales pueden considerar la emisión 
de valores con plazos de un día a otro. 

En el caso de los valores emitidos a plazo ma-
yor que de un día a otro el banco central se enfren-
ta a una disyuntiva. Desea elegir un vencimiento 
que reduzca los costos operativos de la emisión 
y brinde tiempo suficiente para poder aprovechar 
las ventajas de los valores del banco central. Sin 
embargo, debe elegir un vencimiento lo suficien-
temente corto para que la posible desalineación, 
entre la cantidad de valores de la emisión com-
parada con la magnitud cambiante del superávit 
debida a otros factores del balance, no ocasione 
una volatilidad indeseada de las tasas de interés. 
La intensidad de los cambios no es todo lo que im-
porta; también pudiera serlo que el banco central 
esté en capacidad de pronosticarlos. Al emitir valo-
res, el banco central intenta absorber una cantidad 
equivalente a su mejor estimación de la magnitud 
del superávit durante el plazo de la emisión. Por lo 
tanto, la capacidad para pronosticar cambios en el 
balance8 y el horizonte en el que considera que sus 
pronósticos son más exactos influirán en la deter-
minación de los plazos a los que el banco central 
emitirá sus valores. Sin embargo, mientras mayor 
sea el plazo de los valores emitidos, más proba-
ble es que el banco central necesite emplear otros 
instrumentos de mercado, como los requerimien-
tos de reservas, que permiten promediar a fin de 
que se garantice que los movimientos diarios en 
otros elementos de su balance no causen volatili-
dad innecesaria en las condiciones de mercado. 
Además del vencimiento de un día a otro, los valo-
res del banco central emitidos a menor corto plazo 
tienden a tener vencimientos de aproximadamente 
siete días. Por ejemplo, en 2010, el Banco de Mon-
golia emitió sus valores sobre una base semanal 
con vencimientos de siete días. 

8	 La manera como el pronóstico de los bancos centrales cam-
bia en sus balances se trata más a fondo en Gray (2006b).

En teoría, el vencimiento de los valores del ban-
co central a largo plazo no tiene un límite máximo 
establecido; Cifuentes et al. (2002) observaron que 
el Banco de Chile había emitido valores con un ven-
cimiento de 20 años. La elección del vencimiento 
probablemente será influida por la discusión con 
los participantes del mercado y otros emisores del 
sector público respecto a su preferencia de ven-
cimientos. Además, como se discute más adelan-
te, la emisión de valores del banco central puede 
tener externalidades positivas para el desarrollo 
del mercado, en especial en situaciones de deuda 
gubernamental limitada, porque pudiera fomen-
tar el desarrollo de la infraestructura de mercado 
y crear una tasa libre de riesgo de incumplimiento 
contra la cual se pudiera poner precio a otros valo-
res. Por lo tanto, el banco central pudiera optar por 
emitir en una amplia gama de vencimientos para 
estimular la creación de una curva de rendimien-
tos rudimentaria. 

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

4.2 Interés

Los valores del banco central pueden emitirse para 
pagar una tasa de interés, ya sea fija o variable. 
La elección entre tasas fijas y variables a menudo 
es de importancia secundaria para garantizar que 
la tasa elegida sea congruente con los objetivos 
más amplios del marco operativo y no conduzca a 
distorsiones en el comportamiento de los bancos 
comerciales. 
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Para muchos bancos centrales cuyo objetivo 
operativo son las tasas de interés a corto plazo, 
los marcos operativos utilizan mecanismos perma-
nentes con precios simétricos, reservas remune-
radas con promedio o una combinación de ambas 
como medio principal para aplicar su tasa de polí-
tica en los mercados interbancarios a corto plazo. 
En tales sistemas, como ya dijimos, el banco cen-
tral intenta asegurarse de que las operaciones a 
corto plazo del mercado dejen una cantidad óptima 
de reservas a disposición de los participantes del 
mercado. La tasa a la que el banco central pone 
a disposición dicha cantidad óptima de reservas, 
ya sea mediante operaciones para proveer liqui-
dez cuando hace falta, o mediante la emisión de 
valores del banco central u otras operaciones de 
absorción de liquidez cuando sobra, no es impor-
tante para lograr el objetivo operativo. Si los mer-
cados interbancarios cuentan con liquidez y los 
bancos actúan conforme a la estructura de incen-
tivos creada por los precios de los mecanismos 
permanentes o por los términos de remuneración 
de las reservas, las tasas de mercado deberían 
converger hacia el objetivo, independientemente 
de la tasa a la que hayan puesto disponibles las re-
servas. Para asegurar que los bancos comerciales 
no se enfrenten a ningún costo de oportunidad por 
mantener reservas y que el banco central no ob-
tenga ganancias o pérdidas significativas de sus 
préstamos al mercado, los bancos centrales por 
lo general optan por proveer o absorber reservas 
a una tasa de interés cercana a su tasa de política 
elegida. En este caso, resultará más ventajoso que 
un banco central que emite valores a corto plazo 
para ajustar la cantidad de reservas a disposición 
de los bancos comerciales opte por pagar una tasa 
de interés fija o muy cercana a la tasa de política 
o una tasa variable ligada a la tasa de interés del 
mercado objetivo. Ambas tasas serían congruentes 
con la limitación de los costos de oportunidad para 
los bancos comerciales que mantienen reservas 
y de las ganancias y pérdidas del banco central. 

Si el banco central emite valores con vencimien-
tos más largos, a menudo dichos vencimientos 

serán mayores que el plazo por transcurrir hasta 
que se tome la siguiente decisión de tasa de refe-
rencia. En este caso, el banco central deseará ele-
gir una tasa de interés, variable o fija, que no lleve 
a un exceso o falta de ofertas de las contrapartes. 
Para entender por qué, considérese una situación 
en la que se prevé, de manera generalizada, que 
el banco central bajará la tasa de política en la si-
guiente reunión. Si el banco central planeó emitir 
un valor que paga una tasa fija igual o cercana a su 
tasa actual de política, el cual vence después de la 
siguiente reunión de política monetaria, entonces 
es probable que sea vea inundado de ofertas para 
dichos valores. El motivo es que la tasa de mercado 
con vencimiento equivalente será más baja que la 
tasa que paga el valor, pues en los mercados rela-
tivamente eficientes, las expectativas respecto a 
los cambios futuros en la tasa se descuentan y se 
eliminan las oportunidades de arbitraje sistemáti-
co. En esta situación hipotética, los participantes 
del mercado se darán cuenta de una oportunidad 
sin costo para obtener ganancias pidiendo pres-
tados los fondos a la tasa de mercado más baja, y 
comprando el valor del banco central a la tasa de 
política, que es más alta. Lo contrario se cumpli-
ría si se espera que el banco central suba la tasa 
en la siguiente reunión de política monetaria. En 
este caso, los valores del banco central estarían 
pagando una tasa más baja que las tasas de inte-
rés de mercado para un vencimiento equivalente y, 
por lo tanto, el banco central probablemente vería 
muy poco interés en sus valores. Para evitar tales 
distorsiones, el banco central debe considerar la 
emisión de valores que paguen ya sea una tasa 
fija determinada por el mercado mediante subas-
ta competitiva, o una tasa variable ligada a cierta 
tasa de mercado o indexada a la tasa de política 
promedio durante el periodo. 

4.3 Denominación

El banco central se enfrenta a la elección de emitir 
valores en su propia moneda o hacerlo en moneda 
extranjera. Puesto que el propósito de la emisión, 
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para efectos de la política monetaria, es limitar la 
disponibilidad de moneda nacional que las contra-
partes mantienen como reservas libres, la mayoría 
de los valores del banco central se emiten en mo-
neda nacional. Si el banco central vende valores 
emitidos en moneda extranjera, necesitará reali-
zar operaciones adicionales utilizando el merca-
do cambiario para influir en la disponibilidad de la 
moneda local. Es probable que tales operaciones 
tengan un costo y repercutan en el tipo de cambio 
de la moneda nacional. Si los valores se emiten 
como medio para esterilizar la intervención cam-
biaria, es poco probable que el banco central de-
see una mayor influencia sobre el tipo de cambio. 

4.4 Estructura legal

Uno de los desafíos a los que se enfrentan los ban-
cos centrales alrededor del mundo es convencer 
a sus contrapartes de que participen en operacio-
nes para absorber el superávit de liquidez, en vez 
de seguir manteniendo reservas bancarias libres 
en el banco central. Además de las características 
que se expusieron antes, hay otras que el banco 
central puede incorporar a sus valores con el fin de 
alentar a las contrapartes a adquirirlos. 

El temor a inmovilizar su dinero es una de las 
razones por las que una contraparte puede optar 
por seguir manteniendo reservas libres, en lugar 
de participar en las operaciones de retiro de liqui-
dez del banco central. Si la contraparte requiere el 
dinero durante la vigencia de la operación, necesi-
taría recurrir a los mercados interbancarios no ga-
rantizados. Dependiendo de la situación crediticia 
de la contraparte o de las condiciones del merca-
do en general, esto podía resultar difícil o costo-
so. Una de las ventajas de emitir valores del banco 
central, en contraste con otras operaciones a su 
disposición, es que proporcionan al comprador un 
valor que puede utilizar posteriormente en otras 
operaciones, con lo que podría reducir los costos 
de acceso a los fondos. El banco central tiene la 
capacidad de hacer que sus valores sean elegi-
bles como garantía en sus propias operaciones, 

ya sean mecanismos permanentes o, si emitió 
valores a un plazo más largo para crear un déficit 
de liquidez, en operaciones normales de merca-
do abierto. Además de los usos en operaciones 
del banco central, este podría alentar a proveedo-
res del sector privado de sistemas de liquidación 
y pago a que consideren aceptar e incluir valores 
del banco central para su uso en dichos sistemas. 
Por ejemplo, si los valores del banco central se in-
cluyen en la categoría más amplia de los valores 
del gobierno en sistemas de liquidación de valores, 
podría aumentar su uso potencial en otras opera-
ciones garantizadas. 

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

Los bancos comerciales en todo el mundo están 
sujetos a regulaciones de capital y de liquidez. Una 
de las razones por las que un banco comercial po-
dría optar por seguir manteniendo reservas libres 
en el banco central es que ello le proporciona un 
activo muy líquido que probablemente tendrá una 
ponderación de riesgo nulo al calcular los reque-
rimientos de capital. Si el banco central no puede 
elaborar valores que proporcionen características 
similares, podría darse el caso de que los bancos 
comerciales estén poco dispuestos a comprarlos, 
ya que repercutirían en los costos de cumplimiento 
de los requisitos regulatorios. Por lo tanto, al banco 
central le interesa asegurar, mediante la coordina-
ción con las autoridades reguladoras relevantes, 
que los valores que emite estén sujetos al mismo 
régimen regulador favorable que las reservas. Si es 
probable que los valores del banco central reciban 
un tratamiento favorable para efectos de liquidez 
dependerá probablemente de qué tan rápidamen-
te el tenedor de un valor del banco central pueda 
realizar en dinero el valor de dicho instrumento y 
estará relacionado directamente con los factores 
que arriba se señalan. 
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5. ALTERNATIVAS A LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

5.1 Depósitos

La operación más sencilla de que disponen los bancos centrales cuando 
hay un exceso de liquidez posiblemente es pedir a los bancos comercia-
les que coloquen depósitos en el banco central. Los vencimientos de tales 
depósitos pueden ser a elección del banco central, que compensará la 
carga operativa de aceptar los depósitos con la disposición de los bancos 
comerciales a inmovilizar fondos en el banco central. La aceptación de 
depósitos no debería afectar el tamaño total del balance del banco cen-
tral o el lado de los activo. En el lado del pasivo del balance, la cantidad 
de reservas libres disminuirá, reemplazadas por un pasivo –que, supo-
niendo que el vencimiento las haga menos líquidas, no forman parte de 
la base monetaria– que representa los depósitos hechos por los bancos 

comerciales. Si el plazo de los depósitos es de un día a otro, opera-
tivamente no hay diferencia alguna con un mecanismo permanen-
te de depósito. 

Si el vencimiento de la facilidad de depósito es mayor a un día, es 
probable que los bancos comerciales deseen ser compensados de 
alguna manera por dejar los fondos en depósito en el banco central. 
El marco de la política monetaria puede configurarse de forma tal 
que anime a los bancos comerciales a aceptar la oferta de depósi-
tos, es decir, al remunerar los depósitos y no remunerar las reser-
vas si los depósitos no se aceptan. 

Como sucede con la emisión de valores del banco central, este 
se enfrenta a la decisión de pagar una tasa fija o variable sobre el 
depósito. 

La principal desventaja de los depósitos es que carecen de la fle-
xibilidad que permite ya sea la venta de los valores del banco cen-
tral o la recompra de los activos del banco central. Una vez que el 
banco comercial coloca los fondos en depósito en el banco central, 
no existe otra manera de que el banco comercial tenga acceso a los 
fondos más que cancelando el depósito, lo que podría tener efecto 

sobre la posición de liquidez total. Además, la incapacidad para cance-
lar depósitos pudiera conducirlos a recibir un trato menos favorable en 
términos de las regulaciones sobre liquidez. Cuán favorable será el tra-
to que reciban los depósitos conforme a las regulaciones sobre liquidez 
está inversamente relacionado con su vencimiento. Sin embargo, los de-
pósitos a corto plazo pueden ser una herramienta útil si las leyes locales 
no permiten que el banco central emita sus propios valores. 

Entre septiembre de 2008 y marzo de 2009, el Banco de la Reserva 
de Australia (rba) ofreció una facilidad de depósito a plazo como medio 
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para absorber, a vencimientos cortos, las reservas 
proporcionadas a las instituciones financieras con 
operaciones de reporto a plazos más largos. Los 
depósitos a plazo tenían vencimientos entre sie-
te y catorce días, y pagaron una tasa ligeramente 
más baja que la tasa objetivo del rba, determina-
da mediante subasta competitiva. 

5.2 Recompra de activos que mantiene 
el banco central

En contraste con la venta de sus propios valores o 
de la aceptación de depósitos, otra opción adicio-
nal disponible para un banco central es valerse de 
los contratos de reporto para utilizar los activos que 
mantiene en su balance. A menudo, dichas ope-
raciones se estructuran como la imagen fiel de los 
contratos de reporto utilizados para proporcionar 
liquidez al mercado en situaciones de falta de ella. 
En vez de que el banco central adquiera el activo y 
aumente el saldo en la cuenta de reservas del ban-
co comercial al inicio de la operación, antes de la 
liquidación en una fecha posterior prestablecida 
ocurre lo contrario y el banco comercial adquiere 
el activo del banco central mediante la reducción 
del saldo de su cuenta de reservas, antes de que 
la operación sea liquidada más adelante y el acti-
vo se devuelva al banco central. 

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

La capacidad de utilizar tales operaciones de 
reporto se limita a la cantidad de activos que se 
mantengan en el balance del banco central, pues 
una vez que este ha agotado sus tenencias de acti-
vos recomprables, debe buscar otras herramientas 

de política. Para los bancos centrales cuya causa 
del superávit han sido las políticas similares a la 
expansión cuantitativa, probablemente habrá una 
cantidad significativa de activos de alta calidad dis-
ponibles para recompra.9 En el otro extremo, para 
los bancos centrales que se han visto forzados a 
monetizar las deudas del gobierno como resulta-
do de políticas presupuestarias insostenibles, la 
cantidad de activos idóneos pudiera ser pequeña, 
pues si dichos activos fueran fácilmente negocia-
bles, sería poco probable que el banco central los 
mantuviera. 

Una desventaja adicional del uso de las opera-
ciones de reporto es que, a diferencia de la venta 
de valores o la aceptación de depósitos, exponen 
al banco central a cierto grado de riesgo de cré-
dito de la contraparte sobre cualquier pago pro-
gramado de cupones de los valores. Si el banco 
central ha vendido sus propios valores o aceptado 
un depósito entonces mantiene los fondos duran-
te el plazo de la operación y, a su vencimiento, los 
devuelve a la contraparte junto con los intereses 
convenidos; el banco central en ningún momento 
asume el riesgo de crédito de la contraparte. Pero 
en las operaciones de reporto, durante la vigencia 
de estas, aunque la propiedad legal de los activos 
se ha transferido al comprador del reporto (en este 
caso el banco comercial), según la convención de 
mercado, los pagos de cupones que se hagan por 
los valores se devolverán al vendedor del reporto 
(en este caso el banco central). Esto significa que 
durante el periodo entre el pago de cupones y el 
momento en que la contraparte pague esos fondos, 
el banco central estará expuesto a cierto riesgo de 
crédito de la contraparte. 

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

9	 En países como Japón, el Reino Unido y Estados Unidos, 
las compras de activos por la respuesta de política mone-
taria a la crisis han tenido un aumento significativo en las 
reservas que mantienen los bancos comerciales en esos 
bancos centrales. Una herramienta de política que aplicaron 
las autoridades de Estados Unidos como medio para reducir 
a la larga la cantidad de reservas es el uso de los contratos 
de reporto.
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México y Argentina, utilizan contratos de repor-
to a corto plazo de activos en moneda local como 
medio para ajustar la cantidad de reservas dispo-
nibles para los bancos comerciales, al compen-
sar los movimientos en otros componentes de su 
balance; sin embargo, todos los bancos centrales 
arriba mencionados también utilizan otros instru-
mentos de política monetaria para compensar la 
mayoría de sus excedentes de liquidez con venci-
mientos más largos. 

El canje de divisas es un tipo de operación que 
utiliza la estructura de venta y recompra y que tam-
bién está a disposición de los bancos centrales que 
intentan absorber liquidez. En un canje de divisas, 
la garantía subyacente que el banco central utiliza 
en la operación de reporto es la moneda extranje-
ra. Tales instrumentos son comunes en los países 
con regímenes de tipo de cambio fijo y cantidades 
significativas de moneda extranjera en sus balan-
ces. Por ejemplo, la Autoridad Monetaria de Sin-
gapur utiliza canjes de divisas como instrumento 
para regular la disponibilidad de la liquidez local. 

5.3 Un encaje legal más elevado

Una alternativa adicional disponible para un ban-
co central, sobre todo si el exceso de liquidez es 
relativamente pequeño y estable, es introducir el 
encaje legal contractual (o aumentarlo, si ya exis-
tiera). Tal proceder podría llevarse a cabo a una 
escala que eliminara el exceso de liquidez y crea-
ra un faltante de liquidez tal que el banco central 
pudiera cubrir mediante las operaciones estándar 
de provisión de liquidez. 

A primera vista, dicha respuesta puede parecer 
sencilla y barata, sobre todo si las reservas son no 
remuneradas; sin embargo, a la larga, tendrá un 
efecto negativo en el desarrollo del mercado. Las 
reservas no remuneradas son un impuesto sobre 
la intermediación financiera; es decir, debido a 
que los bancos comerciales aumentan su inter-
mediación financiera (otorgan préstamos y acep-
tan depósitos), aumentan el tamaño de su pasivo 
con sujeción al encaje legal y, por lo tanto, se ven 

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

Si el banco central pagara una remuneración 
sobre las reservas obligatorias, los efectos serían 
muy similares a los que se observan cuando le so-
licita a los bancos comerciales que depositen fon-
dos, pero podrían ser menos precisos si los bancos 
comerciales estuvieran sujetos a cierto nivel pres-
tablecido de encaje legal. Este sería el caso si la 
distribución del excedente fuera sesgado y algunos 
bancos comerciales mantuvieran una mayor pro-
porción del superávit de reservas libres que otros. 

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

El efecto en el balance del banco central depen-
derá de qué tanto aumente el encaje legal en rela-
ción con el superávit total de liquidez. Si el banco 
central únicamente aumentara el encaje legal a 
menos del superávit total de liquidez, el tamaño 
total de su balance y el lado del activo continuarían 
sin cambios; la única diferencia sería que, del lado 
del pasivo, las reservas libres se reducirían al ser 
sustituidas por el encaje legal. Si el aumento en el 
encaje legal fuera mayor que la magnitud del su-
perávit de liquidez, el banco central habría creado 
artificialmente un déficit de liquidez; en este caso, 
el tamaño del balance del banco central aumen-
tará. En el lado del pasivo, las reservas bancarias 
libres serán reducidas, sustituidas y excedidas por 
el encaje legal más alto. Como el lado del pasivo 
habrá aumentado debido una cantidad mayor que 
el tamaño inicial del lado del activo, el banco central 
necesitará aumentar el lado del activo del balance 
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llevando a cabo operaciones de provisionamiento 
para proporcionar la liquidez requerida al mercado. 

Aunque conforme a dichas operaciones el tama-
ño de la base monetaria permanece sin cambios 
o aumenta, si las reservas se remuneran a la tasa 
oficial se creará una situación en la que los bancos 
comerciales pueden estar dispuestos a mantener 
una cantidad de reservas mayor y la tasa de interés 
del mercado permanecerá en línea con la política. 

El Banco de México utiliza un tipo de encaje le-
gal para reducir la cantidad de exceso de liquidez 
en el sistema: le solicita a los bancos comerciales 
en México que coloquen depósitos de regulación 
monetaria (drm) en el banco central. Por lo gene-
ral, los drm no tienen un vencimiento definido y los 
bancos no pueden retirarlos, aunque sí reciben re-
muneración sobre esos saldos. El Banco de Mé-
xico fija la cantidad total de drm para el sistema 
con base en la cantidad de liquidez que se necesi-
te retirar; la cantidad que cada banco tendrá que 
depositar se calcula con base en ciertos pasivos 
en una fecha particular. 

5.4 Remuneración de reservas

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

la tasa oficial. Tal proceder crearía un sistema de 
piso  para la política monetaria, como señalan Ber-
nhardsen y Kloster (2010) y Keister et al. (2008), 
que puede ser muy eficaz para mantener las ta-
sas del mercado en línea con las tasas de política 
monetaria. Dichos sistemas de piso  desconectan 
la cantidad de dinero que hay en el sistema de la 
instrumentación de la política monetaria; los cam-
bios en la cantidad de reservas libres no afectan 
las tasas de interés de mercado. Conforme a este 
sistema, el banco central proporciona o acepta una 
gran cantidad de liquidez en el mercado y, aunque 
no existe un encaje legal formal, todas las reser-
vas se remuneran a la tasa de política monetaria. 
En términos del balance del banco central, si hay 
un exceso de liquidez la instrumentación de dicho 
marco tendría el efecto mínimo de clasificar las re-
servas libres como reservas obligatorias. 

Las posibles desventajas de los sistemas tipo 
piso  incluyen el posible efecto negativo sobre la 
actividad interbancaria. Aunque el Banco de la Re-
serva de Nueva Zelanda, que funciona conforme a 
ese sistema, pudo fomentar la actividad interban-
caria al fijar límites superiores a la cantidad que los 
bancos individuales pueden depositar en el banco 
central. Sin embargo, si hay exceso de liquidez, di-
cha política pudiera no conducir a la absorción de 
todo el excedente. 

6. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS VALORES 
DEL BANCO CENTRAL

6.1 Negociabilidad y distribución del excedente

De las opciones que se han discutido hasta ahora, los valores del banco 
central son los únicos instrumentos que cumplen con los siguientes tres 
criterios: 1) la cuantía de las operaciones no está limitada; 2) los instrumen-
tos son negociables; y 3) los instrumentos permiten una distribución equi-
tativa de liquidez en todo el sistema cuando los mercados interbancarios 
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no están desarrollados. Los depósitos cumplen 
con el primer y tercer criterio, pero no son nego-
ciables; esto significa que una vez que un banco 
comercial inmoviliza sus fondos en un depósito, si 
los necesitara, tendría que pedir un préstamo de 
corto plazo sin garantía en los mercados de dine-
ro. Dependiendo de la profundidad del mercado 
o de la situación crediticia del banco comercial, 
esto podría resultar costoso. La recompra de acti-
vos en el balance del banco central cumple con el 
segundo criterio, pues el banco comercial puede 
utilizar el valor que ha recibido en otras transac-
ciones, y con el tercero, pero la capacidad para 
realizar tales operaciones está limitada por las te-
nencias iniciales de activos idóneos en el balance 
del banco central. Por último, si el banco central 
fija arbitrariamente el nivel de los requerimientos 
de reservas, es poco probable que se distribuya 
equitativamente en todo el sistema, es decir, di-
ferentes bancos podrían probablemente manten-
drán diversas cantidades de reservas libres, con 
lo cual el aumento del encaje legal probablemente 
significaría que algunos bancos tendrán reservas 
libres excedentes y, otros, faltantes. La capacidad 
para distribuir estos fondos depende entonces de 
la profundidad de los mercados interbancarios sin 
garantía y de la situación crediticia del banco co-
mercial que necesita pedir prestado. 

Los valores del banco central cumplen con los 
tres criterios. Si dejamos de lado el costo potencial 
de emitir dichos valores, que se analizaremos más 
adelante, la única restricción posible a la cantidad 
de valores del banco central que puede emitirse 
es el apetito del mercado. Debido a que dicho ape-
tito probablemente determinará la cantidad emi-
tida (la magnitud del superávit), es poco probable 
que esta limitación se presente. La negociabili-
dad de los valores del banco central significa que 
las contrapartes que los adquieren deben obte-
ner fondos fácilmente mediante su venta, ya sea 
directamente o mediante un contrato de reporto. 
Por último, como es probable que los valores del 
banco central se vendan de una manera transpa-
rente y justa, que permita que todos los tenedores 

de reservas puedan por lo menos adquirir los va-
lores en el mercado secundario (los métodos de 
subasta se discuten más adelante), si tales merca-
dos son relativamente líquidos, entonces las con-
trapartes que mantienen las mayores cantidades 
de reservas libres deberían poder ser tenedoras 
de la mayor cantidad de valores del banco central. 

6.2 Desarrollo del mercado10

La emisión de valores del banco central con fines 
de política monetaria o de gestión de liquidez pue-
de tener otras ventajas, además de contribuir a la 
aplicación de la política monetaria. De crearse un 
mercado secundario activo en el cual negociar 
dichos valores, podría contribuir al desarrollo de 
mercados financieros más amplios, sobre todo en 
países que tal vez carecen de un mercado activo 
de bonos gubernamentales.11 Si el banco central 
emite valores con una variedad de vencimientos, 
los precios de tales valores pueden utilizarse para 
crear una curva de rendimientos rudimentaria y sin 
riesgo de que los participantes del mercado pue-
dan utilizarlos como referencia para determinar 
el precio de otros activos. La existencia de dicha 
curva implícita carente de riesgo debería fomen-
tar entonces el desarrollo de otros valores de renta 
fija, incluido un mercado de bonos corporativos. 

Además de ayudar al establecimiento del precio 
de los valores de renta fija, el desarrollo de merca-
dos secundarios activos para los valores del banco 
central también puede fomentar el desarrollo de 
mercados financieros más amplios. Dichos merca-
dos pueden fomentar el crecimiento de la infraes-
tructura física y legal del mercado. 

La infraestructura física se relaciona con las pla-
taformas de operaciones y los sistemas de liquida-
ción y pago. La capacidad de operar en un mercado 
bien definido y transparente, con la confianza de 

10	Para un análisis más a fondo del desarrollo del mercado, ver 
Gray y Talbot (2006a).

11	Este podría ser el caso de países cuyo gobierno se ha be-
neficiado de la exportación de materias primas, mantiene un 
presupuesto equilibrado y ha emitido poca o ninguna deuda.
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que el pago y la liquidación ocurrirán oportuna y 
confiablemente, alentará a los participantes del 
mercado a realizar operaciones y propiciar una 
mayor liquidez del mercado. Dicha infraestructu-
ra, una vez que esté lista para negociar valores del 
banco central, podrá adaptarse a otros instrumen-
tos financieros. 

La infraestructura legal se relaciona con las con-
venciones de mercado y con la divulgación y super-
visión de las operaciones. De nuevo, es probable 
que los participantes del mercado estén más dis-
puestos a participar en los mercados financieros 
si confían en que están protegidos por leyes efica-
ces; asimismo, durante mucho tiempo se ha con-
siderado que los mercados prosperan gracias a la 
información, y cuanto más pueda proporcionarse, 
mejor será para la actividad del mercado. 

6.3 Desventajas

Quizá la mayor desventaja de la emisión de valo-
res del banco central sea el posible efecto que la 
presencia de un emisor adicional del sector pú-
blico, además de los emisores existentes (el go-
bierno central, por ejemplo), pudiera tener sobre 
la liquidez de todos los valores del sector público. 
Los métodos para superar tales problemas poten-
ciales se discuten más adelante. 

Además, aunque las características de los va-
lores del banco central pudieran considerarse 

superiores a otras soluciones propuestas, el cos-
to de la emisión y —posiblemente— de la cons-
trucción de la infraestructura necesaria tal vez sea 
más elevado que el de otras posibles soluciones, 
como aceptar depósitos o aumentar el encaje le-
gal, que seguramente requerirían de mucha menos 
infraestructura de apoyo. Este mayor costo incluso 
podría causar pérdidas al banco central que mer-
marían su capital y tal vez lo orillarían a buscar que 
el gobierno lo recapitalizara. La necesidad de re-
capitalización podría comprometer la capacidad 
del banco central para operar de manera indepen-
diente. Milton y Sinclair (2010) analizan el nivel de 
capital que requiere un banco central para asumir 
las pérdidas sostenidas y seguir operando de ma-
nera independiente, y concluyen que dicho nivel 
varía dependiendo de cada país y de sus idiosin-
crasias, incluida la relación del banco central con 
el ministerio de finanzas. 

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

7. DISTINCIÓN ENTRE VALORES DEL BANCO CENTRAL 
Y VALORES DEL GOBIERNO

Como ya se señaló, una desventaja de la emisión de valores del 
banco central es que hacerlo pudiera repercutir en la capacidad 
del gobierno central para emitir sus propios valores. Podría ser 

difícil distinguir unos de otros y tal confusión podría ocasionar una liquidez 
limitada en el mercado para ambas emisiones. Tales problemas no son 
insuperables, pero es probable que requieran una estrecha coordinación 
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entre el gobierno y el banco central, así como una 
clara comunicación con los compradores de ta-
les valores. 

Si un banco central emite sus propios valores 
para efectos de política monetaria o de adminis-
tración de liquidez, es probable que sus objetivos 
sean muy diferentes de los de un gobierno que emi-
te sus propios valores para efectos de generación 
de ingresos. Básicamente, el propósito de emitir 
valores del banco central es transformar el lado 
del pasivo de su balance, aunque el banco cen-
tral podría estar emitiendo un exceso de valores 
con el fin de crear un faltante de liquidez, en cuyo 
caso, la cantidad de valores emitidos no afectaría 
los fondos disponibles para la compra de valores 
gubernamentales. Además, a diferencia del go-
bierno, el banco central no pretende maximizar 
sus ingresos con la venta de sus valores. El pre-
cio al cual el banco central vende sus valores de-
penderá de sus objetivos de política; en cambio, 
es probable que un gobierno emita valores con un 
propósito meramente relacionado con la maximi-
zación del ingreso. 

A pesar de estas grandes diferencias, a los par-
ticipantes del mercado podría serles todavía difícil 
distinguir entre ambos productos, sobre todo si el 
banco central también funge como emisor del go-
bierno y si las características de ambos tipos de 
valores son muy similares.12 En esta situación, un 
alto grado de coordinación sería beneficioso para 
todas las partes involucradas. El elemento más fun-
damental para cualquier esfuerzo de coordinación 
es la comunicación, de modo que el banco central, 
el gobierno y el mercado tengan claro qué valores 
se están emitiendo y para qué fines. 

Si un banco central emite con regularidad valo-
res a corto plazo para absorber el superávit, nece-
sitará ajustar regularmente la cantidad de valores 
que emite para dar cuenta de los cambios en la 
posición de liquidez general. Por lo tanto, el banco 

12	Un alto grado de unificación de características podría deri-
varse de mantener los valores en el mismo registro y emplear 
el mismo cálculo de rendimientos y la misma elegibilidad en 
las operaciones del banco central y el régimen normativo.

central podría beneficiarse de limitar el vencimiento 
de sus valores emitidos al plazo más corto, lo que 
le da más manga ancha para ajustar la cantidad 
de la emisión. Por otro lado, es menos probable 
que un gobierno que emite valores para financiar 
gastos necesite ajustar con tanta regularidad la 
cantidad de valores emitidos. Así, dados los cos-
tos potenciales de tener que renovar regularmen-
te su emisión, el gobierno se beneficiaría de hacer 
emisiones con vencimientos más largos. Por todo 
lo anterior, una posible solución podría ser que el 
banco central se comprometa a emitir valores úni-
camente con vencimientos cortos y, el gobierno, a 
emitir valores únicamente con vencimientos más 
largos, de manera que los participantes del mer-
cado pudieran distinguir entre los productos con 
base en su vencimiento. Como se señala en el re-
cuadro 1, el Banco de Corea emite sus valores con 
un vencimiento máximo de dos años, mientras que 
los bonos del gobierno coreano se emiten con un 
plazo de más de tres años. 

Si un banco central está emitiendo valores a 
plazos más largos, con el fin de crear un déficit de 
liquidez o de moderar la cantidad de liquidez que 
se requiere absorber mediante operaciones de 
corto plazo, es poco probable que los participan-
tes del mercado puedan hacer la distinción mera-
mente con base en el vencimiento. Es muy factible 
que el banco central pueda comprometerse a un 
rango específico de vencimientos y reduzca así 
en parte la incertidumbre. Sin embargo, en estas 
situaciones, como hay otras operaciones de corto 
plazo (ya para proporcionar o absorber liquidez), 
el banco central tiene menos necesidad de ajustar 
regularmente la cantidad de los valores emitidos y, 
por lo tanto, puede comprometerse previamente a 
las fechas y al tamaño de sus subastas. Tales co-
municaciones claras y precisas significan que los 
participantes del mercado conocen el tamaño y la 
regularidad de las operaciones del banco central y 
pueden distinguirlas de las emisiones del gobierno. 

Sin importar el tipo de emisión, a corto o lar-
go plazo, tener fechas regulares para las subas-
tas puede reducir parte de la incertidumbre de los 
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participantes del mercado. Por ejemplo, si tanto el 
banco central como el gobierno están emitiendo 
una vez por semana, uno podría comprometerse 
a llevar a cabo sus subastas el mismo día cada se-
mana y, el otro, realizarlas otro día. 

Incluso si la comunicación efectivamente dis-
tingue entre ambos productos, cabe la posibilidad 
de que, al tener dos organismos del sector públi-
co que emiten valores, la liquidez en los mercados 
para ambas emisiones podría disminuir. McCauley 
(2003) propuso una solución: que el gobierno fuera 
el único emisor de valores y emitiera una cantidad 
equivalente a sus propias necesidades de finan-
ciamiento, más la correspondiente a la emisión 
prevista del banco central. Entonces, el gobierno 
depositaría el producto de la venta de valores adi-
cionales en el banco central, y este pagaría una 
tasa de interés en línea con la tasa de la emisión.13 

En términos del balance del banco central, dicha 
operación podría reducir o eliminar el exceso de 

13	Tal tasa evitaría que cualquier emisión del banco central o 
del gobierno se beneficiara a expensas del otro.

liquidez, siempre y cuando los bancos comerciales 
estuvieran dispuestos a comprar los valores guber-
namentales. Para financiar su compra de valores 
gubernamentales, los bancos comerciales reduci-
rían su tenencia de reservas libres, y esos fondos 
reaparecerían entonces en el pasivo del banco cen-
tral como depósito por parte del gobierno. 

En la medida que el gobierno se comprometa a 
dejar dichos fondos en depósito en el banco cen-
tral (sin que entraran en la definición de base mo-
netaria), el exceso de liquidez y el tamaño total de 
la base monetaria se reducirán. 

La desventaja más significativa de ese proceder 
son las implicaciones políticas tanto del aumento 
en la emisión de deuda gubernamental —es decir, 
las señales potencialmente negativas relacionadas 
con la idoneidad del presupuesto—, como de la po-
sibilidad de que el gobierno aumente los egresos 
al reducir su depósito en el banco central, sin bus-
car previamente la autorización de la legislatura. 

8. MÉTODOS DE SUBASTA

S in importar las preferencias del banco central respecto a sus va-
lores, necesita un mecanismo para diseminarlos entre sus con-
trapartes. Los bancos centrales se enfrentan a la elección entre 

absorber los fondos mediante mecanismos permanentes (operaciones 
que se llevan a cabo a petición de la contraparte) o de operaciones de 
mercado abierto (operaciones que se llevan a cabo a petición del banco 
central). Pueden presentarse varios argumentos a favor de las emisiones 
para operaciones de mercado abierto. La emisión de valores por medio 
de mecanismos permanentes es un método más opaco y deja al banco 
central con un menor control de las fechas de la emisión y, por lo tanto, 
de la magnitud del superávit. Al emitir valores mediante operaciones de 
mercado abierto, el banco central iniciará el proceso anunciando el monto 
y las fechas de las operaciones; al emitir mediante mecanismos perma-
nentes, las contrapartes deciden a título individual las fechas y el monto 
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de las operaciones. Además, la naturaleza bilate-
ral de las operaciones de mecanismos permanen-
tes entraña la posibilidad de que los participantes 
del mercado perciban que otros participantes pu-
dieran recibir un trato preferencial y, por lo tanto, 
estén menos dispuestos a conservar dichos valo-
res o realizar operaciones con ellos. En cambio, 
si el banco central emite sus valores mediante un 
proceso de licitación abierto y justo, tal como una 
operación de mercado abierto, las contrapartes 
tendrán más confianza en el proceso y, como re-
sultado, podrían estar más dispuestas a partici-
par en las subastas. Una mayor confianza de las 
contrapartes en los valores debería beneficiar las 
operaciones del mercado secundario, lo que, como 
ya dijimos, favorece el desarrollo de mercado más 
amplio. Además, conforme a lo ya señalado, la co-
municación clara sobre las fechas y el tamaño de 
la emisión del banco central puede reducir algunos 
de los problemas de coordinación con la emisión 
gubernamental. 

Si el banco central decide emitir sus valores en 
operaciones de mercado abierto, por medio de 
subastas competitivas, la siguiente elección qué 
deberá hacer será cómo llevar a cabo dichas su-
bastas. Hay muchas publicaciones sobre el diseño 
de las subastas, pero a continuación intentaremos 
destacar únicamente los elementos principales que 
el banco central debe considerar.14 

8.1 Ofertas de precios fijos o variables

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

14	Ver Klemperer (2002) para una descripción de la bibliografía 
sobre la planeación de subastas.

efectos de los ingresos, el banco central prefiere 
la tasa más baja hasta el punto en que la asigna-
ción alcanza la tasa de oferta mínima aceptable. 
En caso de una subasta de precio fijo, para garan-
tizar la transparencia y la imparcialidad, el banco 
central tal vez no quiera que se piense que discri-
mina entre los ofertantes y, por lo tanto, deba asig-
nar los valores de manera prorrateada. Una gran 
desventaja de las subastas de precio fijo es que 
pueden tender a la sobredemanda si las contra-
partes temen que la subasta pueda estar sobre-
suscrita. En tal situación, la contraparte ofertará 
por una cantidad mayor a la que realmente desea, 
en espera de recibir la cantidad deseada una vez 
que las asignaciones se reduzcan en el proceso 
de prorrateo. Ambos métodos de subasta son con-
gruentes para la emisión de valores que pagan una 
tasa de interés fija o variable. 

Bindseil (2004) señala dos ventajas principales 
de las subastas de precio variable: 1) son un méto-
do más eficiente para que el banco central obtenga 
información sobre el mercado, ya que los ofertan-
tes deben revelar sus verdaderas expectativas res-
pecto a las condiciones de mercado; y 2) reducen 
el posible menoscabo de la eficiencia inherente a 
subastas con poca o mucha demanda. También ob-
serva cuatro ventajas de las ofertas de precio fijo: 
1) envían una fuerte señal sobre la orientación de 
política monetaria del banco central; 2) se elimina 
la posibilidad de que, como sucede en las subas-
tas de tasa variable, la variación en el diferencial 
entre la tasa de referencia y la tasa de oferta mí-
nima aceptable pueda ser malinterpretada por los 
participantes del mercado; 3) son más congruentes 
al actuar como fijadoras de precios; y 4) no ponen 
en desventaja a los ofertantes menos refinados. 

Sin embargo, una opción adicional para los ban-
cos centrales que realizan subastas de tasa va-
riable es efectuarlas ya sea en forma de pago lo 
ofrecido (todos los adjudicatarios reciben la tasa 
ofertada) o de precio uniforme (todos los adjudica-
tarios reciben la tasa de oferta mínima aceptable 
de la subasta). Uno de los motivos por los que un 
subastador puede optar por utilizar una subasta de 
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RECUADRO 2

MÉTODOS DE SUBASTA

Para entender cómo funcionan los diversos métodos de subasta, considérese el siguiente caso: 
un banco central que desea emitir valores por $10,000 millones y maneja una tasa de política 
monetaria del 4.5 por ciento. 

Ejemplo 1 - Un banco central, que subasta bonos a siete días a tasa fija (su tasa de referencia) 
al iniciar su periodo de mantenimiento de reservas, recibe las siguientes ofertas:

Contraparte
Cantidad 

(miles de millones de $)
Tasa 

(porcentaje)
A 5.0 4.50

B 2.0 4.50

C 2.0 4.50

D 1.0 4.50

E 0 -

F 0 -

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

Contraparte
Cantidad 

(miles de millones de $)
Tasa 

(porcentaje)
A 5.0 4.50

B 2.0 4.50

C 2.0 4.50

D 1.0 4.50

E 0 –

F 0 –

precio uniforme es que elimina la posible maldición 
del ganador: cuando un ofertante en una subasta 
descubre más adelante que pagó de más. Esto eli-
mina una de las desventajas principales señaladas 
por Bindseil: las subastas de tasa variable ponen 

en desventaja a los ofertantes menos refinados, 
ya que al final todos los adjudicatarios reciben la 
misma tasa. Un ejemplo sencillo de estos diversos 
métodos de subasta se presenta en el recuadro 2. 
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Ejemplo 2 – Un banco central, que subasta bonos a siete días a tasa fija (su tasa de 
referencia) al iniciar su periodo de mantenimiento de reservas, recibe las siguientes ofertas:

Contraparte
Cantidad 

(miles de millones de $)
Tasa 

(porcentaje)
A 6.0 4.50

B 4.0 4.50

C 4.0 4.50

D 3.0 4.50

E 2.0 4.50

F 1.0 4.50

El banco central ha recibido ofertas totales superiores a su política, pues suman un total de 
$20,000 millones. El banco central no desea hacer discriminaciones en su asignación, debido 
a que se trata de una operación de mercado abierto con acceso justo y transparente para todas 
las contrapartes, y, por lo tanto, necesita asignar fondos de manera congruente. En este caso, 
la solución más fácil es prorratear las ofertas basándose en la cantidad por la que fueron pre-
sentadas originalmente. La manera más sencilla de calcular las asignaciones consiste en dividir 
la cantidad ofertada entre el coeficiente de sobredemanda (la razón ofertas totales a cantidad 
disponible), en este caso 2.0. Tal cálculo conduce a las siguientes asignaciones:

Contraparte
Cantidad 

(miles de millones de $)
Tasa 

(porcentaje)
A 3.0 4.50

B 2.0 4.50

C 2.0 4.50

D 1.5 4.50

E 1.0 4.50

F 0.5 4.50

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

Contraparte
Cantidad 

(miles de millones de $) Tasa (porcentaje)
A 2.0 4.25

B 2.0 4.33

C 6.0 4.42

D 4.0 4.42

E 2.0 4.42

F 3.0 4.50
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En esta situación se permite que las contrapartes elijan tanto la cantidad por la que 
pujarán como la tasa a la cual desean hacerlo. En este supuesto, la contraparte elegirá a qué 

tasa hará una oferta con base en sus expectativas de tasas durante el periodo y, en el ejemplo 
anterior, hay una amplia gama de expectativas entre las contrapartes. Cuando el banco central 
asigne fondos en este caso, intentará cubrir las ofertas partiendo de la tasa más baja ofertada a 
la más alta (así maximiza las ganancias y desalienta las ofertas especulativas). Asignará cada 
oferta hasta el punto en el que alcance la cantidad total que desea asignar. Si, como en esta si-
tuación, hay múltiples ofertas a la misma tasa, cuando se concluya la asignación, el banco cen-
tral la prorrateará, utilizando los mismos principios que en el ejemplo 2. Dicho proceso daría 
como resultado la siguiente asignación de fondos:

Contraparte
Cantidad (miles de 

millones de $) Tasa (porcentaje)
A 2.0 4.25

B 2.0 4.33

C 3.0 4.42

D 2.0 4.42

E 1.0 4.42

F 0 –

Si el banco central lleva a cabo una subasta de tasa variable a precio uniforme, las cantida-
des de la asignación permanecerán iguales, aunque todas las ofertas aceptadas recibirían una 
tasa de interés del 4.42%, la tasa marginal o de oferta mínima aceptable.

8.2 Subasta abierta o con las 
contrapartes

Otra elección que debe hacer el banco central es 
qué tan amplio será el acceso permitido a sus su-
bastas. De nuevo, la decisión probablemente se 
verá influida por el plazo de los valores emitidos. 
Básicamente, el objetivo de la emisión de valores 
del banco central como parte de las operaciones 
de política monetaria es reducir la cantidad de re-
servas libres que mantienen las contrapartes, casi 
siempre los bancos comerciales, en el banco cen-
tral. Cuanto más corto sea el plazo de los valores, 
menos tiempo tendrán los participantes para co-
mercializarlos; entonces, tiene sentido concentrar 
el acceso a los valores entre las contrapartes que 

mantienen cuentas únicas. El banco central que 
emita valores a un plazo más largo, una cantidad 
bastante grande de valores o valores que no sean 
para efectos de política monetaria, podría conside-
rar la emisión de valores que puedan ser adquiridos 
por quienes no son contrapartes, tal vez listando 
dichos valores en las bolsas locales. 

Un argumento adicional que debe considerar 
el banco central es si debe o no limitar la emisión 
primaria de valores a un número específico de 
operadores primarios. El uso de operadores pri-
marios es común en la subasta de diversos tipos 
de valores en todo el mundo. Se espera que un 
operador primario se encargue de garantizar que 
una emisión de valores se venda en su totalidad y, 
a menudo, que actúe como formador de mercado 
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asegurándose, mediante la compraventa continua 
de tales valores, de que el mercado secundario no 
pierda liquidez. A cambio de desempeñar este pa-
pel, el operador primario a menudo recibirá privi-
legios en el mercado.15 

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

15	Para un análisis más detallado del papel de los intermedia-
rios primarios, ver McConnachie (1996).

desempeñan un papel fundamental en la conser-
vación de la disciplina del mercado; sin embargo, 
un banco central debe continuar supervisando el 
uso de operadores primarios, debido a que, me-
diante una posible colusión, podrían lograr el efec-
to opuesto y restar competitividad a los mercados. 

9. CONCLUSIONES

Aunque en años recientes las cantidades del balance del banco 
central (la base monetaria, por ejemplo) han sido sustituidas por 
los precios de mercado (las tasas interbancarias a corto plazo o 

los tipos de cambio, por ejemplo) como el objetivo operativo elegido por 
muchos bancos centrales en todo el mundo, el balance del banco central 
sigue siendo un importante punto de partida para entender la posición de 
liquidez de la banca, y por lo tanto, la elección de instrumentos disponi-
bles para el banco central. Cuando la expansión del balance de un banco 
central se debe al crecimiento de su activo, los bancos comerciales se 
quedarán con un exceso de reservas involuntario sin la intervención del 
banco central. La presencia de dichas reservas puede afectar gravemen-
te la capacidad del banco central para aplicar sus objetivos de política.

Los valores del banco central son un instrumento importante disponi-
ble para los bancos centrales que responden a un superávit de reservas 
de los bancos comerciales. Su ventaja sobre otras opciones de política 
radica en que permiten una distribución equitativa de reservas en todo 
el sistema —que puede ajustarse mediante operaciones de los bancos 
comerciales— y que el grado de uso no los limita. Además, los valores 
del banco central pueden beneficiar el desarrollo del mercado en gene-
ral, en especial en economías donde se emiten pocos valores guberna-
mentales. La desventaja principal es el posible efecto negativo sobre la 
liquidez en los mercados para otros valores emitidos por el sector públi-
co. Dichos problemas no son insuperables, debido a que los valores en 
última instancia cumplen con distintos propósitos: los valores del banco 
central se emiten para efectos monetarios y en su mayoría simplemente 
convierten una forma de pasivo del banco central en otra, pero la solución 
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de posibles problemas yace en la estrecha coordi-
nación entre los emisores y en la clara comunica-
ción con los participantes del mercado. 

Los bancos centrales que emiten valores tienden 
a hacerlo a intervalos regulares y con una amplia 
gama de vencimientos. Las ventajas de dicha po-
lítica incluyen una mejor administración de la liqui-
dez y mejores objetivos de desarrollo de mercado. 
Muchos bancos centrales combinan valores del 
banco central con otros instrumentos de merca-
do, tales como depósitos a corto plazo o reservas 
obligatorias con promediación para maximizar los 
beneficios de los valores del banco central y mini-
mizar la carga operativa de la emisión. 

Los bancos centrales deben aspirar a emitir di-
chos valores por medio de un proceso de subasta 
justo y transparente. La elección entre subastas 
con precios fijos o variables a menudo dependerá 
de cada situación. 

Sin embargo, las subastas de tasas variables 
a precios uniformes, donde todos los adjudicata-
rios pagan el mismo precio, sin importar cuál sea 
su oferta individual, reducen la sobredemanda, 
eliminan una posible maldición del ganador y pro-
porcionan al subastador información sobre las ver-
daderas preferencias de los participantes. 
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ESTANCAMIENTO SECULAR: 
UNA VISIÓN DESDE LA PERSPECTIVA 
DE LA OFERTA

Rober t  J .  Gordon

A lvin Hansen (1939) popularizó el término estancamiento secular 
y, a sugerencia de Larry Summers (2014), estamos consideran-
do aplicar el término de Hansen a la economía actual de Estados 

Unidos debido a que el ritmo de recuperación del producto en los cinco 
años desde el mínimo del ciclo económico de 2009 ha sido muy lento. Sin 
embargo, las condiciones de la demanda y la oferta agregadas en 2015 
son la imagen especular de las que había cuando Hansen escribía. En 
1938 la nación enfrentó una crisis de demanda agregada tristemente in-
adecuada pero no de oferta agregada, porque la tasa subyacente de cre-
cimiento de la productividad a fines de los años treinta fue tan veloz como 
en cualquier otro momento de la historia económica de Estados Unidos. 
En contraste, a principios de 2015, la brecha del producto es pequeña y se 
achica, mientras que el crecimiento de la productividad en los últimos cin-
co años ha sido sólo una fracción de la tasa lograda a fines de los treinta.

La perspectiva de la oferta dentro del estancamiento secular se refie-
re al crecimiento del pib potencial real, la tasa de crecimiento del produc-
to compatible con la inflación no acelerada constante. Durante los cinco 
años que finalizaron el tercer trimestre de 2014 el pib real efectivo creció 
a una tasa del 2.4% anual, mientras que la tasa de desempleo cayó de un 
10% a un 6%, lo cual implica que el pib real potencial creció mucho me-
nos que el producto real durante este periodo. El escaso crecimiento del 
pib potencial real es importante tanto por su efecto directo sobre la cali-
dad de vida como por su efecto indirecto de reducir la inversión neta, lo 
que a la vez repercute en un crecimiento más lento de la productividad. 

Durante el último lustro, el estancamiento secular en forma de lento cre-
cimiento del producto potencial refleja el letargo en el crecimiento tanto 

Departmento de Economía, Northwestern University, <rjg@northwestern.edu>.Traduce y publica el cemla con la 
debida autorización el artículo publicado en American Economic Review: Papers & Proceedings, vol. 105, núm. 5, 
2015, pp. 54-59, disponible en <http://dx.doi.org/10.1257/aer.p20151102> con materiales adicionales y declaración 
de divulgación del autor. 
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en la productividad laboral como en las horas agregadas de trabajo, y el 
lento crecimiento en las últimas se debe al aletargamiento del crecimien-
to de la población y a una caída en la tasa de participación en la fuerza 
laboral (lfpr, por sus siglas en inglés). Como en los últimos tiempos se 
ha investigado ampliamente el comportamiento de la lfpr, este artículo 
se enfocará en los orígenes del lento crecimiento de la productividad.1 El 
argumento central es que la revolución electrónica digital ha comenzado 
a experimentar rendimientos decrecientes. Se cita evidencia adicional 
que sugiere una reducción del dinamismo  de la economía medida por la 
tasa de creación de nuevas empresas. El artículo concluye con el exa-
men de algunas implicaciones de largo plazo del lento crecimiento del 
pib potencial real.

1. CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL, 
CRECIMIENTO DE LA PTF Y LAS TRES REVOLUCIONES 

INDUSTRIALES

La magnitud de la desaceleración del crecimiento de la productivi-
dad se muestra en el cuadro, el cual exhibe las tasas de crecimiento 
anual del pib real en cinco intervalos de tiempo, las horas agrega-

das de trabajo, el pib real por hora (esto es, la productividad laboral) y la 
productividad total de los factores (ptf).2 Sustrayendo del crecimiento 
de la productividad laboral los efectos de profundización del capital y de 
las mejoras en el grado de educación, el crecimiento de la ptf ofrece la 
mejor medición disponible del ritmo subyacente de innovación y cambio 
tecnológico. El crecimiento de la ptf desde 1972 palidece en relación 
con el que se tuvo a mediados del siglo xx (1920-1972). El crecimiento 
promedio de la ptf del 0.70% para 1972-2014 fue apenas un tercio de la 
tasa de crecimiento del 2.01% lograda entre 1920 y 1972. El crecimiento 
de la productividad laboral después de 1972 también fue menor al creci-
miento del periodo 1920-1972 por la misma diferencia de un 1.3%. En los 
últimos cinco años, el crecimiento de la productividad laboral ha caído 
más, a sólo un 0.87% por año, mientras que el crecimiento de la ptf se 
ha desacelerado más, a un 0.48% por año.

1	 Para información sobre los orígenes de la caída del lfpr, ver Aaronson et al. (2014).
2	 El pib real se toma de la Bureau of Economic Analysis (bea) de 1929 y de Kendrick (1961, 

cuadro A-XIX) para 1920-1929. Las horas totales de trabajo de economía pertenecen a 
una serie no publicada de la Bureau of Labor Statistics (bls) para 1950-2014 y al mismo 
cuadro de Kendrick para 1920-1950. Las tasas de crecimiento ptf se derivan en el capí-
tulo 6 de mi libro (2016).

La revolución 
electrónica digital 

ha comenzado 
a experimentar 
rendimientos 
decrecientes
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La rapidez del crecimiento de la ptf durante 
1920-1972 refleja la dinámica de las revoluciones 
industriales que dieron origen a la economía mo-
derna. La primera revolución industrial (ri #1) de 
los motores a vapor creó los ferrocarriles, los bar-
cos a vapor y la transición de la madera al metal, y 
sus efectos se sintieron durante todo el siglo xix. 
La segunda revolución industrial (ri #2) combinó la 
invención casi simultánea de una 
miríada de tecnologías de utilidad 
general, que incluía la electricidad, 
el motor de combustión interna, 
el teléfono, la comunicación ina-
lámbrica, la ingeniería química y 
la conquista de las enfermedades 
infecciosas. Paul David (1990) ha 
argumentado convincentemente 
con su hipótesis del retraso (de-
lay hypothesis) que había buenas 
razones para el gran retraso entre 
la primera planta eléctrica en 1882 
y la introducción revolucionaria de 
maquinaria eléctrica a principio de los años veinte. 
Puede argumentarse algo similar con respecto al 
motor de combustión interna; se necesitaron dos 
decenios después de su descubrimiento en 1879 
para desarrollar la transmisión por cadena que do-
taba de potencia a las ruedas. El efecto sobre la 

Cuadro 1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL  
DE INTERVALOS SELECCIONADOS

pib 
real

Horas 
agregadas

Producto 
por hora ptf

1920-1950 3.58 0.61 2.97 2.17

1950-1972 3.89 1.24 2.65 1.79

1972-1996 3.01 1.63 1.38 0.52

1996-2004 3.32 0.81 2.51 1.43

2004-2014 1.58 0.36 1.22 0.54

Nota: los datos de 2004 y 2014 se refieren al tercer 
trimestre de cada uno de estos años.

productividad de los vehículos de motor quedó a la 
espera de que se fabricaran cantidades suficien-
tes, ya que la cantidad total de vehículos a motor 
en Estados Unidos creció de 4,000 en 1900 a 26.7 
millones en 1929. Y después de 1920 continuaron 
los rápidos adelantos en cada dimensión de la ri 
#2, entre ellos la electrificación de la industria, el 
avance de la ciudad vertical, la sensación causa-
da por la radio y por las películas sonoras, la pro-
pagación del aire acondicionado, el desarrollo de 
plásticos en base al petróleo, la conquista de la 
mortalidad infantil, la invención de los antibióticos 
y la propagación del transporte aéreo comercial. 

Casi al mismo tiempo, mientras el efecto de la ri 
#2 comenzaba a experimentar rendimientos decre-
cientes después de 1970, llegó la tercera revolución 
industrial, la electrónica digital (ri #3). Los bene-
ficios de la ri #3 comenzaron en el decenio de los 
sesenta y setenta con las grandes computadoras 
que reemplazaron al tedioso trabajo de oficina de 
preparación manual de estados de cuenta y fac-
turas telefónicas, y continuó en los ochenta con la 
computadora personal, los cajeros automáticos y 
el escaneo del código de barra para la venta mino-

rista. Sin embargo, el crecimiento 
del producto por hora fue relativa-
mente lento en los años setenta y 
ochenta, como se muestra en la 
fila del medio del cuadro. Apenas 
después de que David (1990) plan-
teara su hipótesis del retraso, hubo 
un aumento significativo del cre-
cimiento del producto por hora, al 
2.51% por año durante 1996-2004, 
como se muestra en el cuadro. Los 
analistas de productividad atribu-
yen a la revolución del puntocom 
(que conectó a la computadora con 

las comunicaciones y alentó el comercio electró-
nico y los motores de búsqueda) el resurgimiento 
del crecimiento de la productividad de 1996-2004.

Como se observa en el cuadro, al repunte signifi-
cativo de la productividad del periodo 1996-2004 le 
siguió un mediocre crecimiento de la productividad 

El crecimiento 
promedio de la 
ptf del 0.70% 

para 1972-2014 
fue apenas un 

tercio de la tasa de 
crecimiento del 2.01 
lograda entre 1920 

y 1972
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de sólo 1.22% por año en el decenio posterior a 
2004. El crecimiento de la ptf excedió escasa-
mente un 0.5% por año durante el periodo 1972-
1996 y el 2004-2014, interrumpido por un repunte 
significativo temporal de ocho años a un 1.43% (si 
bien inferior respecto a la tasa anterior a 1972) du-
rante el periodo 1996-2004. Una comparación de 
los dos intervalos con productividad lenta y con 
crecimiento de la ptf, es decir, los de 1972-1996 
y de 2004-2014, muestra que mientras ambos tu-
vieron tasas de productividad relativamente bajas 
(1.38% y 1.22% por año, respectivamente), diferían 
marcadamente en sus tasas de crecimiento del 

producto (3.01 frente 1.58) y en las horas agrega-
das (1.63 y 0.36). Cuando descomponemos esta 
desaceleración de 1.27 puntos porcentuales en el 
crecimiento de horas, hallamos que gran parte de 
esta (0.91 puntos porcentuales) se debe a un cam-
bio de un crecimiento positivo a uno negativo en la 
lfpr y el resto (0.39 puntos) a un crecimiento más 
lento en la población en edad laboral.3 Con la mira 
en el estancamiento secular en el crecimiento po-
tencial del producto, es igualmente importante una 
contribución de ciertos puntos porcentuales para 
alentar el crecimiento potencial del producto, ya 
sea que se origine en la productividad laboral o en 
las horas agregadas de trabajo.

3	 Otros componentes de la relación de horas de nómina de 
trabajo a población en edad laboral se netan en casi cero.

2. ¿PODRÍA ESTAR POR TERMINAR LA TERCERA REVOLUCIÓN 
INDUSTRIAL?

A fin de entender los orígenes del estancamiento secular de hoy, 
necesitamos reflexionar sobre la caída en la tasa de crecimiento 
de la productividad laboral durante el último decenio, tal como 

se muestra en el cuadro. ¿Qué factores hicieron que la reactivación de la 
productividad a fines de los años noventa fuera tan pasajera y se extin-
guiera tan rápidamente? 

Gran parte de la economía ya se ha beneficiado con la revolución del 
internet y de la red, aunque son pocos los cambios en los métodos de 
producción en el último decenio. Las revoluciones en la vida cotidiana 
gracias al comercio electrónico y a los motores de búsqueda ya estaban 
bien establecidas (Amazon se había fundado en 1994, Google en 1998 y 
Wikipedia al igual que iTunes en 2001) .

2.1 Inmovilidad en la oficina

La revolución digital centrada en 1970-2000 cambió radicalmente la ma-
nera en la cual funcionan las oficinas. En 1970 se acababa de inventar 
la calculadora electrónica, pero la terminal informática era aún el futuro. 
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El trabajo de oficina requería de innumerables 
empleados para operar los teclados de las má-
quinas de escribir eléctricas, sin capacidad para 
descargar contenidos del resto del mundo. Par-
tiendo de este mundo de 1970, para el año 2000 
toda oficina estaba equipada con computadoras 
personales conectadas a redes que podían fun-
cionar no sólo como procesadores de texto para 
evitar el retecleo innecesario, sino también para 
descargar múltiples contenidos y realizar todo tipo 
de cálculos a una velocidad deslumbrante. Para 
2005 las pantallas planas habían completado la 
transición a la oficina moderna. Pero entonces el 
progreso se detuvo. En todo el mundo, el equipa-
miento usado en el trabajo de oficina y en la pro-
ductividad de los empleados de oficina se parece 
demasiado al de hace un decenio.

2.2 Inmovilidad en la venta minorista

Desde la aparición de los minoristas con grandes 
inventarios y selección de productos en los ochen-
ta y noventa, y la conversión de las filas de caja 
en escáneres de código de barra, han sido poco 
los cambios en el sector minorista. Los métodos 
de pago pasaron gradualmente del efectivo y los 
cheques a las tarjetas de crédito y débito, y para 
fines de los años noventa el proceso de autoriza-
ción de tarjetas se había vuelto casi instantáneo. 
Wal-Mart y otras grandes cadenas de autoservi-
cio transformaron las cadenas de proveedores, 
la distribución mayorista, la gestión de inventario, 
la fijación de precios y la selección de productos, 
pero, en buena medida, este alejamiento de la re-
venta tradicional a pequeña escala con el que se 
fortalecía la productividad está terminando. La 
revolución de la productividad de la venta al me-
nudeo está entre los numerosos logros de la ri 
#3 que, en gran medida, ya se han completado. 

2.3 Caída en el dinamismo empresarial

Investigaciones recientes usan la palabra dina-
mismo  para describir el proceso de destrucción 

creativa por el cual los nuevos emprendimientos 
y las empresas jóvenes son la fuente del aumento 
de la productividad que se da cuando estas em-
presas introducen tecnologías de mejores prácti-
cas y al mismo tiempo retiran los recursos de las 
empresas más antiguas de baja productividad. 
La proporción de empleo total que aportan las 
empresas de no más de cinco años cayó a casi la 
mitad, de un 19.2% en 1982 a un 10.7% en 2011. 
Esta caída fue más generalizada en servicios y 
venta al menudeo, y después de 2000 hasta el 
sector de alta tecnología experimentó una gran 
caída en los emprendimientos y empresas jóve-
nes de crecimiento rápido.4

4	 Davis y Haltiwanger (2014, p. 14).
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3. LA DECADENCIA SOCIAL Y EDUCATIVA MERMAN EL 
CRECIMIENTO FUTURO DE LA PRODUCTIVIDAD 

Y qué pasa con el futuro? La contribución histórica al crecimiento 
de la productividad laboral por el aumento de la educación ha 
llegado casi a su fin, y la cantidad creciente de niños que crecen 

en hogares uniparentales posiblemente produzca una mayor erosión 
en los logros educativos. 

3.1 La contribución de la educación al crecimiento 
de la productividad

Desde hace tiempo, el análisis del crecimiento ha reconocido el papel de 
los mayores logros educativos como fuente de crecimiento económico. 
Goldin y Katz (2008) calculan que el grado de educación se incrementó 
en 0.8 años por decenio durante los ocho decenios entre 1890 y 1970. 
Estimaron también que, durante este periodo, la mejora en el grado de 
educación contribuyó con 0.35 puntos porcentuales por año al creci-
miento de la productividad y del producto per cápita. Como el grado de 
educación está aumentando a un ritmo más lento que en el pasado en 
Estados Unidos, la tasa futura de crecimiento de la productividad ten-
derá a ser más lenta. 

La explosión en las tasas de graduación de la educación secundaria, 
de menos de un 10% de los jóvenes en 1900 a un 80% para 1970, fue 
el eje impulsor del crecimiento económico del siglo XX, pero la tasa de 
graduación se ha estancado desde 1970. Estados Unidos actualmen-
te se ubica en el undécimo lugar entre las naciones desarrolladas por 
su tasa de graduación de educación secundaria y es el único país en 
el cual las tasas de graduación entre la población de 25 a 34 años no 
es superior a la de la población entre los 55 y 64 años.5 Los resultados 
educativos en el nivel secundario son bajos de acuerdo con los están-
dares internacionales; los resultados de la prueba internacional pisa de 
la ocde de 2012 calificaron a Estados Unidos entre los 34 países de la 
ocde como el décimo séptimo país en lectura, el vigésimo en ciencias 
y el vigésimo séptimo en matemáticas.6

En educación superior, los problemas de calidad de larga data se unen 
a los problemas más recientes de asequibilidad y de deuda estudiantil. 

5	 “How US Graduation Rates Compare with the Rest of the World”, cnn, 3 de noviem-
bre de 2011, <http://globalpublicsquare.blogs.cnn.com/2011/11/03/how-u-s-graduation-
ratescompare-with-the-rest-of-the-world/>.

6	 Programme for International Student Assessment (pisa), Results from pisa 2012, ocde, 
<www.oecd.org/ pisa/keyfindings/pisa-2012-results-us.pdf>.



64 Boletín | cemla | enero-marzo de 2016

Durante gran parte del periodo de posguerra, 
la educación universitaria de bajo costo estaba al 
alcance de más población que en cualquier otra 
nación, gracias a la educación universitaria gra-
tuita hecha posible por la ley del soldado o GI Bill, 
y por los mínimos aranceles de matriculación en 
universidades estatales públicas para los estu-
diantes en sus propios estados. Estados Unidos 
fue líder mundial durante gran parte del siglo pa-
sado en el porcentaje de jóvenes que completa-
ban sus estudios universitarios. El porcentaje de 
estudiantes de 25 años que ha logrado un grado 
universitario con cuatro años de estudios univer-
sitarios aumentó de a poco en los últimos 15 años, 
de un 25% a un 30%, pero ahora Estados Unidos 
se ubica en el duodécimo lugar entre las nacio-
nes desarrolladas. 

Y el futuro no parece promisorio. Se ha incre-
mentado el costo de la educación superior des-
de 1972 a más del triple de la 
tasa de inflación. Aun cuan-
do se tienen en cuenta los 
descuentos de matrícula gra-
cias a las becas completas 
de grado y de investigación, 
el nivel actual de conclusión 
de estudios superiores en 
Estados Unidos ha sido posi-
ble sólo gracias a una fuerte 
alza en el préstamo estudian-
til. Los estadounidenses tie-
nen una deuda universitaria 
de 1.2 billones de dólares, y 
una parte cada vez mayor de 
la próxima generación podría 
elegir no finalizar sus estu-
dios universitarios ya que están excluidos del mer-
cado para poder acceder a la educación superior. 

3.2 Decadencia socioeconómica

El declive del matrimonio como institución entre 
los estadounidenses que carecen de educación 
superior es relevante para la tasa futura de cre-
cimiento de productividad, porque los niños, en 

especial los varones, que se crían en hogares sin 
la figura paterna tienen menos posibilidades de 
graduarse de la escuela secundaria y son más 
proclives a involucrarse en actividades delictivas. 
Una fuente importante de este cambio sociológico 
es la desaparición de buenos trabajos de obrero, 
estables y bien remunerados. En parte debido 
a que los hombres sin educación superior care-
cen de ingresos y de empleos estables para ser 
atractivos como maridos, y en parte porque las 
mujeres se han vuelto más independientes ante 
la apertura de oportunidades laborales para ellas, 
son menos las parejas que se casan y por lo tan-
to cada vez es mayor la cantidad de niños que se 
crían sin una figura paterna en el hogar.

Murray (2012) documenta cambios en los in-
dicadores sociales para el tercio inferior de la 
población blanca. Su dato estadístico más de-
vastador es que para el sector de madres de 40 

años, el porcentaje de niños 
que viven con ambos padres 
biológicos se redujo de un 
95% en 1963 a un 34% en 
2004.7 Tomando en cuenta 
el porcentaje de graduados 
blancos de escuela secun-
daria, el porcentaje de niños 
nacidos fuera de un matri-
monio aumentó de un 4% 
en 1982 a un 34% en 2008 
y la cantidad de estudiantes 
blancos que abandonan sus 
estudios secundarios pasó 
del 21% al 42%. Carbone y 
Cahn (2014, p. 1) concluyen: 
“La familia estadounidense 

está cambiando, y los cambios garantizan que 
la desigualdad será mayor en la próxima gene-
ración. Por primera vez, es casi una certeza que 
los niños estadounidenses no estarán tan bien 
educados, no serán tan saludables ni tan ricos 
como sus padres”. 

7	 Murray (2012, gráfica 8.11, p. 167)
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Un obstáculo para el empleo futuro es la cantidad creciente de hom-
bres jóvenes con antecedentes penales. Un estudio reciente demostró 
que entre 1979 y 2009 el porcentaje de hombres blancos que abandona-
ron la escuela secundaria y que han estado presos alguna vez aumentó 
del 3.8% al 28%. En el caso de los hombres negros, durante el mismo 
intervalo de tiempo, el porcentaje que habían estado en prisión se ele-
vó del 14.7% al 68%.8 Cualquier tipo de antecedente delictivo y espe-
cialmente el tiempo en prisión limita drásticamente las oportunidades 
de empleo disponibles para aquellos que han cumplido una sentencia 
en la cárcel. Según el fbi, aproximadamente un tercio de los adultos 
estadounidenses tienen antecedentes delictivos, y esto parece ser un 
limitante importante para el empleo.9

4. ¿SE REPETIRÁ LA REACTIVACIÓN TEMPORAL DE LA 
PRODUCTIVIDAD DE FINES DE LOS AÑOS NOVENTA?

En la historia de la productividad del cuadro 1, la recuperación de 
1996-2004 es notable tanto por su magnitud como por el hecho de 
que fue temporal y que no pudo sostenerse por más de ocho años. 

Hay otros indicadores de rendimiento de la economía de Estados Unidos 
que respaldan la idea de que el entorno económico en el periodo 1996-
2004 fue único y que no se repetirá en un periodo cercano.

En primer lugar, la reactivación temporal de la productividad de fines de 
los noventa estuvo acompañada de una aceleración igualmente temporal 
del crecimiento en la capacidad manufacturera de un 2.5% durante el pe-
riodo 1972-1995 a un 6.5% en 1999-2000. Luego, hubo un colapso en el 
crecimiento de la capacidad a valores negativos en el periodo 2011-2012.

Segundo, la inversión privada neta como parte del acervo de capital 
privado, medido como una media móvil a cinco años, bajó del 3.8% du-
rante el periodo 2000-2001 a sólo el 1% en 2013.

Tercero, la tasa de caída en los precios de las computadoras por unidad 
de rendimiento se hizo cada vez más veloz con una tasa pico de caída del 
14% en el periodo 1998-1999, seguida de una retracción a una caída de 
sólo un 1% anual en 2014. El ritmo menguante de la reducción del precio 
ajustado por rendimiento estuvo acompañado por la desaparición de la 
Ley de Moore después de 2006, una relación que desde 1965 había an-
ticipado fiablemente que la cantidad de transistores en el microprocesa-
dor de una computadora se duplicaría cada dos años. Pero desde 2006 
el tiempo de duplicación ha excedido los cuatro años. 

8	 Los datos de este párrafo provienen de Pettit (2012, cuadro 4).
9	 Emshwiller y Fields (2014).
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5. CONCLUSIÓN

Es evidente el estancamiento secular en cada medición del desem-
peño económico de los últimos cinco años, más precisamente en 
las tasas de crecimiento del producto, en la productividad laboral 

y en las horas agregadas de trabajo, las cuales durante el último decenio 
hasta el tercer trimestre de 2014 promediaron el 1.6%, el 1.2% y el 0.4%, 
respectivamente. El pib real potencial parece estar marchando a aproxi-
madamente la mitad de la tasa de crecimiento real del producto del 3.1% 
lograda durante el periodo 1972-2004. Son significativas las repercusio-
nes de un crecimiento tan lento. El crecimiento en el ingreso real per cá-
pita durante los últimos 10 años ha sido de apenas un 0.6% anual, menos 
de un tercio del 2.1% logrado desde 1890 hasta 2007. En los últimos cin-
co años se ha reducido la relación de inversión neta a acervo de capital 
a un 1%, menos de un tercio de la tasa promedio lograda entre 1950 y 
2007. La Oficina de Presupuesto del Congreso calcula que en 2024, con 
las actuales políticas tributarias y de gasto, la relación de deuda federal 
a pib será del 78%, pero un crecimiento más lento del pib implica que la 
relación será del 87 por ciento. 

El presente artículo ofrece tres argumentos distintos para explicar el 
lento crecimiento de la productividad en el último decenio. El primero es 
que los cambios fundamentales en los procedimientos de negocio se con-
centraron en la era del puntocom de rápido crecimiento de la productivi-
dad y, una vez que se instaló el nuevo equipamiento y que se adoptaron 
las nuevas prácticas de negocios, el efecto de la revolución de las tecno-
logías de la información y de la comunicación en el crecimiento de la pro-
ductividad comenzó a enfrentar rendimientos decrecientes. Un segundo 
argumento señala las mediciones del desempeño económico, todas con 
el mismo momento de registro, con un pico a fines de los noventa y con 
una caída a niveles bajos en los últimos años, incluso para el crecimiento 
de la capacidad manufacturera, de la relación de inversión neta a acervo 
de capital, de la tasa de caída en el deflactor del precio de las tecnolo-
gías de la información y la comunicación y de la velocidad de mejora de la 
tecnología de los microprocesadores. Otra medición de la mengua en el 
desempeño económico es la tasa de nuevos emprendimientos de negocio. 

El crecimiento más lento del producto potencial desde la perspectiva 
de la oferta, que emana no sólo del lento crecimiento de la productividad 
sino también del crecimiento más lento de la población y de la caída de 
la participación de la fuerza laboral, reduce la necesidad de la formación 
de capital, y esto a la vez elimina la demanda agregada y refuerza la caí-
da del crecimiento de la productividad. Finalmente, el estancamiento se-
cular no es sólo la oferta o la demanda, sino también la interacción de la 
oferta y la demanda. 
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GESTIÓN DE GARANTÍAS 
EN LAS OPERACIONES 
DE POLÍTICA 
DEL BANCO CENTRAL

Garreth Rule

1. INTRODUCCIÓN

Las operaciones monetarias del banco central son cruciales para 
alcanzar los objetivos de política monetaria y de estabilidad finan-
ciera. En muchos países, tales operaciones requieren que el ban-

co central preste dinero a las instituciones financieras privadas con el fin 
de cubrir una falta generalizada de liquidez en el sistema. Mediante tales 
créditos, se aseguran de que el suministro de dinero del banco central al 
sistema financiero esté acorde con los requerimientos del marco opera-
tivo que haya elegido el banco central.

Conforme a las disposiciones jurídicas y contables, los bancos centra-
les están constituidos de manera similar a los bancos comerciales. Por 
lo tanto, están expuestos a pérdidas potenciales mediante los canales 
de riesgo usuales: riesgo de crédito, de mercado, de liquidez y operati-
vo. Esto significa que cada vez que el banco central le presta dinero a un 
banco comercial, se expone a pérdidas potenciales si este no puede pa-
gar el crédito. Al igual que los bancos comerciales, los bancos centrales 
pueden absorber pérdidas mediante sus colchones de capital. A diferen-
cia de ellos, que aumentan su capital mediante las utilidades retenidas o 
la emisión de valores nuevos, los niveles de capital del banco central con 
frecuencia dependen de las decisiones presupuestarias de su propieta-
rio, el gobierno. Además, si el gobierno se viera obligado a recapitalizarlo, 
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esas pérdidas pueden dañar la reputación del ban-
co central y poner en duda la independencia de 
sus operaciones.

El propósito principal de este texto es describir 
de qué manera puede un banco central reducir su 
exposición al riesgo de pérdidas cuando lleva a 
cabo sus operaciones en el mercado de dinero. En 
la sección 1 se evalúa la necesidad de estas ope-
raciones y se comentan sus modalidades antes de 
distinguir entre los distintos problemas que encaran 
los países con superávits o déficits de liquidez. En 
la sección 2 se analizan los canales mediante los 
cuales el banco central está expuesto al riesgo de 
pérdidas y se comenta el papel del capital en su 
balance. En la sección 3 se plantea el concepto de 

crédito con garantía, mientras que en la sección 
4 se detallan los medios que el banco central em-
plea para elegir los tipos de garantía que está dis-
puesto a aceptar. En la sección 5 se considera la 
manera como el banco central gestiona la garantía 
que ha aceptado en sus operaciones y se plantean 
los conceptos de valuación, margen de seguridad 
y requerimiento de cobertura de margen. En la 
sección 6 se considera si un banco central debe-
ría modificar sus políticas sobre garantías duran-
te una crisis financiera y se analizan las ventajas 
y los riesgos de su decisión. Por último, en la sec-
ción 7 se consideran otros canales de pérdidas a 
los que podría estar expuesto un banco central en 
sus operaciones de política.

2. OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL

2.1 ¿Por qué son necesarias las operaciones?

Para entender por qué un banco central participa regularmente en tran-
sacciones mediante las cuales proporciona recursos a los bancos comer-
ciales, es importante entender qué función cumplen tales recursos en el 
funcionamiento de una economía. El punto de partida ineludible es, sin 
duda, el balance del banco central. Por las idiosincrasias nacionales y 
los principios de contabilidad diferentes, la presentación y las categorías 
utilizadas pueden variar enormemente entre un banco central y otro. Sin 
embargo, el balance de casi todos los bancos centrales puede generali-
zarse conforme a la muestra en el cuadro 1.

Cuadro 1

 BALANCE ESTILIZADO DEL BANCO CENTRAL
Activo Pasivo

Activos internacionales (netos) Billetes (y a veces monedas)

Crédito al gobierno (neto) Depósitos bancarios obligatorios

Crédito al mercado (neto) Reservas bancarias libres1

Otros rubros (netos) Capital
1 Las reservas bancarias libres se definen como los saldos de bancos 
comerciales en el banco central, adicionales a los exigidos para cumplir con 
las reservas contractuales. Estas pueden mantenerse voluntariamente, como 
salvaguardia frente a choques de pago imprevistos, o involuntariamente.
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El principal pasivo del banco central (billetes, 
depósitos bancarios obligatorios y reservas ban-
carias libres) se conoce como la base monetaria. 
La base monetaria y, en particular, las reservas de 
la banca, tanto las libres como las obligatorias, son 
el medio último para liquidar transacciones en una 
economía. Los bancos comerciales liquidan las 
transacciones entre ellos y en representación de 
sus clientes a través de los libros del banco central 
en forma de reservas.1 En épocas de normalidad, 
la confianza en esta función transaccional restrin-
gida del banco central propicia más intermediación 
entre los bancos comerciales y en la economía en 
general, lo que insta a los bancos comerciales a 
desempeñar su papel tradicional de transformación 
de plazos para contribuir al incremento de las ope-
raciones de menudeo y los depósitos comerciales.

Por lo regular, los bancos centrales aprovechan 
su control monopólico sobre la oferta de la base 
monetaria y dictan en qué términos permiten el 
acceso a la misma, con el fin de alcanzar sus ob-
jetivos de política.

Por lo general un objetivo del banco central con-
siste en lograr la estabilidad de precios y, en conse-
cuencia, fomentar el crecimiento de la economía. 
Las más de las veces el banco central no tiene 
control directo sobre tales objetivos y suele haber 
rezago entre sus acciones y el efecto de estas en 
el objetivo final. Por lo anterior, es común que los 
bancos centrales tengan también un objetivo ope-
rativo. Los objetivos operativos son una variable 
económica que el banco central puede controlar 
de modo directo y determina el objetivo final. En 
años recientes, el consenso de muchos bancos 

1	 En los países con sistemas de liquidación bruta en tiempo 
real, los pagos intradiarios también se realizan en forma de 
reservas. Como los pagos se efectúan en tiempo real, las 
contrapartes, conforme a ciertas condiciones, pueden sobre-
girarse o quedarse cortas en su cuenta con el banco central 
conforme fluyen los pagos. El final de la jornada, su posición 
generalmente se equilibra o se transfiere a los mecanismos 
permanentes. Por lo tanto, el banco central técnicamente 
está prestando reservas dentro del día a las contrapartes 
que se quedan cortas y, en ese momento, tal exposición no 
se consigna en el balance final del día.

centrales ha sido que las tasa de interé interbanca-
ria2  a corto plazo es el objetivo operativo óptimo.3 

Los bancos centrales por lo general influyen en las 
tasas de interés del mercado al modificar en qué 
términos están dispuestos a proveer o absorber 
reservas en el mercado. La mayoría de los bancos 
centrales especifican tales términos y luego inten-
tan que la cantidad de recursos a disposición de los 
bancos comerciales sea óptima, con el fin de que 
estos pueden cumplir con sus requerimientos de 
reservas, realizar pagos interbancarios y utilizar 
los saldos de reserva para satisfacer la demanda 
de billetes por parte de los agentes económicos. 
Si el banco central proporciona demasiadas reser-
vas o muy pocas al mercado, y hay sanciones por 
las deficiencias y los sobrantes, entonces es pro-
bable que la tasa de interés de mercado se desvíe 
del objetivo deseado.

Los objetivos de estabilidad financiera de los 
bancos centrales por lo general no se definen de 
manera tan estricta como los objetivos de política 
monetaria. Sin embargo, a los bancos centrales 
les interesa reducir al mínimo cualquier problema 
asociado a la banca que pudiera afectar a toda la 
economía. Como señalamos antes, los bancos co-
merciales desempeñan un papel fundamental en 
la economía al transformar los plazos cuando con-
vierten los depósitos de corto plazo en préstamos 
de largo plazo. Por tal motivo, son vulnerables de 
una manera particular a los choques de liquidez, 
durante los cuales incluso los bancos solventes 
pueden ser incapaces de satisfacer el deseo de los 
agentes económicos de recibir sus fondos. Duran-
te tal eventualidad, el banco central, como provee-
dor exclusivo de fondos de reserva, puede ayudar 
al sistema aprestándose a proporcionar liquidez 

2	 Véase el ccbs Handbook núm. 26, Developing Financial 
Markets (en español, cemla, Ensayo, núm. 81, Desarrollo 
de Mercados Financieros) para una definición de los merca-
dos interbancarios.

3	 Sin embargo, para algunos bancos centrales, como los de 
economías pequeñas, donde los movimientos en el tipo de 
cambio se trasladan rápidamente a los precios internos, la 
utilización de un objetivo cambiario pudiera ser la estrategia 
preferida. 
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adicional. Aunque, por fortuna, las grandes inter-
venciones de este tipo son raras, las operaciones 
del banco central cotidianamente contribuyen a la 
estabilidad financiera al proporcionar reservas en 
un monto óptimo que permita la continuidad de los 
pagos interbancarios.

2.2 Definiciones de déficit y superávit 
de liquidez

La posición de liquidez de la banca de cualquier 
país repercutirá en el grado en el que el banco 
central aportará base monetaria o la retirará del 
mercado.

Si el balance del banco central está creciendo 
debido a un aumento en el pasivo, entonces hay 
déficit de liquidez. En este caso, el aumento de la 
demanda de billetes o el nivel de requerimientos 
de reservas de la banca aumenta conforme la can-
tidad o la magnitud nominal de las transacciones 
en la economía aumenta. La tenencia de reser-
vas libres será pequeña y meramente voluntaria, 
y dependerá del deseo de los bancos comercia-
les de protegerse contra los choques de pagos y 
la posibilidad de ser sancionados por carencias 
en las reservas contractuales.4 El banco central, 
a fin de cuentas, necesitará proporcionar reservas 
al mercado. Por lo tanto, regularmente participa-
rá en transacciones con los bancos comerciales 
para proporcionárselas. En términos del balance 
del banco central, un incremento en el pasivo tiene 
su equivalente en un incremento en el activo me-
diante créditos adicionales al mercado.

En contraste, si el aumento del balance del ban-
co central se debe a un aumento en el activo, en-
tonces hay un superávit de liquidez. En este caso, 
el crecimiento del activo del banco central se sub-
sana con el subsecuente incremento en la tenen-
cia involuntaria de reservas libres de los bancos 
comerciales. Para instrumentar los objetivos de 
política, el banco central por lo general necesitará 

4	 Ver Gray y Talbot (2006) para un análisis sobre la tenencia 
de reservas libres.

absorber reservas del mercado. Las ocasiones en 
las que el banco central brinde recursos al merca-
do serán más reducidas; en vez de eso, celebrará 
transacciones regularmente con las instituciones 
financieras con el fin de reducir las reservas de los 
bancos comerciales mediante el intercambio de 
ese tipo de pasivo por otro. Sin embargo, debido 
a las posibles distorsiones del mercado o cuando 
se trata de operaciones motivadas por la estabili-
dad financiera, de todas formas habrá ocasiones 
en las que se proporcionen reservas adicionales 
a los bancos comerciales.

Los objetivos 
de estabilidad 

financiera de los 
bancos centrales 

por lo general no se 
definen de manera 
tan estricta como 
los objetivos de 

política monetaria



72 Boletín | cemla | enero-marzo de 2016

3. POSIBILIDAD DE PÉRDIDAS PARA EL BANCO CENTRAL

3.1 La mecánica de las pérdidas

Para todos los efectos, los bancos centrales están estructurados igual 
que cualquier empresa privada. Como señala Cukierman (2010), “están 
constituidos con las mismas estructuras jurídicas y utilizan principios 
contables similares”. Por lo tanto, los bancos centrales son vulnerables 
a las pérdidas financieras como lo es cualquier institución del sector pri-
vado. Como ya se comentó, el banco central que proporciona reservas a 
un banco comercial aumenta el valor de su pasivo. Por ende, el lado del 
activo en el balance aumenta en la misma proporción debido a un activo 
asociado a este crédito al mercado. En una transacción sin garantía, el 
activo será el crédito al banco comercial. En una transacción con garan-
tía, el activo será la garantía que suybyace en la transacción. El valor del 
pasivo del banco central, las reservas, no cambiará durante la vida de la 
transacción. Sin embargo, el valor del activo correspondiente puede va-
riar por varios canales. Los cuatro canales de riesgo clásicos son el ries-
go de crédito, el de mercado, el de liquidez y el operativo.

•	 El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdidas debidas a que una 
compañía no pueda o quiera cumplir con sus obligaciones.

•	 El riesgo de mercado es la posibilidad de pérdidas (incluidas las 
pérdidas no realizadas por actualización a precios de mercado) de-
rivadas de un cambio en el valor de un activo.

•	 El riesgo de liquidez es la posibilidad de que un activo no pueda ser 
negociado con suficiente rapidez como para recuperar su valor para 
cubrir un pasivo vencido.

•	 El riesgo operativo es aquel que se deriva de la ejecución de las 
actividades. En términos estrictos, se relaciona con las pérdidas 
derivadas únicamente de fallos en sistemas internos, procesos y 
personas. En términos generales, incluye todas las pérdidas que 
no pueden atribuirse directamente a los otros canales de riesgo.5

5	 Una definición muy usada de riesgo operativo es la señalada en las disposiciones de 
Basilea II: el riesgo de pérdida resultante de una deficiencia o un fallo en los procesos 
internos, el personal o los sistemas, o bien como consecuencia de acontecimientos exter-
nos.
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3.2 El capital del banco central 
y el costo de las pérdidas

Dado que no cambiará el valor del pasivo asociado 
a las reservas, otro elemento del pasivo del ban-
co central deberá ajustarse cuando el valor de los 
activos cambie debido a los canales de riesgo ya 
comentados. Al igual que las instituciones del sec-
tor privado, el capital forma parte del balance de 
los bancos centrales y, como en el caso de tales 
instituciones, el colchón de capital (o el valor neto, 
calculado como la diferencia entre el valor del ac-
tivo total y el valor del pasivo total) se convierte en 
el canal a través del cual el banco central absorbe 
dichas 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 magni-
tud y grado de riesgo de sus actividades de crédi-
to. Los bancos centrales no están sujetos a tales 
regulaciones. Asimismo, si una institución priva-
da desea aumentar la cantidad de capital que de-
sea mantener, entonces puede retener utilidades 
o acudir a los mercados financieros para obtener 
recursos adicionales. La capacidad del banco cen-
tral para hacer esto es limitada; las más de las ve-
ces, el banco central es totalmente propiedad del 
gobierno y tales opciones tienen consecuencias 
presupuestarias.

Entonces, si un banco central incurre en pérdi-
das y agota su capital, por lo general se ve obliga-
do a acudir al gobierno federal. El gobierno puede 
aumentar el capital del banco ya sea directamen-
te, mediante aportación de efectivo, o por el dife-
rimiento del ingreso por señoreaje.6

6	 En la mayoría de los países, la principal fuente de ingresos 
del banco central es el señoreaje, es decir, el que se obtie-
ne de emitir pasivos que no devengan intereses, como los 
pagarés y a veces las reservas bancarias, y tener activos 
que devengan intereses. Este ingreso por lo general se en-
trega al gobierno de la nación. El canal más sencillo para 

Este proceder podría ocasionar que se pusiera 
en tela de juicio la independencia política del banco 
central. No es del todo imposible que un gobierno 
pueda presionar al banco central para que aplique 
políticas procíclicas, si le conviniera políticamen-
te. Aunque muchos bancos centrales han sido re-
capitalizados sin que se haya puesto en duda su 
independencia, Stella y Lonnberg (2008) señalan 
que la recapitalización es causa de preocupación 
para muchos otros.

Si el banco central se recapitalizara mediante 
diferimiento del señoreaje, podría caer en la ten-
tación de acelerar este proceso al permitir un cre-
cimiento más rápido de la base monetaria. Este 
proceder podría poner en un riesgo aun mayor la 
capacidad del banco central para aplicar una políti-
ca monetaria eficaz. Asimismo, las pérdidas finan-
cieras cuantiosas pueden dañar la reputación de 
un banco central, lo que menoscaba su capacidad 
para enviar señales de política creíbles.

Por lo tanto, para protegerse contra tales resul-
tados negativos, ¿deberían los bancos centrales 
ostentar un alto nivel de capital? Al igual que los 
costos de recapitalización, proporcionar un alto 
nivel de capital al banco central tiene un costo: re-
nunciar a alguna opción presupuestaria.7 Muchos 
autores han intentado cuantificar la cantidad de 
capital óptima para un banco central; Cukierman 
(2010) y Derbyshire (2010) llegaron a la conclusión 
de que no hay una respuesta correcta sencilla. 
Stella (2010) revela que los “bancos centrales 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 mo-
tivos reputacionales o de política económica”. En 
última instancia, el monto correcto de capital para 
determinado banco central dependerá de varios 

recapitalizar al banco central es que parte de este ingreso 
se retenga y se agregue al capital del banco central. Pero, 
al hacerlo, el gobierno se estará negando un ingreso que 
podría ser utilizado para otros propósitos.

7	 El gobierno, entonces, proporciona o cede ingreso por seño-
reaje que podría haberse utilizado en otros segmentos de la 
economía.
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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. Relacio-
nado con lo anterior está el nivel de riesgo que el 
banco central asume con estas operaciones. Un 
banco central que realiza operaciones más ries-
gosas a fin de cuentas correrá un mayor riesgo de 
pérdidas y, por lo tanto, necesitará un colchón de 
capital más voluminoso. Por otro lado, los princi-
pios de contabilidad varían entre un país y otro. Lo 
más importante para la independencia del banco 
central será la relación con el gobierno federal. Si 
es improbable que el gobierno intente influir en la 
política del banco central incluso si este incurre en 
pérdidas, entonces el banco central podrá tener 
menos capital que el banco central de un país don-
de los gobiernos futuros pudieran sentirse tenta-
dos a intentar influir en la política del banco central.

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, los 
bancos centrales están concentrados en alcanzar 
objetivos de política. Estos suelen generar situa-
ciones en las que, desde un punto de vista social, 
lo ideal sería que el banco central perdiera dinero 
o contrajera mayores riesgos. Por ejemplo, si un 
banco central emprendiera un programa de expan-
sión monetaria, compraría deuda gubernamental 
a tasas probablemente bajas (precio de la deuda 
alto) porque los inversionistas buscarían activos 
refugio en vez de activos riesgosos. Es probable 
que tal situación ocurriera en épocas de poco cre-
cimiento económico e inflación que en pronóstico 
o en los hechos esté debajo del objetivo. Una se-
ñal del éxito de tal programa sería la recuperación 
económica y un acercamiento de la inflación al ob-
jetivo. Cuando la economía se recupere, las tasas 
de la deuda gubernamental tenderán a subir (su 
precio bajará) porque los inversionistas de nueva 
cuenta preferirán comprar activos con más riesgo 

y las tasas de política registraran alzas. Cuando 
el banco central venda su tenencia de bonos, pro-
bablemente lo hará con pérdidas. Sin embargo, a 
pesar de esta pérdida financiera, ha sido social-
mente óptimo que el banco central haya empren-
dido el programa de expansión monetaria porque 
alcanzó su objetivo de política: estimular el creci-
miento o alcanzar su inflación objetivo. Este punto 
lo sacó a colación el vicegobernador del Banco de 
Inglaterra, Charlie Bean,8 cuando expuso la posi-
bilidad de cerrar cuentas del Mecanismo de Com-
pra de Activos del Banco una vez que llegue a su 
fin en una fecha futura no establecida todavía: “el 
objetivo de la expansión monetaria y del Mecanis-
mo de Compra de Activos es ayudar al Comité de 
Política Monetaria a alcanzar su objetivo macro-
económico, a saber, el objetivo gubernamental de 
inflación sin generar una inestabilidad excesiva en 
el producto. Las cuentas del Mecanismo de Com-
pra de Activos no están planeadas para que asu-
ma estos costos o beneficios macroeconómicos, 
pues ello demanda más bien una evaluación del 
efecto de la expansión monetaria en la demanda 
y la inflación”.

8	 Bean (2009).

Las pérdidas 
financieras 

cuantiosas pueden 
dañar la reputación 
de un banco central, 
lo que menoscaba 
su capacidad para 
enviar señales de 
política creíbles
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4. CRÉDITO CON GARANTÍA

Apesar de ciertas situaciones en las que, desde un punto de vis-
ta social, lo ideal es que un banco central tenga pérdidas, en el 
día con día, y para fines reputacionales y operativos, los ban-

cos centrales buscarán evitarlas. Por lo tanto, al realizar operaciones de 
política para proveer de liquidez al mercado, un banco central empleará 
varias políticas para intentar minimizar la posibilidad de incurrir en una 
pérdida. El principal canal mediante el cual un banco central intenta limi-
tar su exposición al riesgo es tomando garantías cuando otorga créditos.

4.1 Crédito con garantía

La mayoría de los bancos centrales del mundo optan por otorgar crédito 
a las instituciones financieras únicamente mediante transacciones ga-
rantizadas.9 Para algunos bancos centrales, como el Banco Central Eu-
ropeo (bce) y los bancos centrales nacionales que componen el Sistema 
Europeo de Bancos Centrales (sebc), los créditos con garantía son obli-
gatorios en su reglamento (ver el recuadro 1).

El banco central corre un riesgo de crédito respecto a la contraparte si 
le otorga un crédito sin garantía. Si la contraparte no puede pagar el cré-
dito al banco central, entonces este se convierte en acreedor sin garantía 
de la contraparte y, si esta quebrara, posiblemente estaría muy atrás en el 
orden de prelación. En cambio, si el banco central le prestara a una con-
traparte con garantía (es decir, si exigiera algún tipo de activo financiero 
como garantía para la operación), entonces se liberaría del riesgo de crédi-
to respecto de la contraparte. Si la contraparte no pudiera pagar el crédito 
al banco central, entonces este tendría un activo con valor equivalente al 
monto del préstamo. Así, podría optar por conservar el activo o venderlo 
para compensar el monto de la pérdida por el crédito. El financiamiento 
con garantía no significa que el banco central haya eliminado el riesgo 
de crédito, sino sólo que el riesgo de crédito ya no proviene del prestata-
rio sino del emisor del activo aceptado como garantía. Un banco central 
de todas maneras incurrirá en pérdidas si tanto la contraparte del crédito 
como el emisor del valor en garantía caen en impago simultáneamente.

El banco central seguiría enfrentando un riesgo de crédito por el crédito 
con garantía, pero la mayoría opta por hacerlo así con el fin de tener más 
control sobre el grado de riesgo que contraen. Como explican Bindseil y 
Papadia (2006; ver el recuadro 1), un problema en particular que enfren-
tan los bancos centrales es que los objetivos de política se alcanzan mejor 

9	 Los raros ejemplos de crédito sin garantía por parte de un banco central por lo general se 
deben a casos en los que no se disponía fácilmente de una garantía adecuada.
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cuando las contrapartes tienen acceso equitativo 
a los mecanismos de crédito. Son incompatibles 
con esto los medios usuales para mitigar el riesgo 
de crédito en un crédito sin garantía (a saber, los 
límites al crédito y un precio más elevado para las 
contrapartes con calificación más baja). Por lo tan-
to, dado que un banco central no puede hacer gran 
cosa respecto al perfil de riesgo de crédito de las 
contrapartes con las que realiza transacciones,10 
el grado de riesgo de crédito de cada operación va-
riará en función de la contraparte. Asimismo, Chai-
lloux, Gray y McCaughrin (2008) señalan que los 
créditos sin garantía que otorga un banco central 
probablemente sesgarían la participación en ope-
raciones con contrapartes que encararan costos 
de financiamiento privado más elevados y care-
cieran de la cartera de valores para obtener re-
cursos en el mercado. Esto alberga la posibilidad 
de menoscabar la amplia transmisión de la políti-
ca monetaria. Al pedir una garantía en las opera-
ciones de crédito, el banco central no sólo está en 
capacidad de indicar qué valores está dispuesto 
a aceptar como garantía, sino también el grado de 
riesgo al que está dispuesto a exponerse. Por lo 
tanto, puede proporcionarles acceso equitativo a 
los mecanismos de crédito para una amplia gama 
de contrapartes con diferente calidad crediticia.

4.2 Otros beneficios de los créditos 
con garantía

El tomar una garantía cuando se otorgan créditos 
puede tener beneficios adicionales a la reducción 
del riesgo que encaran los bancos centrales y al 
acceso equitativo de las contrapartes a los meca-
nismos del banco central.

La elegibilidad de un valor para las operaciones 
con el banco central es probable que ejerza una 

10	Muchos bancos centrales mantienen normas mínimas res-
pecto a las contrapartes. Sin embargo, por el papel crucial 
del banco central como liquidador de transacciones y pres-
tamista de último recurso en la economía, es necesario que 
una amplia variedad de contrapartes tenga acceso a los me-
canismos del banco central.

influencia positiva en la comerciabilidad de dicho 
activo. Como señalan Bindseil y Papadia (2009), 
“si nada más cambia, la elegibilidad como garantía 
para el banco central debería volver más atractivo 
un activo y, por lo tanto, incrementar su precio y re-
ducir su rendimiento”. Cabe esperar que el efecto 
de esta prima por elegibilidad sea particularmente 
elevado si tal garantía escaseara en el mercado. A 
pesar de esta conclusión aparentemente lógica, 
suele ser difícil aislar la prima por elegibilidad de 
un activo de los movimientos del mercado en ge-
neral. No obstante, si suponemos que la demanda 
de un activo se beneficia por ser elegible para el 
banco central, entonces un banco central puede 
influir de manera positiva en el mercado para las 
distintas clases de activos.

Incluso si la prima por elegibilidad no puede ais-
larse del precio de los valores, el proceder de un 
banco central al definir y administrar la garantía 
puede tener externalidades positivas para las prác-
ticas del mercado en general. Zorn y García (2011) 
señalan que las políticas sobre transparencia de 
los bancos centrales y su metodología para acep-
tar y administrar garantías pueden influir positiva-
mente en el comportamiento de los participantes 
privados, con lo cual se las debe considerar como 
estándares de referencia.

Además de esto, una mayor demanda de los ac-
tivos elegibles puede conducir a mejorar la infraes-
tructura del mercado y aumentar su profundidad.11

4.3 La garantía en las operaciones 
de absorción de liquidez 
del banco central

Las políticas de los bancos centrales relativas a las 
garantías por lo general no son simétricas. Muchas 
veces varían dependiendo de si el banco central 
está cubriendo o retirando liquidez.

Muchos de los bancos centrales que operan 
con faltantes de liquidez y que, en general, propor-
cionan fondos de reservas al mercado mediante 

11	Ver Gray (2006).
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RECUADRO 1

CRÉDITOS CON GARANTÍA EN LA ZONA DEL EURO

El principio de que el bce y los bancos centra-
les que componen el Eurosistema nunca otor-
garán crédito sin garantía a las contrapartes 
en las operaciones de política está estableci-
do en el reglamento. El artículo 18.1 del Pro-
tocolo para el Estatuto del Sistema Europeo 
de Bancos Centrales y del Banco Central Eu-
ropeo señala lo siguiente:

18.1. Con el fin de alcanzar los objetivos del 
sebc y llevar a cabo sus funciones, el bce y los 
bancos centrales nacionales podrán:

•	 realizar operaciones en los mercados fi-
nancieros mediante compraventas direc-
tas (a contado y a futuro), o con pactos de 
recompra y prestando o tomando presta-
dos valores y otros instrumentos negocia-
bles, ya sea en monedas comunitarias o 
en divisas extracomunitarias, así como 
en metales preciosos;

•	 realizar operaciones de crédito con enti-
dades de crédito y demás participantes en 
el mercado, basando el financiamiento en 
garantías adecuadas.

Bindseil y Papadia (2006) señalan elocuen-
temente la razón de que los bancos centrales 
no deberían otorgar crédito sin garantía:

•	 Su función y su especialidad son la apli-
cación de la política monetaria con el fin 
de lograr la estabilidad de precios, no la 
gestión del riesgo de crédito.

•	 El acceso al crédito del banco central 
debería basarse en los principios de 
transparencia y trato equitativo. El finan-
ciamiento sin garantía es un arte arries-
gado que requiere criterio personal, lo 

cual no es compatible con estos princi-
pios ni con la rendición de cuentas del 
banco central.

•	 Los bancos centrales necesitan actuar 
rápidamente en las operaciones de políti-
ca monetaria y, en casos excepcionales, 
también en las operaciones encamina-
das a mantener la estabilidad financiera. 
El financiamiento sin garantía requiere 
tanto un análisis cuidadoso que toma 
tiempo como el establecimiento de lí-
mites.

•	 Los bancos centrales necesitan lidiar 
con gran cantidad de bancos, que pue-
den incluir algunos con una calificación 
crediticia más bien baja.

•	 No pueden otorgar líneas de crédito que 
reflejen la calidad crediticia de los distin-
tos bancos. Un banco central difícilmente 
puede dejar de realizar operaciones con 
una contraparte dada porque esta haya 
alcanzado su límite. Tal proceder pudiera 
interpretarse como una señal de deterio-
ro de la calidad crediticia de esa contra-
parte que le impediría obtener liquidez 
del mercado, con consecuencias poten-
ciales para la estabilidad financiera.

•	 Para reflejar los distintos grados de ries-
go de contraparte en el financiamiento 
sin garantía, los bancos cobran distin-
tas tasas de interés. En contraste, los 
bancos centrales tienen que aplicar ta-
sas de política uniformes y, por ende, no 
pueden compensar los distintos grados 
de riesgo.
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operaciones de política, también ofrecen meca-
nismos permanentes de crédito y depósito. Estos 
servicios permiten a las contrapartes acreditar o 
debitar recursos al cierre del día. Los mecanismos 
de crédito suelen operar como las operaciones de 
política mediante los contratos de recompra. Las 
contrapartes en tales mecanismos deben propor-
cionar una garantía adecuada a cambio de los re-
cursos. Para los servicios de depósito, por otro 
lado, rara vez se proporciona una garantía; en vez 
de eso, las contrapartes deben hacer un depósi-
to sin garantía en el banco central. Esta asimetría 
refleja en parte las opciones operativas del banco 
central, pero también su función en la economía. 
Por ser el banco central el único creador de reser-
vas de banco central, nunca encarará una situa-
ción en la que sea incapaz de pagar el dinero que 
adeude a una contraparte.12

Los bancos centrales que realizan operacio-
nes con un superávit de liquidez por lo general ab-
sorben recursos del mercado en sus operaciones 
normales de mercado abierto. En tales operacio-
nes, el banco central puede optar por proporcionar 
una garantía a la contraparte, ya sea vendiendo 
valores del banco central o celebrando contratos 
de recompra por otros valores que formen parte 
de su balance. La decisión de proporcionar o no 
tal garantía no se basará en el riesgo de crédito,13 
sino en el funcionamiento del mercado. Un ban-
co central pudiera optar por proporcionar un valor 
comercializable como garantía, en oposición a un 
depósito sin garantía, para volver las operaciones 
de retiro de liquidez más atractivas para sus contra-
partes. La desventaja de los depósitos sin garantía 
es que, una vez que la contraparte ha celebrado la 
transacción, los fondos quedan inmovilizados en 
el banco central. Si más adelante la contraparte 

12	Si se diera tal situación, no es claro que bien le haría a la 
contraparte mantener la garantía. Si el banco central no pue-
de proporcionar recursos al mercado, es improbable que se 
efectúen operaciones. 

13	Como ya se señaló, el banco central nunca encarará una 
situación en la que no pueda cumplir con sus pasivos en 
moneda local.

descubre que necesita recursos durante la vida 
de la transacción, deberá acudir al mercado inter-
bancario no garantizado para pedirlos prestados. 
Dependiendo de la calidad crediticia de la contra-
parte en cuestión o de la profundidad de ese mer-
cado, esto podría tener un costo prohibitivo, lo que 
disuadiría a las contrapartes de participar en tales 
operaciones del banco central. En contraste, si el 
banco central proporciona un valor negociable que 
cotice en los mercados líquidos, entonces la con-
traparte podrá venderlo si necesitara los fondos.14

Como ya señalamos, incluso con superávit de 
liquidez, pudieran darse situaciones en las que, por 
razones de estabilidad financiera, el banco cen-
tral se viera obligado a proporcionar fondos de re-
serva adicionales al mercado. En estos casos, el 
banco central deberá asegurarse de aceptar ga-
rantías de alta calidad, similares a las que aceptan 
sus pares que proporcionan liquidez regularmen-
te al mercado.

14	Para un análisis más profundo de las decisiones que encara 
el banco central cuando planea sus operaciones de política 
en una situación de superávit de liquidez, ver Rule (2011).
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5. SELECCIÓN DE LA GARANTÍA

Aunque es un hecho casi universal que, por ley o por elección, 
un banco central otorgará crédito al sistema financiero sólo me-
diante transacciones garantizadas, normalmente queda a dis-

creción de este qué tipo de garantía acepta. Lo anterior significa que los 
tipos de garantía elegible pueden variar de modo radical entre un banco 
central y otro. Algunos pudieran optar por un único catálogo de garantías 
para todas las operaciones, que incluya una gama amplia o restringida 
de valores. Otros bancos centrales pudieran optar por aceptar distintas 
garantías dependiendo de la finalidad de la operación realizada. En ge-
neral, se presume que los bancos centrales elegirán como garantía los 
valores con mayor calificación disponibles, con el fin de reducir la posi-
bilidad de riesgo de crédito. Sin embargo, como señalan tanto Chailloux, 
Gray y McCaughrin (2008) como Cheun, Von Köppen-Mertes y Weller 
(2009), las opciones exactas de garantías de cada banco central depen-
den de varios factores internos y externos y de la finalidad de las opera-
ciones realizadas, y pueden cambiar con el tiempo.

5.1 Limitantes endógenas

La elección de qué valores pudiera aceptar como garantía el banco cen-
tral puede depender de factores internos de la propia institución. Las de-
cisiones relacionadas con otros aspectos de las operaciones monetarias 
del banco central repercutirán mucho en las elecciones relativas a una 
garantía adecuada. La magnitud del refinanciamiento del sistema finan-
ciero, la gama de contrapartes elegibles para participar en las operacio-
nes del banco central y el deseo por parte del banco central de asegurar 
la neutralidad del mercado son todos factores que determinan en gran 
medida las garantías elegidas. El efecto de estas elecciones internas en 
las políticas sobre garantías del bce y de la Reserva Federal se comen-
ta en el recuadro 2.

Evidentemente, la magnitud de las necesidades de refinanciamien-
to del sistema puede tener repercusión en las clases de garantía que un 
banco central esté dispuesto a aceptar. Como mínimo, un banco central 
necesita garantía elegible suficiente para cubrir el monto de sus opera-
ciones. Por lo tanto, los bancos centrales con grandes necesidades de 
refinanciamiento necesitarán reunir un monto mayor en garantías elegi-
bles.15 Esto no necesariamente significa que la gama de valores tenga 

15	La magnitud de los requerimientos de reservas y de tenencia de otros tipos de activos que 
impone el banco central determina la magnitud de las necesidades de refinanciamiento 
del sistema.
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que ser más amplia, sobre todo si una categoría 
de activos en particular ofrece el monto adecuado.

Por otro lado, la gama de contrapartes a las que 
el banco central permite acceso a sus mecanismos 
influirá en las elecciones de garantía. Distintas 
contrapartes potenciales probablemente tendrán 
distintas estructuras de balance y, por lo tanto, dis-
tintas cantidades y tipos de valores. Si el banco 
central está decidido a brindar acceso equitativo 
a sus mecanismos, necesita asegurarse de que 
sus elecciones de garantía no favorezcan inheren-
temente a algunas instituciones más que a otras.

La importancia que la neutralidad de mercado 
tiene para un banco central puede variar enorme-
mente. Si un banco central está actuando de ma-
nera neutral para el mercado, entonces buscará 
actuar de tal manera que sus intervenciones en el 
mercado y sus elecciones de garantía no influyan 
en el precio ni en la demanda de un activo. Como 
se señaló antes, algunos bancos centrales pudie-
ran optar por realizar operaciones de manera que 
no sea neutral para el mercado, con el fin de que 
otorgar elegibilidad a un valor redunde en benefi-
cios para el desarrollo del mercado. Por otra par-
te, un banco central pudiera no querer que se le 
considerara como influencia de los mercados fi-
nancieros privados en general y optara entonces 
por realizar sus operaciones de manera neutral 
para el mercado. El deseo de actuar de esta ma-
nera probablemente requerirá que el banco central 
asegure que el uso probable de distintos valores 
en sus operaciones va a ser pequeño en compa-
ración con el monto total de tales valores emitidos. 
Esto lógicamente se debe a que a mayor cantidad 
de ciertos valores en circulación emitidos que sea 
utilizada en una operación del banco central, me-
nor la cantidad disponible en el mercado en gene-
ral. Esto probablemente influirá en el precio y la 
demanda de dicho valor.

Por último, el apetito del banco central por el 
riesgo en general influirá en la elección de garan-
tías. Por su naturaleza, los bancos centrales tien-
den a ser aversos al riesgo debido al posible costo 
de sus pérdidas. La cuantía de estos costos, así 

como la pérdida de independencia y credibilidad, 
variarán dependiendo de las estructuras institu-
cionales particulares del país, de la relación con el 
Ministerio de Hacienda y de la credibilidad logra-
da por el banco central con el tiempo. Si el banco 
central siente que es probable que estos costos 
serán elevados, entonces pudiera ser más averso 
al riesgo en sus elecciones de garantías que un 
banco central que considere que tales costos se-
rán más bajos.

5.2 Limitaciones externas

Aunque los factores internos ya comentados pu-
dieran influir de modo considerable en la elección 
de los valores que el banco central acepta como 
garantía, varios factores ajenos al banco central 
también ejercen influencia. El marco jurídico de un 
país, el grado de desarrollo del marco financiero 
y la disponibilidad de variedad de garantías pue-
den repercutir mucho en la garantía que el banco 
central considere elegible.

En algunos países, los estatutos del banco cen-
tral le prohíben financiar monetariamente al gobier-
no (por ejemplo, el estatuto del bce y el sistema 
europeo de bancos centrales comentado en el re-
cuadro 1). Con fundamento en esta legislación, se 
le puede prohibir al banco central que tenga valo-
res emitidos por el gobierno nacional en su balan-
ce y, por lo tanto, se les excluye como garantías. 
Muchos bancos centrales interpretan tales res-
tricciones como aplicables a las compras en los 
mercados primarios, por lo que pueden aceptar 
valores para las transacciones en el mercado se-
cundario. La razón de ser de esto es que el banco 
central no está financiando al gobierno de modo 
directo. El gobierno debe encontrar un participan-
te del mercado que esté dispuesto a comprar su 
deuda en el mercado primario y a conservar dichos 
valores por cierto tiempo. Sólo más adelante, en 
una transacción del mercado secundario, el banco 
central podrá obtener la deuda gubernamental. La 
percepción que se tenga respecto al financiamien-
to monetario también puede influir en la decisión 
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RECUADRO 2

POLÍTICA SOBRE GARANTÍAS PARA OPERACIONES 
DE MERCADO ABIERTO DE LA RESERVA FEDERAL 

Y DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

La manera como la configuración de un marco 
amplio para las operaciones monetarias reper-
cute en las elecciones de garantías queda clara 
si se comparan las operaciones de la Reserva 
Federal con las del bce antes de que iniciara la 
crisis financiera mundial en 2007. Si bien am-
bos bancos centrales realizaban operaciones 
con faltantes de liquidez (es decir, en general 
los dos proporcionaban liquidez al sistema con 
regularidad), sus necesidades de refinancia-
miento eran muy diferentes.

La Reserva Federal imponía requerimien-
tos mínimos de depósitos no remunerados a 
los bancos comerciales. También se concen-
tró en respaldar los billetes en circulación con 
la compra directa de certificados del Tesoro 
de Estados Unidos. Por lo tanto, los reportos 
a corto plazo fueron necesarios únicamente 
para ajustar los cambios en los factores au-
tónomos.

La Reserva Federal realizó sus operacio-
nes de mercado abierto (oma) mediante la 
mesa de operaciones del Banco de la Reserva 
Federal de Nueva York, únicamente con un 
pequeño número de contrapartes denomina-
dos operadores primarios.1 Dada la magnitud 
limitada de las oma, el número reducido de 
participantes y la profundidad de los merca-
dos financieros estadounidenses, la Reserva 
Federal podía limitar la garantía para sus oma 
a tres clases de valores: certificados del Tes-
oro de Estados Unidos, deuda de organismos 
gubernamentales y títulos de organismos gu-
bernamentales respaldados por hipotecas.

En contraste, el bce impuso requerimien-
tos de reservas remuneradas mucho más 
cuantiosos a los bancos comerciales. Y la 
mayor parte del respaldo con billetes se re-
alizó mediante operaciones de refinancia-
miento temporales. Como señalan Cheun, 
Von Köppen-Mertes y Weller (2009), si bien 
las oma de corto plazo representaban un 3% 
del balance de la Reserva Federal en julio 
de 2007, las del bce representaban un 38%. 
Este, además, se concentró más en permitir 
el acceso equitativo a sus mecanismos, lo que 
se tradujo en una mayor cantidad y variedad 
de contrapartes elegibles para participar en 
sus operaciones. Debido a estos factores y 
a la poca profundidad de algunos mercados 
financieros europeos en comparación con 
Estados Unidos, el bce necesitaba permitir 
una gama mucho más amplia de valores que 
pudieran utilizarse como garantía. A partir de 
2007, el bce empleó un catálogo único de ga-
rantías2 conformado por valores negociables 
y no negociables que eran elegibles para to-
das sus operaciones.3 Los instrumentos de 
deuda negociables son cualquier título de 
deuda denominado en euros (incluidos la deu-
da sin garantía y los instrumentos respalda-
dos con activos) emitidos dentro del Espacio 
Económico Europeo, cotizados en los mer-
cados regulados y apegados a ciertas espe-
cificaciones. Los valores no negociables se 
conforman de depósitos a plazo fijo de contra-
partes elegibles, derechos de crédito y deuda 
respaldada por hipotecas residenciales (esto 
es, paquetes de hipotecas no titulizadas en 
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del banco central respecto a realizar operaciones 
directas o mediante contratos de recompra. Las 
operaciones con contratos de recompra, median-
te las cuales se devolverán los valores a la contra-
parte en el plazo convenido, crean una percepción 
más débil de financiamiento monetario porque no 
es seguro que tales valores se emplearán en tran-
sacciones subsecuentes.16

Si bien las restricciones relativas al financia-
miento monetario del gobierno son relativamente 
comunes en el mundo, es posible que los estatutos 
del banco central excluyan siempre o de manera 
ocasional las transacciones con ciertos tipos de 
emisores o de valores. Históricamente, las políticas 
de los bancos centrales relativas a las garantías 
se han utilizado con frecuencia para desalentar o 
favorecer ciertas categorías de valores. Por ejem-
plo, la emisión de dinero contra bonos con respal-
do real favorecía a los emisores de valores de la 
economía real. El respaldo con bienes reales era 
un criterio común entre los bancos centrales desde 
mediados del siglo xix y siguió ejerciendo influencia 

16	Esto es posible porque distintas contrapartes participarán en 
operaciones subsecuentes o porque la contraparte poseedo-
ra del valor específico podría optar por entregar distintos va-
lores con base en los movimientos del mercado en general.

durante gran parte del siglo xx.17 Esto contrasta 
con el deseo reciente de muchos bancos centra-
les de actuar de manera neutral para el mercado.

Además de las restricciones legales respecto 
a las clases de valores que un banco central está 
autorizado para aceptar, las cuestiones jurídicas 
pueden influir enormemente en la elegibilidad de 
las garantías. Cuando un banco central celebra un 
contrato de recompra con una contraparte, está 
convirtiéndose en tenedor del valor, de manera 
que cuente con un activo de valor para evitar pér-
didas en caso de impago de la contraparte. En tal 
situación, el banco central necesita asegurarse 
de que legalmente posea el valor y de que pue-
da disponer del mismo como mejor le convenga. 
Cualquier duda relacionada con la capacidad de 
un banco central para monetizar de manera opor-
tuna un instrumento, probablemente disuadirá al 
banco central de aceptarlo como garantía.

Además de las posibles restricciones legales, 
el desarrollo de los sistemas financieros y su in-
fraestructura también pueden influir en la deci-
sión del banco central respecto de las garantías 

17	Para más antecedentes de la doctrina de los bienes reales, 
ver Bindseil (2004).

su totalidad). Ambas categorías de activos 
deben cumplir con altos estándares crediti-
cios que, antes de la crisis, equivalían a la 
calificación A2 de la calificadora Moody’s.

1 El Banco de la Reserva Federal de Nueva York evalúa 
regularmente la elegibilidad de empresas para que 
puedan ser operadores primarios (ver <www.ny.frb.
org/markets/pridealers_listing.html>). Además de 
participar en operaciones de mercado abierto, los 
operadores primarios deben cumplir con otros cri-
terios operativos, como participar en subastas del 
Tesoro, formar mercado y proporcionar inteligencia 
de mercado. En contraste con el pequeño número 

de compañías con acceso a las operaciones de mer-
cado abierto, alrededor de 7,500 empresas tienen 
acceso al mecanismo de ventanilla de descuento.

2 Ver bce, The Implementation of Monetary Policy in 
the Euro Area — General Documentation, 2011, para 
más detalles.

3 La única excepción a esta regla fue que los valores 
no negociables no eran elegibles para transacciones 
directas.

4 El bce y el Eurosistema cuentan con mecanismos de 
valuación del crédito para asegurarse de que las ga-
rantías no negociables sean evaluadas conforme al 
mismo estándar que la garantía elegible que acepta 
para sus operaciones.
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Selección 
de la garantía

05

elegibles. En los sistemas financieros menos de-
sarrollados, las categorías de valores en poder de 
las contrapartes y negociados por estas pudieran 
ser limitadas. Tal vez no haya mercados suficien-
temente desarrollados u operativos para los instru-
mentos corporativos ni respaldados por activos que 
el banco puede aceptar. La distribución de los va-
lores entre los distintos participantes del mercado 
también puede influir en la variedad de valores que 
son elegibles. Por ejemplo, si sólo un subconjunto 
pequeño de contrapartes es tenedora de la mayo-
ría de cierto tipo de valores, como pudieran ser los 
bonos gubernamentales, entonces el banco cen-
tral no puede negociar de manera equitativa con to-
dos los participantes del sistema financiero porque 
muchos no tendrán acceso a la garantía elegible. 
En tales casos, un banco central pudiera aceptar 
como garantía una gama más amplia de valores.

La infraestructura del mercado también puede 
influir en la elección de la garantía elegible, pues 
los sistemas de liquidación escasamente desarro-
llados o poco confiables mermarán la capacidad de 
un banco central para aceptar con confianza algu-
nas clases de valores.

Como dijimos antes, el deseo del banco cen-
tral de desempeñar un papel activo o pasivo en los 
mercados financieros en general determinará la 
cantidad de garantías que necesita dotar de elegi-
bilidad para sus operaciones. Dependiendo de la 
cantidad total de los distintos valores en cuestión, 
esto pudiera requerir que el banco central dotara 
de elegibilidad a una gama más amplia de valores. 
Para algunos bancos centrales, una oferta abun-
dante de valores de alta calidad, como los bonos 
gubernamentales, implica que satisface con fa-
cilidad sus necesidades de garantías. Pero para 
otros bancos centrales, incluso los valores guber-
namentales nacionales pudieran ser escasos. Mu-
chos países exportadores de materias primas con 
recursos en abundancia tienen poca necesidad de 
emitir deuda gubernamental, por lo que el banco 
central pudiera verse obligado a buscar valores en 
otras divisas para encontrar garantías suficientes 

como para satisfacer las necesidades del sistema 
financiero.

En casos extremos, el banco central pudiera 
resolver el problema sencillamente ampliando lo 
más posible la gama de garantías elegibles. Sin 
embargo, esta estrategia podría dar resultados me-
nos que óptimos para el banco central, dados los 
costos inherentes a aceptar una garantía. Bindseil 
y Papadia (2009) emplean un método sencillo de 
costo-beneficio para calcular en qué grado debe-
ría estar dispuesto un banco central a ampliar su 
abanico de garantías. El modelo equilibra los be-
neficios para el sistema financiero de que se am-
plíe el conjunto de garantías con los costos para el 
banco central de aceptar distintas garantías.18 En 
el modelo de Bindseil y Papadia, la elección ópti-
ma de garantías para un banco central es aquella 
en la que, clasificando las garantías de la menos 
costosa a la más costosa para el banco central, el 
beneficio marginal para el sistema de que se amplíe 
el conjunto de garantías para aceptar la garantía li-
geramente más costosa equivale al costo marginal 
en que incurre el banco central por hacerlo. Has-
ta este punto, el beneficio de ampliar la gama de 
garantías elegibles es mayor que el costo; pasado 
este punto, los costos sobrepasan los beneficios. 
La elección óptima de las garantías en este mode-
lo varía dependiendo de cuán grande sea la nece-
sidad de refinanciamiento del sistema.

5.3 Conjuntos de garantías múltiples

Una vez que un banco central ha considerado es-
tas limitaciones endógenas y exógenas, enfrenta la 
decisión adicional de si la misma gama de activos 
debería ser elegible para todas sus operaciones.

Una razón de aceptar una gama diferente de ga-
rantías para distintas operaciones es que el banco 
central pudiera tener objetivos diferentes al realizar 

18	Estos costos incluyen los costos físicos de realmente acep-
tar tal garantía haciendo uso de los sistemas de pagos, el 
tiempo invertido en dar seguimiento a los valores y valuarlos, 
y los costos potenciales de pérdidas debidas a una garantía 
más riesgosa.
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operaciones diferentes. Como ya dijimos, un ban-
co central pudiera tener objetivos tanto de política 
monetaria como de estabilidad financiera. Si bien 
las operaciones monetarias pueden utilizarse para 
alcanzar ambos objetivos, pudieran surgir conflic-
tos en la manera de alcanzarlos. En particular, los 
objetivos de política monetaria suelen alcanzarse 
asegurando que la cantidad óptima de fondos de 
reserva estén a disposición del sistema, de mane-
ra que las contrapartes puedan realizar sus pagos 
interbancarios y cumplir con los requerimientos de 
reservas. Por otra parte, los objetivos de estabilidad 
financiera pueden alcanzarse proporcionando liqui-
dez adicional al sistema en épocas de turbulencia. 
Una manera de que un banco central proporcione 
liquidez adicional al sistema sin poner en riesgo su 
capacidad para fijar la política monetaria es aprove-
chando el repertorio de garantías elegibles.

Como ejemplo de lo anterior considérese una 
contraparte que es tenedora de dos clases de ga-
rantía, ambas de alta calidad pero una percibida 
como fuerte y la otra como más débil.19 En épocas 
normales, la contraparte debería ser capaz de fi-
nanciarse en el mercado utilizando ambos tipos de 
garantía. Por lo tanto, a la contraparte podría darle 
igual que el banco central aceptara sólo la clase de 
garantía fuerte para sus operaciones. En épocas 
de tensión es probable que los participantes del 
mercado estén menos dispuestos a aceptar cla-
ses de garantías que se perciban como más débi-
les a cambio de financiamiento. Por lo tanto, si el 
banco central no está dispuesto a aceptar la forma 
de garantía más débil, a la contraparte le resulta-
rá difícil tener acceso a financiamiento. El banco 
central podría aliviar este posible canal de tensión 
utilizando elementos de sus operaciones moneta-
rias para concentrarse en alcanzar los objetivos 
de estabilidad financiera, es decir, favoreciendo la 

19	Los valores pueden evaluarse con base en varias caracterís-
ticas, como el riesgo de crédito inherente, la comerciabilidad 
y las estructuras legales; la disposición de los participantes 
del mercado para conservar valores con características in-
herentemente diferentes puede variar dependiendo de las 
condiciones del mercado.

capacidad de los bancos comerciales para otorgar 
recursos en los mercados ilíquidos.

El Banco de Inglaterra hace esta distinción cuan-
do permite que una gama más amplia de garantías 
se utilice en sus operaciones de reporto indexados 
a largo plazo y el mecanismo de ventanilla de des-
cuento (ver el recuadro 3).

Otros bancos centrales, como el bce, tienen un 
único catálogo de garantías para todas sus opera-
ciones.20 Como indican Cheun, Von Köppen-Mer-
tes y Weller (2009), una ventaja de hacerlo así es 
que las complejidades operativas disminuyen y las 
contrapartes pueden preconstituir garantías en el 
banco central. Al preconstituir, las contrapartes 
saben a ciencia cierta que pueden disfrutar de fá-
cil acceso a cualquier mecanismo sin encarar pro-
blemas de último minuto por cambiar de garantía 
si, por poner un caso, necesitaran pasar de meca-
nismos intradiarios a mecanismos permanentes 
al cierre. Bindseil (2009) va más lejos y sugiere 
que si un banco central puede ver valor en aceptar 
cierto tipo de instrumento de manera que favorez-
ca objetivos de estabilidad financiera más gene-
rales, entonces debería aceptarlos como garantía 
en todas las operaciones. Pero pudiera deducirse 
que hay inconvenientes si el banco central optara 
por no aceptar tales valores para ciertas operacio-
nes. Bindseil enumera algunos que podrían llevar 
a que el banco central no aceptara ciertos tipos de 
valores como garantía: ambigüedad legal respec-
to al tratamiento de esos valores, posibles costos 
de administración o valuación del riesgo, falta de 
liquidez o dificultades en la valuación.

Chailloux, Gray y McCaughrin (2008) refutan este 
argumento al apuntar que muchos bancos centra-
les optan por aceptar como garantía sólo ciertas 
clases de valores, normalmente los de más alta ca-
lidad, porque no pueden discriminar precios en sus 

20	Durante la crisis financiera, el bce se alejó un poco de este 
catálogo centralizado al permitir la aceptación temporal de 
derechos vigentes de crédito que cumplieran con criterios de 
elegibilidad específicos (nacionales) bajo la responsabilidad 
de los bancos centrales nacionales que lo constituyen.
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operaciones de crédito.21 Esto significa que, ante 
una amplia gama de garantías elegibles, los ban-
cos comerciales preferirán proporcionarle al banco 
central la de más baja calidad y la más difícil de fi-
nanciar en el mercado Por lo tanto, una especie de 
ley de Gresham22 afecta las elecciones de garan-
tía al aumentar los riesgos para el banco central y 
desalentar las elecciones prudentes de garantías 
entre las contrapartes. Con el fin de apelar a la pru-
dencia, un banco central pudiera optar por limitar la 
garantía que decide aceptar para algunas operacio-
nes y muy particularmente las relacionadas con la 
aplicación de la política monetaria en condiciones 
de normalidad. Como ya se dijo, en épocas de tur-
bulencia, los bancos centrales pudieran optar por 
revisar tal selección de garantías.

5.4 Seguimiento de la elegibilidad

Incluso después de que un banco central elige lo 
que considera que es una gama adecuada de ga-
rantías, necesita asegurarse de que los valores 
elegidos siguen apegándose a los estándares de-
seados. Esto significa que un banco central debe 
dar seguimiento continuamente a su universo de 
garantías elegibles y estar listo para hacer cambios. 
En particular, un banco central debería asegurarse 
de que las probabilidades de incumplimiento de los 
emisores de valores elegibles no han aumentado a 
tal punto que haya un indeseable riesgo de crédito.

La manera más sencilla de dar seguimiento a la 
calidad crediticia de emisores y valores subyacen-
tes es que el banco central se base en la opinión de 
las calificadoras de valores privadas. Tales insti-
tuciones generan opiniones y calificaciones sobre 
una amplia variedad de valores negociables y de 

21	Aunque el banco central puede aplicar distintos márgenes a 
distintos valores, la necesidad de dirigir las tasas de interés 
de mercado limita su capacidad para discriminar precios. 

22	La ley atribuida a sir Thomas Gresham (1519-1579) de que 
“el dinero malo sacará del mercado al dinero bueno”, hace 
referencia a situaciones en las que dos formas de dinero, 
una subvaluada y otra sobrevaludada, circulan en un siste-
ma de manera simultánea.

emisoras que se evalúan con regularidad y se ac-
tualizan a la luz de los acontecimientos.

Muchos bancos centrales optarán por no de-
pender totalmente de las opiniones de terceros y, 
además, llevarán su propio proceso interno de ca-
lificación. Si bien las calificaciones de terceros sue-
len ser un buen punto de partida para evaluar los 
estándares crediticios, las preferencias de riesgo y 
la perspectiva general de las calificadoras privadas 
pudieran diferir de las del banco central. Asimis-
mo, por sus funciones de regulación prudencial, el 
banco central pudiera tener acceso a información 
sobre las emisoras o los valores que no está a dis-
posición de las calificadoras. Esto deja a la entera 
discreción de muchos bancos centrales la decisión 
final respecto a qué garantías deberían ser elegi-
bles para sus operaciones.

Asimismo, aunque la cobertura de las califica-
doras suele abarcar todo un universo de valores, 
muchos bancos centrales aceptan valores no ne-
gociables, que es improbable que formen parte de 
alguna cobertura de importancia. Esto significa que 
el banco central debe realizar su propia debida di-
ligencia acerca de tales valores para asegurarse 
de que cumplan con los estándares requeridos.

5.5 Comunicación

Una vez que el banco central determina la gama de 
valores que está dispuesto a aceptar como garan-
tía, conocer sus preferencias beneficia a todos los 
participantes del mercado. Muchos bancos centra-
les se toman muchas molestias por poner a disposi-
ción del público su catálogo de garantías elegibles, 
pues no sólo publican los principios generales sino 
listas exhaustivas del código isin23 de los valores 
elegibles.24 Al centralizar la información sobre la 
elegibilidad de las garantías, el banco central pue-
de poner al tanto fácilmente a las contrapartes de 
cualquier cambio en la elegibilidad como resultado 
del seguimiento constante acerca de la elegibilidad.

23	Número Internacional de Identificación de Valores.
24	Ver ejemplos en <www.bankofengland.co.uk/markets/mo-

ney/eligiblecollateral.htm> y <www.ecb.int/paym/coll/html/
index.en.html>.
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RECUADRO 3

CONJUNTO DE GARANTÍAS EN EL BANCO DE INGLATERRA

Cuadro 2

CONJUNTOS DE GARANTÍAS ELEGIBLES PARA LAS OPERACIONES 
DEL BANCO DE INGLATERRA 

Garantía
oma 

restringida
oma 

amplia
mvd 

valores
mvd 

crédito
slbtr    

Mecanismos operativos permanentes    

oma con reporto de corto plazo    

oma con reporto indizado de largo plazo    

Mecanismo de ventanilla de descuento    

Reporto a plazo con garantía extendida    

El Banco de Inglaterra acepta diferentes con-
juntos de garantías para diferentes opera-
ciones. Estas últimas están diseñadas para 
desempeñar funciones diversas en la consecu-
ción de los objetivos tanto de política monetaria 
como de estabilidad financiera. Por lo tanto, es 
apropiado contar con diferentes políticas sobre 
las garantías. El sistema de liquidación bruta en 
tiempo real (slbtr) para la realización de pagos 
intradiarios que utiliza el Banco, así como sus 
oma de corto plazo y mecanismos permanen-
tes, tienen como finalidad principal garantizar 
la distribución eficaz de la cantidad correcta de 
recursos a la banca. Por lo tanto, la principal 
preocupación del Banco de Inglaterra al realizar 
tales operaciones es protegerse contra el ries-
go de crédito. En consecuencia, acepta sólo un 
conjunto restringido de garantías conformado 
por ciertos valores de alta calidad que son líqui-
dos en toda circunstancia salvo las más extre-
mas. En sus operaciones de reporto indexado 

a largo plazo para proporcionar un buen me-
canismo de salvaguardia de la liquidez a la to-
talidad de la banca, el Banco está preparado 
para otorgar financiamiento contra un conjunto 
amplio de garantías, incluidos los valores del 
sector privado que normalmente se negocian 
en los mercados líquidos. Y con el mecanis-
mo  de ventanilla de descuento y la de repor-
to a plazo con garantía extendida (rpce), que 
son mecanismos de protección de la liquidez, 
el Banco está preparado para dar crédito con-
tra clases de garantías todavía más amplias.1 
Al estar preparado para otorgar financiamiento 
contra una amplia gama de garantías, el Ban-
co pretende asegurarse de que su marco para 
salvaguardar la liquidez no pierda coherencia 
en el tiempo, al dotarlo de claridad respecto a 
los términos en los que el Banco dará crédito 
tanto en condiciones normales como de turbu-
lencia. Estas medidas se resumen en el cuadro 
2 a continuación.

1 Además de aceptar distintos tipos de garantía para dis-
tintas operaciones, el Banco de Inglaterra también trata 
con variedad de contrapartes en distintas operaciones. 
Cabe recordar que el objetivo principal de las oma de 
corto plazo y de los mecanismos permanentes del Ban-
co es asegurar la distribución de recursos en la totali-
dad de la banca, con el fin de apuntalar la aplicación de 
la política monetaria. En tales operaciones, el Banco 
está dispuesto a tratar con cualquier contraparte que 

cumpla con una pequeña lista de criterios. Mediante 
sus mecanismos de reportos indexados de largo plazo 
y del mvd, el Banco está asegurando la liquidez para 
la banca con el fin de protegerse contra posibles ries-
gos de liquidez. En tales operaciones, el Banco nor-
malmente proporcionaría tal seguridad sólo a la banca, 
debido al papel crucial que desempeñan los bancos 
como proveedores de servicios de pagos para el siste-
ma financiero en general, las empresas y los hogares.
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El Banco publica los criterios de elegibili-
dad de garantías de alto nivel para sus ope-
raciones, los cuales establecen un punto de 
referencia para la calidad de la garantía acep-
tada. Las notas que otorgan las agencias ca-
lificadoras sólo cumplen con la función de 
indicar públicamente los estándares gene-
rales de calidad crediticia que se espera de 
los valores aceptados. El Banco se forma su 
propia visión independiente del riesgo inhe-
rente a la garantía aceptada y sólo acepta las 
garantías que pueda valuar y cuyo riesgo pue-
da administrar eficazmente. Los tipos de va-
lores contenidos en los diferentes conjuntos 
de garantías pueden resumirse como sigue:

•	 Garantía restringida para las operacio-
nes de mercado abierto

Valores de alta calidad que se espera que 
sean negociados en mercados líquidos en 
toda circunstancia salvo las más extremas. 
Comprenden deuda del gobierno británico, 
tanto en libras esterlinas como en moneda 
extranjera; valores del Banco de Inglaterra; 
y deuda soberana y del banco central emiti-
da en Canadá, Francia, Alemania, los Países 
Bajos y Estados Unidos.

•	 Garantía amplia para las oma

Al igual que los conjuntos restringidos de ga-
rantías para las oma, los conjuntos más am-
plios de garantías contienen sólo valores de 
alta calidad. Se espera que la gama más am-
plia de valores elegibles en esta lista se nego-
cie en mercados líquidos con precio y liquidez 
predecibles, de manera que el valor rápida-
mente pueda monetizarse si la contraparte 
incumpliera y su riesgo pueda ser adminis-
trado con confianza por el Banco. Conforme 
a estos criterios, existe una amplia gama de 
valores elegibles, como la deuda guberna-
mental y del banco central emitida por varios 
países, los bonos emitidos por las principales 
instituciones internacionales, los valores de 

organismos garantizados por gobiernos del 
G10, valores grado aaa emitidos por organis-
mos de vivienda estadounidenses y varios va-
lores respaldados por activos grado aaa. Los 
valores respaldados por activos elegibles en 
el catálogo más amplio de garantías deben 
cumplir con más criterios, como que conten-
gan activos subyacentes en efectivo (es decir, 
no sintéticos), que su calificación no dependa 
de garantías de terceros y que no se trate de 
valores propios.

•	 Valores para el mvd 

La gama de valores elegibles en el catálogo 
para el mvd incluye a todos aquellos elegibles 
como garantía amplia y restringida, además 
de una gama amplia de valores respaldados 
por activos de alta calificación. Una gran di-
ferencia entre el catálogo de valores para el 
mvd y el catálogo más amplio de garantías 
para las oma es que las contrapartes pue-
den proporcionar valores de emisión propia 
para el mvd.

•	 Crédito mediante del mvd 

Además de la amplia gama de valores elegi-
bles para el mecanismo de ventanilla de des-
cuento, el Banco también acepta conjuntos 
de hipotecas residenciales, créditos al con-
sumo (excepto por tarjetas de crédito), hipo-
tecas comerciales y préstamos corporativos 
no bancarios, siempre y cuando cumplan con 
ciertos criterios.

El Banco de Inglaterra da seguimiento 
constante a la gama de valores que acepta 
como garantía para sus operaciones y se re-
serva el derecho a modificar el catálogo. La 
política actual del Banco respecto a las garan-
tías se encuentra en <www.bankofengland.
co.uk/markets/money/eligiblecollateral.htm>.
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6. ADMINISTRACIÓN DE LA GARANTÍA

Aunque las técnicas ya descritas probablemente reducirán el ries-
go de crédito al que está expuesto un banco central durante sus 
operaciones de financiamiento, no elimina la posibilidad de pér-

didas. El banco central sigue expuesto al riesgo de mercado y de liquidez 
con respecto a los valores que mantiene en garantía. Cuando mantiene 
valores negociables y no negociables, el valor de tales instrumentos pue-
de cambiar durante la vida de la transacción. Tales cambios en el valor 
del instrumento pueden deberse a factores idiosincrásicos o comunes a 
todo el mercado. Si el banco central no dispone de una metodología para 
lidiar con tales cambios, podría ocurrir que una contraparte en mora no 
tenga instrumentos de valor suficiente para cubrir las pérdidas derivadas 
del impago del crédito. Asimismo, aunque el valor de los instrumentos 
pudiera parecer suficiente para cubrir las pérdidas, conforme a los pre-
cios de mercado o los modelos, el banco central pudiera descubrir que 
no puede obtener tal valor de manera oportuna.

Por lo tanto, un banco central se protegerá de tales pérdidas posibles 
empleando una serie de técnicas para asegurarse de que siempre tenga 
una cantidad suficiente de garantías. Tales técnicas por lo general con-
sisten en una combinación de márgenes de seguridad, valuaciones, so-
licitudes de cobertura complementaria y límites. El Banco de Inglaterra 
utiliza todos estos elementos en sus prácticas de administración de ga-
rantías (ver el recuadro 4).

6.1 Márgenes de seguridad

En general, cuando un banco central otorga un préstamo pedirá una ga-
rantía cuyo valor inicial sea mayor que el valor del préstamo. A esta ga-
rantía adicional se le conoce como margen de seguridad y está ideada 
para proteger al banco central de los cambios negativos en el valor de la 
garantía. Los márgenes de seguridad son una forma de sobregarantía.

La cantidad exacta de margen de seguridad que se aplique depende-
rá de las características de cada valor. Fundamentalmente, el propósito 
del margen de seguridad es minimizar la posibilidad de que el valor de la 
garantía se reduzca por debajo del valor del préstamo durante la vigencia 
de la transacción. El cálculo de los márgenes de seguridad es una tarea 
en varias dimensiones que depende básicamente del comportamiento 
previo del valor de los instrumentos específicos.

El principal determinante del margen de seguridad debe ser una medi-
da de la probabilidad de que ocurra un cambio negativo en el valor. Esta 
probabilidad se puede aproximar con la volatilidad potencial del pre-
cio de mercado de un valor. La medida universalmente aceptada de tal 
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volatilidad en el valor de un instrumento es el valor 
en riesgo (VaR). El VaR se compone de una serie 
de elementos y se concibe como la máxima pér-
dida que puede esperarse que ocurra dada cierta 
probabilidad durante un periodo especificado. Por 
ejemplo, si un valor tiene un VaR de 10 días al 99% 
de 100 millones de libras, entonces para cualquier 
periodo dado de 10 días puede esperarse que en 
99 de cada 100 casos el instrumento no baje de 
valor más de esos 100 millones de libras.25 (Ver 
el recuadro 5 para más detalles respecto al VaR.)

Al elegir un umbral relevante (99%, por ejem-
plo) y un periodo de tenencia (10 días, por ejem-
plo), el banco central debería tomar en cuenta sus 
propias preferencias de riesgo y el vencimiento 
de sus operaciones. Un banco central extrema-
damente averso al riesgo elegiría un umbral más 
elevado que uno menos averso al riesgo (posible-
mente un 99% contra un 95%). El periodo de te-
nencia más relevante que un banco central puede 
elegir es aquel que esté acorde con el vencimien-
to de sus operaciones. En última instancia, es en 
ese periodo que el banco central desea asegurar 
que está protegido contra pérdidas. Por lo tanto, 
si el banco central está otorgando financiamiento 
a un día, el VaR de un día será el más relevante. Si 
el banco central está otorgando financiamiento a 
dos semanas, entonces el VaR de 10 días será el 
de mayor importancia.

Los cálculos estándares del VaR por lo general 
se basan en datos históricos del precio del valor en 
cuestión. Aunque esto está bien cuando se trata 
de valores negociables para los cuales existe un 
historial de precios confiable, si el banco central 
cree que el historial de precios de un valor parti-
cular no es confiable o si está aceptando valores 

25	Cabe destacar que el VaR es simplemente una medida um-
bral. Aunque en el ejemplo proporcionado el inversionista 
no espera que el valor del instrumento baje más de 100 mi-
llones de libras en 10 días, 99 veces de cada 100, el VaR 
no dice nada respecto a la cuantía de la pérdida potencial 
en esa única ocasion de cada 100 en la que la pérdida sí 
rebase el umbral. Este inconveniente podría tener relevancia 
porque es probable que en un escenario de tensión el banco 
central busque monetizar el valor de la garantía en su poder.

no negociables, para los cuales no existen precios 
históricos, entonces pudiera ser imposible realizar 
dicho cálculo. Por otro lado, aunque haya precios 
confiables para ciertas formas de valores, el banco 
central pudiera suponer que las pérdidas poten-
ciales tal vez no se están reflejando en las realiza-
ciones históricas del precio.26 Entonces, deberá 
establecer un método alternativo para determinar 
la volatilidad probable del valor de tales instrumen-
tos. En dichas situaciones, las pruebas de tensión 
o los análisis de escenarios pueden ser indicativos 
de la posible volatilidad. Estos pueden basarse en 
el desempeño de activos similares o en un cálculo 
basado en un cambio potencial de los fundamen-
tos que apuntalan el valor del instrumento.

El VaR y los escenarios basados en modelos 
proporcionan punto de partida para el cálculo de 
los márgenes de seguridad. Con frecuencia deben 
agregarse elementos adicionales para estar real-
mente seguros de que si la contraparte incumple, 
el banco central podrá obtener suficiente valor de 
la garantía como para cubrir el valor del préstamo. 
Muchos de estos elementos implican la toma de 
garantías adicionales mediante agregados, para 
compensar elementos idiosincrásicos de ciertas 
formas de garantías o para compensar el tiempo 
adicional que tardaría el banco central en obtener 
el valor de las garantías ilíquidas o idiosincrásicas.

Es más común que los bancos centrales apli-
quen agregados  a los valores denominados en 
moneda extranjera, a aquellos cuyo precio se basa 
en modelos, a los no negociables y a los valores 
propios emitidos por la contraparte.27

En el caso de los valores en moneda extranjera, 
la volatilidad del tipo de cambio entre la moneda 
del préstamo y la moneda del valor en garantía po-
dría ocasionar que la garantía en poder del banco 
central fuera insuficiente, incluso si el precio del 

26	Este podría ser el caso de nuevos tipos de activos que no se 
han negociado durante condiciones de tensión.

27	Los valores propios son aquellos cuyo emisor es también la 
institución que los proporciona como garantía. Esta situación 
puede darse cuando la garantía se constituye con valores 
respaldados por activos.
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RECUADRO 4

MÁRGENES DE SEGURIDAD, VALUACIONES Y SOLICITUDES 
DE COBERTURA COMPLEMENTARIA EN EL BANCO DE INGLATERRA

Para protegerse de las pérdidas derivadas del 
incumplimiento de una contraparte, el Banco 
de Inglaterra emplea las técnicas de margen 
de seguridad, valuación y solicitudes de co-
bertura complementaria, con todos los valo-
res que acepta como garantía para cualquiera 
de sus operaciones. Un resumen detallado 
de estas técnicas, ejemplos incluidos, se en-
cuentra en Breeden y Whisker (2010), pero se 
enumeran aquí.

Márgenes de seguridad 

Cuando realiza una operación de crédito, el 
Banco exige a la contraparte proveer una ga-
rantía cuyo valor sea mayor al monto de los 
fondos que está recibiendo. Este margen de 
seguridad es la primera línea de defensa que 
protege al Banco de los movimientos adver-
sos en el valor subyacente de la garantía. 
El margen de seguridad aplicado a los valo-
res individuales se compone de dos partes: 
un margen base  por la clase de activo y uno 
agregado  por cualquier característica idio-
sincrásica del valor en particular.

Los márgenes base que se aplican a un 
conjunto restringido de valores soberanos y 
supranacionales se basan en la volatilidad 
histórica de su precio (específicamente, se 
aplica un VaR de cinco días al 99%). Asimis-
mo, en el caso de los valores con tasa fija, 
los márgenes aumentan con el tiempo para 
el vencimiento con el fin de protegerse con-
tra un posible riesgo de tasa de interés. Para 
una gama más amplia de garantías, como 

los valores respaldados por activos acepta-
dos para el reporto indexado de largo plazo 
y el mvd, el Banco utiliza pruebas de tensión 
basadas en escenarios de eventos adversos 
para captar posibles caídas de precios que 
pudieran no reflejarse en los datos históri-
cos de estos.

Los márgenes agregados reflejan los ries-
gos inherentes a cualquier característica idio-
sincrásica de los valores. Los que se aplican 
más comúnmente son las garantías adiciona-
les exigidas si los valores no están denomina-
dos en libras esterlinas, dado que reflejarían 
cierto riesgo de tipo de cambio. En el caso 
de los valores cuyo precio se establece con 
un modelo o de cualquier valor propio pro-
visto por una contraparte se aplican agrega-
dos  adicionales.

Un resumen detallado de los márgenes de 
seguridad que aplica el Banco a las operacio-
nes para cubrir y retirar liquidez se encuentra 
en <www.bankofengland.co.uk/markets/mo-
ney/eligiblecollateral.htm>.

Valuación

Una vez que el Banco ha aceptado la elegibi-
lidad de la garantía ofrecida y establecido el 
margen de seguridad relevante, le dará segui-
miento al valor de la garantía mientras dure la 
transacción. Diariamente el Banco revaluará 
todas las garantías en su poder, utilizando la 
información más reciente disponible.

Siempre que sea posible, esta revalua-
ción se hará tomando el precio pagado más 
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Administración 
de la garantía

0 6

valor no ha rebasado su VaR original. Por lo tan-
to, un margen de seguridad pudiera ser necesario 
en el caso de los valores denominados en mone-
da extranjera.28

Como se menciona más adelante, no hay incer-
tidumbre respecto a la valuación actual de los va-
lores cuyo precio se fija utilizando los precios de 
mercado actuales. Los precios de mercado actua-
les son indicativos de las transacciones recientes 
y, por lo tanto, de la valuación de otros participan-
tes del mercado. Sin embargo, en el caso de los 
valores que necesitan valuarse utilizando técnicas 
basadas en un modelo, es más probable que tales 
valuaciones no sean las mismas que las de otros 
participantes del mercado debido a los supuestos 
requeridos. Para protegerse contra tales posibles 
disparidades entre valuaciones, el banco central 
puede imponer un margen de seguridad más ele-
vado a los valores cuya valuación de mercado ac-
tual no sea muy confiable.

28	El cálculo del VaR con base en el tipo de cambio al contado 
pudiera ser un buen punto de partida para evaluar la posible 
escala de tal margen de seguridad.

Cuando un banco central acepta como garantía 
valores emitidos por la propia contraparte, es pro-
bable que exista una correlación elevada entre el 
desempeño del valor y el desempeño del emisor. 
Como el banco central sólo necesitará monetizar 
los instrumentos si ocurriera un incumplimiento, 
estos probablemente reflejarán la salud del emisor. 
Por lo tanto, muchos bancos centrales se rehúsan 
a aceptar en garantía instrumentos de deuda emi-
tidos por la contraparte, ya que hacerlo equivale a 
poco más que dar crédito sin cobertura.29 Sin em-
bargo, muchos bancos centrales podrán aceptar 
valores respaldados por activos de la propia con-
traparte cuando el valor de los activos subyacen-
tes es lo que actúa como garantía. Incluso en este 
caso, la salud de un emisor probablemente estará 
relacionada con la salud de sus activos, por lo que 
el banco central con frecuencia impondrá márge-
nes de seguridad más elevados sobre tales valores.

29	El BCE aceptará instrumentos de deuda sin cobertura emi-
tidos por los bancos si la garantía la constituye otra con-
traparte que los haya adquirido en el mercado primario o 
secundario.

reciente por tales valores de una fuente 
pública disponible. Cuando los precios de 
mercado no estén disponibles o no se con-
sideren fiables, el Banco utilizará técnicas 
basadas en modelos, como el flujo de efec-
tivo descontado para los valores de renta 
fija y datos sobre el desempeño histórico 
para los valores respaldados por activos.

Solicitudes de cobertura 
complementaria 

Una vez que el Banco ha revaluado la ga-
rantía, comparará el nuevo valor contra la 
cantidad que adeuda la contraparte. Si el 

nuevo valor de los instrumentos se ha des-
viado cierta cantidad establecida respecto 
del monto original del crédito, entonces el 
Banco demandará una cobertura adicio-
nal en valores extra (si el precio ha bajado) 
o devolverá garantía a la contraparte (si el 
precio hubiera subido).
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Cuando un banco central desea monetizar un 
valor es poco probable que pueda hacerlo con 
prontitud y conforme a su valuación más reciente. 
La ejecución de la garantía toma cierto tiempo de-
pendiendo del valor de que se trate y de la infraes-
tructura jurídica y física relacionada. González y 
Molitor (2009) señalan tres distintas etapas en la 

ejecución de una garantía para que el banco cen-
tral pueda obtener el valor final. La primera es el 
periodo de valuación, el cual cubre el lapso trans-
currido entre la última valuación de la garantía y la 
oportunidad de solicitar margen adicional, y el mo-
mento del incumplimiento. La segunda es el perio-
do de gracia, que abarca el lapso entre el momento 

RECUADRO 5

VALOR EN RIESGO

Hull (2010) proporciona una breve introduc-
ción al valor en riesgo (VaR), en la que discute 
tanto la historia de esta medida como sus dis-
tintas variantes.

En resumidas cuentas, el VaR es un medio 
para hacer una afirmación en los siguientes 
términos: “Estamos un X% seguros de que no 
perderemos más de V dólares en un tiempo T” 
de una inversión o cartera. Por lo tanto, brinda 
la capacidad de enunciar la pérdida máxima 
que puede esperarse en un tiempo específico 
con cierto grado de probabilidad. Por ejemplo, 
un VaR de 200 millones de libras a 10 días con 
un umbral de confianza del 95% significaría 
que, 95 veces de cada 100, la pérdida de una 
inversión no será mayor que 200 millones de 
libras durante un periodo de 10 días.

La medida del VaR inició en JPMorgan, a fi-
nales del decenio de los ochenta, como un in-
tento de proporcionar una instantánea sencilla 
a su director general de la cantidad de riesgo a 
la que estaba expuesta la empresa diariamen-
te. Con el tiempo, otros bancos crearon sus 
propias medidas de tal riesgo y este cálculo se 
ha ido incorporando a las regulaciones banca-
rias generales e incluso en Basilea II, donde 

muchos de los parámetros del VaR están es-
tandarizados institucionalmente.

A pesar de su utilización en marcos regu-
latorios, hay gran variedad de métodos para 
calcular el VaR. Muchos utilizan datos históri-
cos de precios en tanto otros estiman varian-
zas y covarianzas de los datos de los precios 
de los activos para estimar el VaR de carteras 
de activos.

No obstante su aceptación universal como 
una medida de riesgo, cabe recordar que el 
VaR es un umbral: aunque orienta respecto 
a la cantidad que pudiera perderse con cierto 
grado de certeza en la mayoría de las ocasio-
nes, no dice nada respecto a las pérdidas po-
tenciales una vez que se rebasa dicho umbral. 
Por ejemplo, aunque el VaR pudiera orientar 
respecto a la máxima pérdida esperada con 
un grado de certeza del 99%, no dice nada 
respecto a la pérdida posible en el otro 1% de 
las ocasiones. Por lo anterior, otras medidas 
como la insuficiencia esperada o el valor en 
riesgo condicional, que intentan proyectar las 
pérdidas probables si el umbral del VaR fue-
ra rebasado, han sido creadas para dar cierta 
idea a los administradores del riesgo respecto 
a las pérdidas potenciales.



93Gestión de garantías del banco central

cuando se determina si la contraparte de hecho 
ha incumplido o no y cualquier tiempo requerido 
para obtener la propiedad legal de la garantía. La 
última etapa es el periodo de ejecución, el tiempo 
que le toma al banco central vender los valores en 
el mercado de manera ordenada. Dependiendo 
de la magnitud de las tenencias del banco central 
en comparación con el tamaño general del mer-
cado, pudiera no ser posible obtener todo el valor 
al mismo tiempo sin causar un movimiento signi-
ficativo de los precios del mercado. La capacidad 
para monetizar el valor pudiera ser un problema 
cuando se aceptan valores no negociables. Por lo 
tanto, el banco central necesitará considerar la du-
ración probable del proceso de ejecución cuando 
determine el margen de seguridad, el cual podría 
ser mayor para los valores con problemas legales 
o de liquidez de mercado que pudieran alargar el 
proceso de monetización.

6.2 Valuación y solicitudes 
de cobertura complementaria

Cuando un banco central impone suficiente margen 
de seguridad al inicio de una transacción, queda 
protegido en cierto grado contra las fluctuaciones 
adversas en el mercado. Sin embargo, el banco 
central necesita algún mecanismo mediante el 
cual asegurarse de que el valor de la garantía en 
su poder es suficiente para cubrir el monto de un 
crédito en caso de incumplimiento durante la vida 
de la transacción. Para que efectivamente sea así, 
el banco central debe seguir dando seguimiento al 
valor de la garantía en su poder.

El proceso de valuación dependerá del tipo de 
valor en garantía. El proceso de valuación de los 
valores negociables que cotizan en mercados lí-
quidos se basará en los precios de mercado más 
recientes. Aunque abundan los precios de mercado 
de infinidad de valores, el banco central probable-
mente elegirá los que provienen de fuentes autó-
nomas, como los proveedores independientes de 

datos, con el fin de evitar sesgos y obtener precios 
que reflejen las actividades recientes.30

Si los valores no son negociables o no cotizan 
en un mercado líquido, el banco central necesitará 
un método alternativo para la valuación de los mis-
mos. En tales situaciones, la mayoría de los ban-
cos centrales usan métodos basados en modelos.

En el caso de los valores de renta fija es común 
utilizar modelos de flujo de efectivo descontado31 
que emplean tasas de interés de mercado implíci-
tas para valorar la serie de pagos futuros integrados 
dentro del instrumento. La valuación de los valores 
respaldados por activos suele ser más compleja 
porque la fecha de los pagos pudiera ser incierta. 
En tales situaciones, podrán utilizarse datos his-
tóricos de prepago y desempeño, provenientes 
ya sea del emisor o de comparaciones con valo-
res similares.

Respecto a la frecuencia de las valuaciones, el 
banco central necesita lograr un equilibrio entre 
la necesidad de contar con valuaciones actualiza-
das y el costo de hacerlo. En un extremo, el banco 
central podría valorar los instrumentos en su poder 
con poca frecuencia, pero corre el riesgo de que el 
valor de los instrumentos cambie a tal grado que 
de incumplir la contraparte, quedaría expuesto a 
pérdidas. En el otro extremo, un banco central po-
dría realizar valuaciones en tiempo real, pero ello 
entrañaría un costo elevado. Habría que dedicar 
recursos exclusivamente a esta tarea. Dado que 
la razón de ser del margen de seguridad consiste 

30	González y Molitor (2009) recomiendan utilizar el precio ofre-
cido por el comprador en lugar del precio del vendedor o el 
precio medio de oferta, en la medida que el primero refleja 
mejor qué tanto están dispuestos a pagar los participantes 
del mercado por tales valores. Entre otros, el Banco de In-
glaterra y el bce utilizan el precio ofrecido por el comprador 
como el precio para valuar las garantías en su poder.

31	Investopedia define el flujo de efectivo descontado como el 
“método de valuación que se utiliza para calcular el atractivo 
de una oportunidad de inversión. El análisis mediante flujo 
de efectivo descontado (fdd) utiliza cálculos del libre flujo 
de efectivo y los descuenta (casi siempre utilizando el costo 
promedio ponderado del capital) para llevar al valor presen-
te, que se utiliza para valuar el potencial de inversión”. Ver 
<www.investopedia.com/terms/d/dcf.asp#axzz1lzUsE4al>.
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en protegerse contra cierto grado de movimientos 
negativos en los precios, es probable que una va-
luación en tiempo real sea innecesaria. Por lo tanto, 
la mayoría de los bancos centrales eligen una fre-
cuencia de revaluación que sea equilibrada. Para 
muchos, una revaluación diaria es una salvaguar-
dia contra la sorpresa de grandes fluctuaciones 
potencialmente negativas y no conduce a un costo 
excesivo en relación con los recursos requeridos.

Si el valor de la garantía se reduce a menos del 
monto del préstamo inicial, el banco central esta-
ría expuesto a una pérdida en caso de impago del 
préstamo. Por lo tanto, es necesaria una manera 
de corregir esta situación. El mecanismo más co-
mún es que el banco central lleve a cabo lo que se 
conoce como una solicitud de cobertura comple-
mentaria. Cuando el banco central descubre que la 
garantía se ha desvalorizado por debajo del monto 
del préstamo, puede solicitar a la contraparte que 
le proporcione garantía adicional.32 Y al contrario, 
si el valor de los instrumentos sube, muchos ban-
cos centrales permiten a la contraparte recuperar 
parte de la garantía excedente.

Como las solicitudes de cobertura complemen-
taria implican costos, el banco central no las lleva 
a cabo en tiempo real para asegurarse de que el 
valor de la garantía no cambie. Más bien, optará 
por realizar solicitudes de cobertura complemen-
taria con la misma frecuencia que lleva a cabo sus 
valuaciones. Además, para ahorrarse gastos de 
administración, es probable que ajuste el margen 
cuando el valor de la garantía subyacente haya re-
basado cierto monto ya sea al alza o a la baja. Tal 
monto suele quedar a discreción del banco central 
y su propósito es evitar ajustes finos innecesarios 
al valor de la garantía. Las políticas respecto a las 

32	La garantía adicional proporcionada no necesariamente tie-
ne que ser del mismo instrumento. Muchos bancos centrales 
permiten a las contrapartes variar la forma del valor que uti-
lizan como garantía durante la vida de la transacción. Ver la 
sección sobre administración de la garantía. Lo importante 
es asegurarse de que el valor de la garantía proporcionada 
sea suficiente para cubrir el valor del préstamo si la con-
traparte incumpliera, con el fin de que el banco central no 
quede expuesto a pérdidas.

solicitudes de cobertura complementaria pueden 
ser simétricas o no respecto a exigir garantía adicio-
nal o devolver garantía excedente. En un sistema 
simétrico, el banco central fijará un rango simétri-
co cercano al valor inicial de la garantía y hará una 
llamada de margen para regresar a ese valor sólo 
cuando el valor inicial se salga del rango. Por otro 
lado, en una política asimétrica, el banco central 
podría hacer una solicitud de cobertura adicional 
para regresar al valor inicial de la garantía cuando 
esta baje a menos del monto del préstamo, pero 
devuelve garantía a la contraparte una vez que el 
valor sube en una cantidad establecida diferente.

6.3 Límites

Como ya señalamos anteriormente, la capacidad 
del banco central para monetizar rápidamente la 
garantía en caso de incumplimiento de la contra-
parte depende de la profundidad y liquidez del mer-
cado para tales valores. Si resulta que el banco 
central tiene una posición elevada en un mercado 
relativamente reducido e ilíquido, pudiera ser que 
necesitara aceptar un precio más bajo por el valor 
o tardarse más en venderlo. Otro canal de pérdi-
das para el banco central sería el incumplimiento 
simultáneo tanto de la contraparte como del emisor, 
lo que podría dejarlo con instrumentos carentes de 
valor. La posibilidad de pérdidas en este escenario 
estaría relacionada directamente con el grado de 
exposición del banco central a la contraparte en 
incumplimiento y la cantidad de garantía en mora 
que tenga en su poder. Una manera de minimizar 
ambos canales posibles de pérdida consiste en fi-
jar límites a la cantidad de ciertos tipos de valores 
que pueden proporcionarse como garantía.

Al imponer límites, a los bancos centrales suele 
resultarles más fácil tratar con cada contraparte 
individualmente que intentar fijar límites a la tota-
lidad de su cartera. Como señalan Chailloux, Gray 
y McCaughrin (2008): “Sería difícil restringir el ac-
ceso de cierto banco a las operaciones del banco 
central tan sólo porque otro banco hubiera utiliza-
do el mismo tipo de garantía”.



95Gestión de garantías del banco central

Administración 
de la garantía

0 6

6.4 Depósito de la garantía

Este análisis ha prestado poca atención a la trans-
ferencia física de la garantía entre las contrapartes 
y el banco central. Ya quedaron atrás los días en los 
que esto significaba que las contrapartes entrega-
ban el certificado físico de un valor al banco cen-
tral. En la actualidad, la constitución de la garantía 
básicamente consiste en la transferencia legal del 
dominio de distintos valores. Tales transferencias 
pueden ocurrir mediante los sistemas de liquida-
ción de valores, sean nacionales o internacionales, 
o de manera bilateral cuando se trata de valores no 
contenidos en una institución de depósito.

Cuando un valor se maneja dentro de un siste-
ma de liquidación nacional, el proceso de entrega 
es relativamente sencillo. En tanto que el banco 
central y la contraparte mantengan cuentas en el 
mismo sistema de liquidación, la entrega requiere 
poco más que la instrucción de pasar la garantía de 
una cuenta a otra. Antes de aceptar cualquier for-
ma de garantía por este medio, el banco central de-
bería asegurarse de que el marco jurídico que rige 
el sistema de liquidación cumple con los criterios 
sobre la propiedad de los valores en garantía por 
parte del banco central en caso de incumplimiento 
de la contraparte. En tanto se cumplan estos cri-
terios, los valores depositados en los sistemas de 
liquidación pueden utilizarse de inmediato como 
garantía en los créditos del banco central.

Una de las ventajas de utilizar valores negocia-
bles dentro de los sistemas de liquidación es que, 
para que formen parte de ellos, casi siempre de-
ben cumplir con ciertos estándares legales. Esto 
con frecuencia se confirma con la elaboración de 
documentación que simplifica la transferencia de 
los valores. Estos, por lo tanto, pueden utilizarse 
rápidamente como garantía, lo que evita revisio-
nes jurídicas prolongadas que pudieran entorpe-
cer la capacidad de una contraparte para utilizar 
sus valores como garantía.

Una vez que la garantía adecuada ha sido trans-
ferida a la cuenta del banco central en el sistema de 
liquidación, depende de este asegurarse de que la 

garantía conserva un valor suficiente. Si fuera ne-
cesario solicitar garantía adicional o devolver ga-
rantía en exceso, la parte ejecutante sólo deberá 
dar la instrucción de mover la garantía requerida.

Muchos bancos centrales también aceptan va-
lores internacionales que se depositan en sistemas 
de liquidación en el extranjero. De nuevo, en tanto 
el banco central y la contraparte tengan cuentas 
en ese sistema de liquidación, la constitución de la 
garantía implica poco más que una instrucción de 
mover la garantía entre cuentas. Dado que man-
tener cuentas en varios sistemas de liquidación 
internacionales implica costos tanto monetarios 
como de recursos para un banco central, lo común 
es que este se coordine con sus pares en otros paí-
ses. Puede elaborarse documentación legal para 
permitir que un banco central actúe como agente 
corresponsal de otros bancos centrales. En tales 
transacciones, el banco central en el país donde se 
encuentra el sistema de liquidación es el que admi-
nistra la garantía en representación de los bancos 
centrales extranjeros. El ejemplo más conocido de 
este tipo de acuerdos es el modelo de correspon-
salía entre bancos centrales (mcbc) que se utiliza 
en el Eurosistema. Conforme al mcbc, los bancos 
centrales de cada país administran las garantías 
nacionales en representación de otros bancos 
centrales dentro del sistema. El funcionamiento 
del mcbc se comenta en el recuadro 6.

Además de los valores negociables deposita-
dos en los sistemas de liquidación, muchos ban-
cos centrales suelen aceptar una amplia gama de 
valores no negociables. Debido a que muchos de 
estos valores son a la medida, su entrega como ga-
rantía pudiera ser más lenta y complicada. Esto no 
necesariamente limita su uso como garantía. Para 
un uso expedito resulta crucial asegurarse de que 
tales valores cumplan con los criterios de elegibi-
lidad y que pueda elaborarse la documentación 
legal para asegurar su transferencia. Como tales 
procesos pueden ser prolongados, el preposiciona-
miento resulta fundamental. El preposicionamien-
to implica que las contrapartes pongan al banco 
central en antecedente de los posibles conjuntos 
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de activos que quisieran utilizar. Luego, el banco 
central puede verificar la elegibilidad de los activos 
y elaborar proyectos de acuerdos para permitir su 
transferencia. El preposicionamiento también es un 
proceso prolongado que lleva tiempo, pero los ban-
cos centrales pueden agilizarlo si aplican procedi-
mientos y procesos estandarizados y proporcionan 
plantillas de la información que debe brindarse y de 
los documentos legales que deben firmarse.

6.5 Sustitución de la garantía

Muchos bancos centrales permiten que las con-
trapartes sustituyan la garantía durante la vigencia 
de una transacción. Es decir, la contraparte pue-
de reemplazar la garantía originalmente dada en 
prenda al banco central con otra garantía. Dado el 
valor fluctuante de la garantía durante la vida de la 
transacción, pudiera resultar financieramente ven-
tajoso para la contraparte utilizar la garantía dada 
en prenda para una transacción de otro tipo. Sin 
embargo, como el préstamo que otorga el banco 
central necesita garantizarse, las contrapartes se 
verán obligadas a proporcionar una forma alterna-
tiva de garantía para hacerlo. En tanto se cumpla 
con todos los criterios de elegibilidad, no se exce-
dan los límites y el valor de la garantía sea suficien-
te para avalar el crédito (incluidos los márgenes de 
seguridad), entonces el canje de garantías implica 
una operación mínima para el banco central, pues 
este seguirá manteniendo una garantía adecuada 
que respalde su exposición a la contraparte.

6.6 Administración de la garantía 
en caso de incumplimiento 
de la contraparte

Como ya se dijo, la razón por la que un banco cen-
tral toma una garantía y luego se asegura de que 
esta no se devalúe es contar con un activo con el 
valor suficiente como para protegerse de una pér-
dida financiera si la contraparte llegara a incumplir. 
Falta por considerar cuál es el proceso para que el 
banco central monetice dicha garantía. En última 

instancia, el banco central tiene la opción de ven-
der el activo a otra contraparte o de conservarlo. La 
elección dependerá del funcionamiento del merca-
do en general al momento del incumplimiento. Si 
el incumplimiento de la contraparte es inesperado, 
cabría esperar que el funcionamiento del mercado 
resultara afectado. En tales condiciones, el banco 
central tal vez no tenga otra opción que conservar 
el activo hasta que el funcionamiento del mercado 
mejore, pues le resultará difícil venderlo a un precio 
razonable. Hay otros factores que también deter-
minan la manera como el banco central administra 
la garantía. En particular, el banco central debe to-
mar en cuenta la disponibilidad de recursos para 
el sistema financiero en su conjunto al considerar 
cómo manejar los activos, pues este probablemen-
te resultaría afectado con cualquier transacción.

Para entender los distintos resultados de con-
servar la garantía hasta el vencimiento o vender-
la, hay que tomar en cuenta el balance del banco 
central y del sistema financiero en general. Toda 
transacción que el banco central celebra con una 
contraparte aparece en ambos lados del balance. 
En el lado del pasivo está la creación de reservas 
nuevas. En el lado del activo, las tenencias de va-
lores. La posición de la contraparte es más com-
plicada en tanto muchos de los marcos operativos 
dependen del mercado interbancario para la dis-
tribución de las reservas en todo el sistema. Con 
frecuencia esto significa que la contraparte que ce-
lebra la transacción con el banco central al final no 
mantiene las reservas. Además, la disposición de 
reservas para el sistema depende de las acciones 
del banco central y, por lo tanto, cualquier decisión 
respecto a una contraparte que incumplió tendrá 
implicaciones de mayor envergadura.

Al vender a otra contraparte los activos recibidos 
de la contraparte que incumplió, el banco central 
estará tomando reservas de la contraparte compra-
dora. Esto reducirá la cantidad total de reservas a 
disposición del sistema. El banco central, si lo de-
sea, siempre podrá ajustar el nivel de los reservas 
en operaciones subsecuentes. Esto pudiera ser ne-
cesario debido a una mayor demanda por motivo 



97Gestión de garantías del banco central

RECUADRO 6

USO TRANSFRONTERIZO DE LA GARANTÍA EN LA ZONA DEL EURO

Dentro de la zona del euro, las operaciones 
monetarias, incluidos los pagos intradiarios 
que están vinculados mediante el sistema tar-
get, se llevan a cabo de manera desagregada. 
Esto significa que los bancos alemanes ten-
drán acceso a los mecanismos que propor-
ciona el Bundesbank, los bancos españoles a 
los mecanismos que proporciona el Banco de 
España, y así por el estilo. Por lo tanto, para 
garantizar que todas las contrapartes tengan 
acceso equitativo a todas las operaciones, el 
Eurosistema les permite utilizar todas las ga-
rantías elegibles con el banco central de su país 
sin importar dónde se ubique la garantía.1 Estas 
políticas sobre garantías se manejan median-
te el modelo de corresponsalía entre bancos 
centrales (mcbc).

El bce explica el funcionamiento del mcbc 
de la siguiente manera: una contraparte “debe 
transferir los activos elegibles a una cuenta que 
mantenga el banco central nacional (bcn) en el 
sistema de liquidación de valores (slv) emisor  
(es decir, el slv donde los valores hayan sido 
emitidos y depositados). El bcn es, en general, 
el banco central del país donde se encuentra el 
slv. El bcn local, entonces, custodiará la ga-
rantía en representación del banco central que 
otorgó el préstamo (el banco central anfitrión 
o bca) y de esta manera actuará como banco 
central corresponsal (bcc). La transferencia en 
el slv emisor por lo general suele efectuarla, en 
representación de la contraparte, un custodio 
local que participa en el sistema.

Un banco español que desee obtener un 
crédito del Banco de España utilizando una 

garantía con domicilio en Italia seguirá el si-
guiente proceso (diagrama 1):

1)	El banco español solicita los fondos al 
Banco de España e indica su intención 
de utilizar la garantía italiana.

2)	El Banco de España se pone en contac-
to con el Banco de Italia y le solicita que 
tome la garantía proporcionada que está 
en el sistema de liquidación italiano (en 
este ejemplo, Monte Titoli2).

3)	El Banco de Italia se pone en contacto 
con Monte Titoli para asegurarse de que 
la garantía sea entregada.

4)	Monte Titoli confirma la liquidación exi-
tosa realizada en beneficio del Banco de 
Italia.

5)	El Banco de Italia procesa la garantía, 
aplica los márgenes de seguridad que 
sean pertinentes, lleva a cabo una va-
luación y avisa de la conclusión de este 
proceso al Banco de España.

6)	El Banco de España acredita los fondos a 
la cuenta de reserva del banco español.

1 Una ventaja adicional de tal sistema es que simplifica el 
acceso a los mecanismos, lo que significa que las ins-
tituciones bancarias paneuropeas no necesariamente 
tienen que tener acceso al banco central en todos los 
países donde realizan operaciones.

2 Monte Titoli es un importante sistema de liquidación cru-
zada de alto valor de activos que opera en Italia.
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Durante la vigencia de la transacción, el 
bcn será responsable de valuar y darle se-
guimiento a la garantía en prenda, y se pon-
drá en contacto con el bca si se requiriera un 

margen adicional. El bca a su vez se pondrá 
en contacto con el banco comercial de su 
plaza para asegurarse de que cumpla con el 
requerimiento.

Gráfica 1

Fuente: Banco Central Europeo.
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Aunque el ejemplo anterior abarca los 
procedimientos aplicables a los valores ne-
gociables mantenidos en los sistemas de li-
quidación, el mecanismo del mcbc también 

cuenta con procedimientos para permitir que 
los activos no negociables elegibles se utili-
cen de manera similar.
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precaución por parte de los bancos comerciales 
cuando las condiciones de mercado son turbu-
lentas o a un incremento en el encaje legal rema-
nente de los bancos comerciales como resultado 
de la transferencia de depósitos del banco fallido.

Posiblemente, la venta de reservas es preferible 
si los activos tomados en garantía no pertenecen 
a la categoría que el banco central desea conser-
var indefinidamente o si el banco central no desea 
reducir de forma permanente la magnitud de las 
necesidades de refinanciamiento del sistema. Asi-
mismo, pudiera haber restricciones legales que dis-
tingan entre los valores que el banco central puede 
aceptar en transacciones de recompra y los que 
puede mantener permanentemente en su balance.

Si el banco central conserva los activos, el efec-
to es similar al de una transacción permanente 

mediante compra directa, que inicialmente po-
dría no afectar la disponibilidad de reservas para 
el sistema financiero general ni la composición del 
balance del banco central. Sin embargo, este pro-
ceder sí afecta la magnitud de las necesidades de 
refinanciamiento subsecuentes del sistema y re-
ducirá el monto que el banco central necesita refi-
nanciar en operaciones posteriores.

Conservar los activos pudiera ser la opción pre-
ferible si el efecto en la magnitud del refinancia-
miento requerido es menor (o si se compensa con 
un aumento en la demanda de reservas por las ra-
zones ya señaladas) o los activos son de una cate-
goría que al banco central no le importa conservar 
hasta su vencimiento.

7. POLÍTICAS SOBRE GARANTÍAS EN ÉPOCAS DE CRISIS

E l crédito del banco central por lo general representa una pequeña 
parte temporal del financiamiento general otorgado a los bancos 
comerciales.33 Los bancos comerciales utilizan tanto los depósi-

tos como una gran variedad de fuentes en los mercados financieros para 
obtener la mayor parte de su financiamiento. Aunque muchos de los ac-
tivos utilizados en tales transacciones serán elegibles para operaciones 
del banco central, en épocas de normalidad es probable que este otorgue 
crédito sólo contra una gama restringida de garantías especificadas, por 
las razones ya comentadas. Por lo tanto, muchos de los activos que los 
bancos comerciales conservan y utilizan para obtener financiamiento del 
mercado no serán elegibles para operaciones del banco central. Entre 
otros, están las clases de valores que se intercambian en las transaccio-
nes de reporto bilaterales (como los bonos corporativos o los bonos so-
beranos internacionales) o los valores creados mediante estrategias de 

33	Como apunta Fisher (2009), si la aplicación de la política monetaria depende de que el 
banco central ajuste la cantidad de fondos de reserva a disposición de la banca, el banco 
central no puede proporcionar suficientes fondos a los bancos comerciales sin menosca-
bar significativamente su capacidad para alcanzar sus objetivos de política monetaria y de 
estabilidad financiera.
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financiamiento bancario (como la deuda bancaria 
sin garantía o los valores respaldados por activos).

En condiciones de funcionamiento normales de 
los mercados financieros, los bancos comerciales 
por lo general suelen estar contentos con esta si-
tuación. Dado que los choques pueden afectar el 
funcionamiento y la formación de precios de los 
mercados financieros, los bancos comerciales 
más prudentes tendrán un grado considerable de 
convergencia entre los activos utilizados en las 
operaciones del banco central y aquellos emplea-
dos en las transacciones del mercado general. Los 
bancos comerciales que maximizan las utilidades 
optarán por desplegar tales activos dependiendo 
de los costos de hacerlo en ese momento.

En momentos de turbulencia, le pudiera resultar 
más difícil a los bancos comerciales obtener fon-
dos en los mercados financieros utilizando ciertos 
tipos de activos. Conforme los bancos comercia-
les se preocupan más por su propia posición de 
financiamiento o por su exposición a otros, el finan-
ciamiento se vuelve más costoso. En tal situación 
es importante que el banco central no reaccione 
de esa misma manera y mantenga sus políticas 
sobre garantías como están (salvo que circuns-
tancias excepcionales ameriten lo contrario). Si 
el banco central reaccionara como los bancos co-
merciales, para estos resultaría prácticamente im-
posible planear las estrategias de financiamiento 
y ello podría repercutir en la estabilidad financiera 
a mediano plazo.

Este proceder se conoce como principio de iner-
cia  e implica que, en épocas de tensión, el banco 
central deberá estar más dispuesto a aceptar ries-
go con el fin de favorecer la estabilidad financiera 
general. Aunque inicialmente este principio pare-
ce contraintuitivo, Bindseil (2009) señaló que “los 
rendimientos crecientes de que un banco central 
corra más riesgos en una situación de crisis al pa-
recer siempre compensan los costos crecientes 
de que lo haga”.

Pueden darse situaciones en las que el ban-
co central necesite ir más allá de meramente de-
jar sin cambios sus políticas sobre garantías ante 

situaciones de tensión en los mercados. En ciertos 
casos, el banco central pudiera optar por relajar 
las normas que aplica regularmente y aceptar una 
gama más amplia de valores. Algunos ejemplos 
son cuando el banco central necesita fungir como 
prestamista de último recurso para una institución 
solvente, pero ilíquida; cuando una categoría de 
activos se ve afectada por la iliquidez, pero sigue 
siendo fundamentalmente solvente,34 o cuando 
el banco central necesita otorgar crédito al siste-
ma financiero en cantidades mayores al monto del 
conjunto de garantías disponibles. Durante la crisis 
financiera mundial que inició en 2007, muchos ban-
cos centrales alrededor del mundo reaccionaron 
relajando sus políticas sobre garantías para acep-
tar una mayor variedad. Los cambios que realizó el 
Banco de Inglaterra se comentan en el recuadro 7.

Volver más laxos los estándares sobre garan-
tías no sólo facilita a los bancos comerciales el 
acceso a los mecanismos del banco central, sino 
también influye positivamente en las transaccio-
nes de los mercados financieros en general. Como 
ya se señaló antes, ampliar el conjunto de garan-
tías disponibles para las operaciones con el banco 
central reduce la tensión sobre la disponibilidad de 
garantías de alta calidad. Estas tensiones suelen 
aparecer conforme a los bancos comerciales les 
va resultando cada vez más difícil obtener fondos 
en el mercado general con activos que no sean 
los de más alta calidad. Por ser tales activos los 
que los bancos centrales suelen aceptar para sus 
operaciones, su disponibilidad suele ser objeto de 
presiones por la demanda creciente del mercado 
general. Por lo tanto, si el banco central está dis-
puesto a aceptar garantías que el mercado ya no 
acepta, habrá más garantías disponibles para po-
der utilizarlas en otras transacciones. Incluso si 
el banco central no puede ampliar su catálogo de 

34	Por ejemplo, el congelamiento de todos los mercados para 
valores respaldados con activos, incluso los aaa respalda-
dos con hipotecas residenciales, después de la crisis en los 
mercados de valores de hipotecas residenciales de alto ries-
go y de obligaciones de deuda con garantía de alto riesgo en 
el verano de 2007.
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garantías, podría lograr un efecto similar si redu-
ce la carga de refinanciamiento sobre el sistema 
financiero.35

Si bien la relajación de las políticas sobre ga-
rantías en una crisis puede tener sus beneficios, 
no están exenta de riesgos. El riesgo más obvio 
proviene del daño financiero y reputacional que 
podría ocurrir debido a una pérdida para el ban-
co central. Sin embargo, como ya se dijo en rela-
ción con el principio de inercia, casi siempre se da 
el caso de que los beneficios sociales de impedir 
una crisis financiera de más amplio alcance com-
pensarán las pérdidas potenciales para el banco 
central. Pero esto no significa que el banco central 
deba ser descuidado en su reacción a una crisis. 
Como ya se señaló, en última instancia las pérdi-
das del banco central podrían orillar a decisiones 
de índole fiscal para un gobierno y, en caso extre-
mo, podrían poner en riesgo la independencia del 
instituto emisor. Por lo tanto, el banco central ne-
cesita asegurarse de que pueda valuar y manejar 
adecuadamente el riesgo inherente de cualquiera 

35	Por ejemplo, en diciembre de 2011, el bce redujo los requi-
sitos de encaje legal para las instituciones financieras en la 
zona del euro de un 2% a un 1% de los pasivos elegibles, en 
un intento por liberar garantía gravada.

RECUADRO 7

EJEMPLO DE POLÍTICAS SOBRE GARANTÍAS DURANTE LA CRISIS 
FINANCIERA MUNDIAL: BANCO DE INGLATERRA

nueva garantía que esté dispuesto a aceptar. En 
caso extremo, si el banco central es incapaz de ad-
ministrar satisfactoriamente las nuevas garantías 
o cree que estas en esencia no valen nada, enton-
ces deberá rehusarse a aceptarlas e intentar so-
lucionar las tensiones financieras por otras vías.

Otro riesgo para el banco central al estar dis-
puesto a ampliar su catálogo de garantías en épo-
cas de turbulencia es que puede crear un riesgo 
moral para los bancos comerciales. Si los ban-
cos saben que el banco central estará dispuesto 
a aceptar más variedad de garantías en épocas de 
turbulencia, los bancos comerciales pueden hacer 
elecciones imprudentes en la administración de 
su garantía al dar por hecho que el banco central 
siempre responderá rescatándolos. Es necesario 
entonces que el banco central considere maneras 
de desalentar tal comportamiento. Entre otras op-
ciones están la ambigüedad de acciones36 o impo-
ner multas el uso de la garantía recién aceptada, 
con el fin de desalentar su uso salvo en los esce-
narios más extremos.

36	Ver Bindsiel (2009) para un análisis más a fondo de las ven-
tajas de que el banco central deje ambiguas sus elecciones.

1 El mecanismo permanente de depósito fue un mecanismo sin garantía. Como se señaló antes, es raro que el banco 
central proporcione garantía en un mecanismo permanente a un día, cuando está tomando prestadas reservas del 
sistema financiero.

Antes de la crisis financiera mundial, el Banco 
de Inglaterra aceptaba una variedad relativa-
mente reducida de valores para sus mecanis-
mos de crédito. El catálogo se conformaba 
de valores del gobierno británico y de valores 
emitidos en libras esterlinas o euros por los 
gobiernos del Espacio Económico Europeo y 

ciertas entidades supranacionales, con grado 
Aa3 (escala de Moody’s) y superior. Tales valo-
res eran elegibles para todos los mecanismos 
del Banco de Inglaterra de entonces, los sis-
temas de pagos intradiarios, las operaciones 
de mercado abierto de corto y largo plazo, y el 
mecanismo permanente de crédito.1
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2 Ver el recuadro 5 de Chailloux, Gray y McCaughrin (2008) para conocer el catálogo completo de garantías elegibles 
para tales operaciones.

Con el inicio de la crisis de los mercados 
financieros en el verano de 2007, el Banco 
de Inglaterra empezó a ampliar la gama de 
garantías y ofreció varias operaciones espe-
ciales de reporto de largo plazo. La garantía 
elegible para tales operaciones incluía una 
variedad más amplia de bonos gubernamen-
tales, de soberanos con calificación más baja 
y también de monedas. Además, por primera 
vez aceptó como garantía tramos de valores 
respaldados por tarjetas de crédito e hipote-
cas residenciales de alta calificación, así como 
bonos garantizados. Debido a su precio, en 
comparación con las tasas de mercado pre-
valecientes en ese entonces, las operaciones 
quedaron desiertas.

Como las tensiones del mercado de dine-
ro se intensificaron hacia finales de 2007, el 
Banco de nuevo ofreció una serie de reportos 
especiales de largo plazo y un catálogo ligera-
mente modificado de garantías más amplias.2 
Esta vez sí hubo demanda de fondos median-
te estas operaciones. Se realizaron más ope-
raciones de reporto de largo plazo durante la 
primavera de 2008 en respuesta a brotes in-
tensos de turbulencia financiera.

La demanda de fondos mediante opera-
ciones de reporto de largo plazo con garan-
tías más amplias se intensificó después de la 
quiebra de Lehman Brothers en septiembre 
de 2008. Como resultado, el catálogo de ga-
rantías elegibles se amplió para incluir más 
variedad de valores aaa respaldados con ac-
tivos, incluidos los respaldados por propiedad 
comercial y los préstamos a estudiantes. Asi-
mismo, la deuda de bancos británicos emitida 
conforme al Régimen de Garantía del Crédito 

de la Tesorería de su Majestad también fue 
elegible para las operaciones.

Durante este periodo, la garantía acepta-
ble para las demás operaciones del Banco de 
Inglaterra (los sistemas de pagos intradiarios, 
las oma de corto y largo plazo, y el mecanismo 
permanente de crédito) no sufrieron cambios y 
su cobertura elegible siguió siendo el anterior 
catálogo restringido de valores.

En octubre de 2008, el Banco de Inglate-
rra también puso en marcha el mecanismo de 
ventanilla de descuento (mvd), que en esencia 
consistía en un canje de activos. Conforme a 
las condiciones del mvd, una contraparte po-
día celebrar un acuerdo bilateral con el Banco 
de Inglaterra para intercambiar una garantía 
ilíquida por una más líquida, por lo general 
bonos del gobierno británico. El catálogo ini-
cial de garantías incluía los valores elegibles 
para las operaciones de reporto de largo plazo 
del Banco de Inglaterra. Con el tiempo, este 
se amplió para incluir otros tipos de valores y 
conjuntos de créditos mantenidos en el balan-
ce de los bancos comerciales.

En el verano de 2010, el Banco de Inglate-
rra modificó sus operaciones de reporto de 
largo plazo. Estas, antes de la crisis, habían 
sido ideadas como una herramienta para ad-
ministrar el balance. Durante la crisis, como ya 
se comentó, se convirtieron en un medio para 
proporcionar fondos a las contrapartes contra 
una mayor variedad de garantías. Sin embar-
go, la estructura de las operaciones adoleció 
de varios inconvenientes: el diferencial fijo por 
utilizar garantías más amplias, ningún medio 
para dimensionar la demanda y un proceso 
de subastas que exponía a las contrapartes 
al riesgo de tasas de interés. En un intento por 
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8. MANEJO DEL RIESGO OPERATIVO

Los procesos que se han comentado, si se aplican adecuadamente, 
deberían proteger en gran medida al banco central contra los ries-
gos de crédito, de mercado y de liquidez inherentes al proceso de 

otorgar crédito a los bancos comerciales. Además de estos riesgos, está 
otra categoría de incidentes de riesgo que expone a un banco central a 
pérdidas potenciales: el riesgo operativo. Hay varias maneras de definir-
lo. Conforme a su definición más amplia, el riesgo operativo abarca to-
das las pérdidas que no pueden atribuirse directamente al crédito ni a los 
incidentes de riesgo de mercado. Una de las definiciones más comunes 
del riesgo operativo es la que se proporciona en el marco de Basilea II: 
“el riesgo de pérdida resultante de una falta de adecuación o de un fallo 
de los procesos, el personal o los sistemas internos, o bien como conse-
cuencia de acontecimientos externos”.

A diferencia de otras formas de riesgo ya comentadas, el riesgo ope-
rativo puede provenir de distintas fuentes, entre otras:

•	 Fraude por parte de fuentes externas o internas. Los bancos cen-
trales podrían estar expuestos a pérdidas por engaño deliberado de 

resolver estos problemas, el Banco de Ingla-
terra introdujo las operaciones de reporto a 
largo plazo indexadas (orilp). En esta ope-
ración ya no hay un diferencial fijo por utilizar 
una garantía más amplia en oposición a la 
garantía restringida tradicional. Las contra-
partes ahora ofertan como un diferencial res-
pecto a la tasa bancaria indexada durante la 
vigencia de la transacción. La multa por utili-
zar una garantía más amplia ahora se deter-
mina con base en los patrones de oferta en 
cada subasta. Asimismo, a partir del patrón 
de las ofertas, el Banco de Inglaterra puede 
calcular la demanda de fondos contra una ga-
rantía más amplia y, por lo tanto, puede elegir 
entre incrementar el monto o la frecuencia de 
las operaciones futuras.3

Con la creación de las orilp y el mvd como 
características permanentes dentro del Ré-
gimen Monetario del Banco de Inglaterra, los 
catálogos de garantías se redujeron durante 
julio de 2011 a la lista descrita en el recuadro 3.

La introducción del mecanismo de reporto 
a plazo con garantía extendida, anunciada en 
diciembre de 2011 y activada en junio de 2012, 
implicó que el Banco creara otro medio más 
para proporcionar liquidez al mercado contra 
una gama más amplia de garantías.

3 Ver Fisher (2011) o Klemperer (2010) para un repaso 
del funcionamiento de los orilp del Banco de Ingla-
terra.
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personal interno o externo con la intención de 
lograr una ganancia para sí mismos.

•	 Daño a los activos físicos. El proceso de prés-
tamos de recursos, así como la de aceptación 
y administración de garantías implica una ar-
quitectura física, como los edificios y los sis-
temas de cómputo. El daño a cualquiera de 
estos podría ocasionar que el banco central 
no pudiera realizar operaciones de manera 
normal y quedara expuesto a pérdidas. 

•	 Fallo de los sistemas. Como en el caso del 
daño a los activos físicos, una característica 
similar de los sistemas instaurados para ad-
ministrar el proceso de financiamiento podría 
exponer al banco central. 

•	 Ejecución y manejo de procesos. Aunque el 
banco central tal vez cuente con planes de 
contingencia para hacer frente a un fallo de 
los activos físicos y los sistemas, en última 
instancia siempre cabe la posibilidad de un 
error humano que deje al banco central ex-
puesto a pérdidas.

La mitigación del riesgo operativo proveniente 
de la totalidad de las fuentes como mínimo tomaría 

una cantidad considerable de tiempo, sería cos-
toso y posiblemente resultaría imposible. Por lo 
tanto, cuando se intenta limitar las exposiciones 
posibles, el primer paso consiste en detectar las 
fuentes de riesgo más probables y más costosas. 
Es importante señalar que no necesariamente sig-
nifican la misma cosa. Una vez que el banco central 
identifica estos canales, puede proceder a aplicar 
controles y procesos que contengan esos efectos 
potenciales. Esto tal vez implique emplear proce-
sos para la detección de fraudes y contar con pla-
nes de contingencia en caso de daño a los activos 
físicos o los sistemas. Asimismo, se pueden apli-
car procesos para reducir la posibilidad de errores 
humanos, como asegurarse de que todo el perso-
nal de operación esté capacitado adecuadamen-
te y aplicar controles para reducir la dependencia 
respecto de las personas.

La administración del riesgo operativo es un pro-
ceso constante y cabe la posibilidad de inciden-
tes incluso en el sistema mejor manejado. Para un 
banco central, la práctica más adecuada implica 
una evaluación regular de los incidentes y los pro-
cedimientos. Aprendiendo de los errores, el banco 
central puede intentar disminuir la posibilidad de 
que tales incidentes se repitan.

9. CONCLUSIÓN

En los sistemas financieros caracterizados por la escasez de liqui-
dez, los bancos centrales necesitarán proporcionar recursos al 
mercado con el fin de alcanzar sus objetivos de política. Por lo tan-

to, deben participar en operaciones que los exponen a pérdidas potencia-
les. Es necesario entonces que tomen medidas para limitar su exposición 
potencial con el fin de evitar daños a su reputación y su independencia, 
y costos fiscales si el banco central es propiedad del gobierno. El banco 
central devenga pérdidas de la misma manera que cualquier institución 
financiera y se contabilizan en el balance cuando el valor de los activos 
disminuye, lo que erosiona el capital. El valor de los activos puede disminuir 
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debido a varios canales de riesgo, incluido el ries-
go de crédito, de mercado, de liquidez y operativo.

El primer paso crucial que puede dar un banco 
central para reducir su exposición a pérdidas po-
tenciales es participar sólo en operaciones de cré-
dito con garantía. Cuando proporcione reservas a 
una contraparte, el banco central debería aceptar 
valores a cambio. Así, si la contraparte no puede 
pagar el crédito, el banco central contará con va-
lores que puede utilizar para cubrir la pérdida. Los 
tipos de garantía que los bancos centrales están 
dispuestos a mantener como garantía son diver-
sos. Su preferencia suele estar bajo la influencia de 
factores internos y externos. Los factores internos 
incluyen: el marco operativo; las elecciones acer-
ca de  la magnitud de las necesidades de refinan-
ciamiento del sistema, el apetito del banco central 
por el riesgo en virtud de la posible repercusión de 
las pérdidas, y el grado de influencia que el banco 
central desea tener en el funcionamiento del mer-
cado. Los factores externos incluyen el estatus ju-
rídico y la factibilidad de poder elegir la garantía.

Aunque el financiamiento garantizado puede re-
ducir la posibilidad de pérdidas relacionadas con 
el riesgo de crédito, otros factores de riesgo aún 
pueden causar pérdidas para el banco central si la 
contraparte incumple. El valor de los instrumentos 
tomados en garantía variará con el tiempo; por lo 
tanto, el banco central necesita asegurarse de que 
dicho valor por lo menos sea equivalente al monto 
del préstamo que se está garantizando. Para lo-
grarlo, los bancos centrales emplean técnicas re-
lacionadas con la valuación (seguimiento del valor 
de los instrumentos), márgenes de seguridad (pedir 
más garantía para los créditos iniciales) y solicitu-
des de cobertura complementaria (pedir garantías 
adicionales si el valor de los instrumentos cae por 
debajo del monto del préstamo).

La aplicación cuidadosa de las políticas sobre 
garantías, aunada a una administración cuidado-
sa de la garantía, puede reducir la posibilidad de 
pérdidas potenciales para el banco central si la 
contraparte incumpliera. Pero si ocurriera tal in-
cumplimiento, el banco central tendrá que elegir 

entre vender la garantía o conservarla. Aunque esta 
decisión estará influida por el funcionamiento de 
los mercados financieros al momento del incum-
plimiento, el banco central también necesita con-
siderar la posible repercusión de la disponibilidad 
de recursos para el sistema financiero general.

De ocurrir una crisis financiera, hay muchas bue-
nas razones por las que un banco central debería 
reaccionar de manera contraria a los demás parti-
cipantes financieros del mercado y, como mínimo, 
dejar sin cambios sus políticas de administración 
de riesgos. Al no modificar sus políticas, permi-
te que los bancos comerciales puedan planear 
en caso de que se presente tal evento con cierto 
grado de certidumbre. Un banco central podría ir 
incluso más lejos e intentar disipar las tensiones 
del mercado financiero relajando las políticas so-
bre garantía y liberando las garantías de alta ca-
lidad. Sin embargo, este proceder no está exento 
de riesgos. En primer lugar, lo expone a la posibi-
lidad de mayores pérdidas; en segundo, crea un 
posible riesgo moral para los bancos comerciales. 
Si los bancos comerciales creyeran que el banco 
central siempre va a reaccionar a la tensión en los 
mercados financieros volviendo más laxas sus 
normas sobre garantías, pudieran verse tentados 
a ser menos prudentes respecto a su decisión de 
qué activos conservar.

La aplicación exitosa de las políticas sobre ga-
rantías suele complementarse en el interior de los 
bancos centrales con esquemas sólidos contra el 
riesgo operativo, cuyo propósito es reducir la po-
sibilidad de pérdidas mediante una amplia gama 
de otras fuentes.
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