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COORDINACION INTERNACIONAL

Jeffrey A. Frankel

La cooperacion monetaria internacional se ha derrumbado [...] Estados
Unidos deberia preocuparse por los efectos de sus politicas en el resto
del mundo.

Raghuram Rajan, Gobernador del Banco de la Reserva de la India,
30deenerode 2014

[...]Jhemosfortalecido nuestras politicas de cooperacion. Tenemos unava-
loracion compartida de nuestros retos y prioridades de politica. Estamos
decididos a reforzar nuestra cooperacién para ofrecer un renovado y sig-
nificativo impulso a la economia mundial, estimular la demanda y los em-
pleos, y lograr un crecimiento sostenido y mas equilibrado, tanto interna
como externamente. Nuestras politicas macroecondémicas 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 politicas mas equilibrado. Seguiremos esforzandonos para fo-
mentar los efectos de contagio positivos y reconocemos la necesidad de
evitar los negativos.

Plan de Accién de Brisbane, G20, noviembre de 2014

1. INTRODUCCION

S

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el articulo original “International Coordination”, NBER Wor-
king Paper, num. 21878, enero de 2016. Este documento se escribid para la Conferencia sobre Politica Econémica
en Asia de 2015, celebrada el 19 y 20 de noviembre de ese afo. El Banco de la Reserva Federal de San Francisco
lo publicara este afo 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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e haargumentado que lacoordinacién internacional de la politica ma-
croecondmica alcanzé un pico hace tres decenios con un conjunto de
iniciativas emprendidas porlos lideres del G7. Dichas iniciativas incluian



la Cumbre de Bonn de 1978, donde los lideres del
G7 acordaron reactivar sus economias sobre la
base de la cooperacion, con miras a recuperarse
mas vigorosamente de la recesiéon mundial de 1974-
1975; el Acuerdo del Plaza de 1985, donde los mi-
nistros del G5 convinieron en cooperar para bajar
un sobrevaluado délar; un acuerdo de la Cumbre
de Lideres de Tokio de 1986 para vigilar de mane-
ra conjunta una serie de indicadores econdémicos;
y un acuerdo de ministros del G7, alcanzado en
1987 en el Louvre, para tratar de poner un piso al
entonces depreciado dolar. El apoyo tedrico a ta-
les soluciones de cooperacion provino de vivaces
escritos académicos que sacaron a colacion las
herramientas de la teoria de juegos.

Después, lacoordinacion dejé de estarenboga.
Desde el punto de vista de la academia, los criti-
cos sefalaron distintos obstaculos para actuar de
manera coordinada.' La historia muestra que los
alemanes lamentaron lo que habian acordado en
la Cumbre de Bonn, pues la reflacion resulté ser
un objetivo erréneo en los ultimos afos del dece-
nio de los setenta, cuando la inflaciéon estuvo a la
orden del dia. Los japoneses llegaron a lamentar
el Acuerdo del Plaza cuando el yen alcanz6 méxi-
mos histéricos. Y parabien o para mal, muchos de
los comunicados de otras cumbres nunca surtie-
ron mucho efecto.

Otro problema fue que la estructura del G7 no
permitia la participacion de los paises con eco-
nomias emergentes (EME), cuya contribucién a la
economia mundial se habiaincrementado rapida-
mente. Después de 2003, el tema que mas inte-
resaba a Estados Unidos era la manipulacién de
monedas por parte de Chinay de otros EME. Nolle-
vaba a nadadiscutiresostemas silos paises de los
que setratabano estabanrepresentados enlasala.

' Por ejemplo, Feldstein (1988), Fischer (1988), Frankel
(1988), Ghosh y Masson (1988), Kehoe (1987), Oudiz y Sa-
chs (1984), Rogoff (1985) y Tabellini (1990).
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11EL G20 Y EL REGRESO DE LA
COORDINACION COMO TEMA
DE POLITICA EN BOGA

En afios recientes, la coordinacién internacio-
nal ha regresado en parte. El problema de la re-
presentacion se ha abordado incrementando la
membrecia en las asambleas para incluir en el
G20 alas EME mas 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-
nién cumbre de lideres, sobre todo a instancias
de Gordon Brown, primer ministro del Reino Uni-
do. Las primeras dos reuniones cumbre de lide-
res del G20 se celebraron en Washington, el 14
y 15 de noviembre de 2008, y en Londres, el 2 de
abrilde 2009. Su tarea inmediata fue lidiar con la
crisis financiera mundial que inici6é en septiem-
bre de 2008 y la consiguiente recesién mundial.
Pero esas asambleas también representaron un
cambio radical para la gobernanza global, en el
sentido de que el G20 ya habiaremplazado al G7
y habia dado voz a las EME més grandes.

Si los miembros del G7 pensaron que los in-
vitados recientes se someterian tranquilamente
a su liderazgo, sin duda se decepcionaron. Por
ejemplo, los representantes de los EME declina-
ron unirfuerzas con el Tesoro de Estados Unidos
para orillar a China a apreciar su moneda. Y en
vez de eso, los lideres brasilefios acusaron a los
estadounidenses de depreciar su moneda tanto
como cualquiera. Acufaron la ahora popular ex-
presién de guerras de divisas.

En vista de la preocupacién porla guerra de di-
visas, en febrero de 2013 los ministros del G7 acor-
daron abstenerse de intervenir unilateralmente en
eltipo de cambio. Aunque fue poco pregonado en
elmomento, este acuerdo, que podriamos calificar
de cese al fuego en las guerras de divisas, es el
ejemplo reciente masimportante de coordinacién
monetaria internacional. Sorprende darse cuen-
tade que, en la actualidad, coordinar politicas al



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 gustaria ir
mas alla del cese al fuego del G7 para alcanzar
un acuerdo mas permanente, que abarque amas
paises, prohiba mas variedad de acciones para
debilitarlas monedas e imponga sanciones dras-
ticas contra la manipulacion de estas.

El taper tantrum del mercado en 2013, cuan-
do Estados Unidos subi6 las tasas de interés de
largo plazo en respuesta a la sefial del presiden-
te de la Reserva Federal, Ben Bernanke, de que
la expansién monetaria cuantitativa empezaria a
reducirse en breve, provocé otro tipo de quejas de
Raghuram Rajan, gobernador del Banco Central
de la India. “La cooperacion monetaria interna-
cional se ha resquebrajado [...] Estados Unidos
deberia preocuparse porlos efectos de sus politi-
casenelrestodel mundo” (30 de enero de 2014).
En la parte de este articulo sobre aspectos mo-
netarios se analizan ambos tipos de preocupa-
ciones, representadas porlas guerras de divisas
y por el taper tantrum.

Unos cuantos académicos han empezado are-
tomar eltemadela coordinacién.2 Algunos, como
Rey (2015), han concedido nuevo protagonismo al
tema de que los tipos de cambio flotantes no ais-
lan plenamente a un pais de las acciones de otro,
en especial si el otro es Estados Unidos. Esto pa-
rece apuntaraque los paises deben coordinarse
de la manera que pide Rajan.

Es muy pronto para decir siveremos un regreso
triunfal de la coordinaciéninternacional, yaseaen
losresultados de las asambleas de los responsa-
bles de la politica o en la investigacion académi-
ca. Pero el tema esta suficientemente vivo como
para merecer un nuevo examen alaluz de suce-
sos como lacrisis financiera mundial, las politicas
monetarias heterodoxasy 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 TEORICO DE LA COORDINACION
DE POLITICAS MACROECONOMICAS

La definicion de cooperacion internacional podria
ser muy amplia e incluir, por ejemplo, la comuni-
cacion regular entre los responsables de la poli-
tica de cada pais. Sise retinen con regularidad e
intercambian informacién, entonces no necesitan
esperar a que llegue una crisis para conocerse.

Paises como Brasil, la India y China sefalan
que su representacién en la gobernanza econé-
mica del mundo no es proporcional, aun cuando
hace tiempo que tienen voz por el tamafo de sus
economias, yano se diga de su poblacién. Cuan-
domenos, el G7 hacrecidoa G20 parasentarala
mesa alos paises conlas economias emergentes
mas pujantes. La siguiente reforma serd darles
mayor peso en la gobernanza dentro del Fondo
Monetario Internacional.

Paralos fines de este articulo, la coordinacién
se define en el sentido convencional de la solucién
cooperativa o negociadora de lateoria de juegos
de Nash, como en el famoso dilema del prisione-
ro. La coordinacién tendria cabida si todas las
partes se beneficiaran de un acuerdo con el cual
sus instrumentos de politica se establecen de un
modo particular, segun el equilibrio no cooperativo
de Nash, en el que cada quien escoge sus politi-
cas dando por ciertas las politicas de los otros.?

El tema de la coordinacién internacional se
presenta en muchas areas, entre otras, la politica
comercial, los problemas de energiay ambiente,
la salud publica, etcétera. Pero este articulo se
concentra en la coordinacién de la politica ma-
croecondmica.

Mientras haya efectos de contagio (cuando las
acciones de un paisinciden en otros) y los paises
no tengan suficientes contrapesos de politica efi-
caces para contrarrestarlos (importante asunto al

3 Las primeras y trascendentales aplicaciones de la teoria
de juegos basica a la coordinacion internacional de la po-
litica macroecondmica fueron de Cooper (1969) y Hamada
(1976). El surgimiento de la teoria de juegos daria por resul-
tado varios premios Nobel de economia, aunque destaca el
otorgado a John Nash en 1994.
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que volveremos), enteoria cabe la posibilidad de
una coordinacioén que beneficie a todos. En este
articulo se acepta que si hay efectos de contagio
aunque, afinal de cuentas, se cuestiona la utilidad
de algunos llamados a la coordinacion.

Sobra decir que los intereses de un pais no
son los mismos que los de otro. Pero ello no jus-
tifica la coordinacion. Conviene lamentar la falta
de coordinacion sdlo si una solucion cooperativa
ayudara a cada pais a lograr lo que quiere. Pero,
¢qué quieren?

Merece la pena comenzar con la siguiente ob-
servacion: notiene mucho sentido tratar de coor-
dinarse silos participantes notienenenclaro qué
pasa sino se logra un equilibrio no cooperativoy
hacia qué lado la coordinacién propuestainclina-
ria los contrapesos de la politica. jLa coordina-
cion consistiria en un acuerdo entre paises para
emprender simultdneamente una expansion pre-
supuestaria? (Mas adelante llamamos a esto el
juego de lalocomotora). ;O una contraccioén pre-
supuestaria? La diferencia entre una y otra cosa
es abismal. jLa coordinacion implicaria disci-
plina monetaria? (Este es un ejemplo del juego
de la depreciacion competitiva, ahora conocido
como guerras de divisas.) 40O estimulos moneta-
rios? Los partidarios de la coordinacion tuvieron
en mente en varios momentos cada una de esas
cuatro posibilidades y también otras.

Es natural que el caracter del efecto de con-
tagio y de la coordinacién propuesta varie en di-
ferentes momentos. Incluso si se conociera el
modelo basico del funcionamiento de la econo-
miay este fuerainmutable, las caracteristicas de
la externalidad transfronteriza y la coordinacion
propuesta serian 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 comparacion con el choque del petréleo
de 1979). Por otra parte, la estructura de la eco-
nomiaincluso pudiera evolucionar con el tiempo,
dependiendo del grado de integracion interna-
cional, de larigidez de los mercados laboral y de
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bienes, etcétera.* Algunos afirman que la impor-
tancia de los efectos de contagio y la relevancia
de la coordinacion han pasado a un primer plano
desde la crisis financiera mundial porque muchos
paisesyano estan en libertad de bajar sus tasas
deinterés: los paisesindustrializados por el limite
cero; los emergentes, por las onerosas limitacio-
nes que les imponen los imperfectos mercados
financieros internacionales.

Pero el problema de la ambiguedad, tanto de
los signos del contagio como de la direccion de la
coordinacion, es peor que la diversidad de cho-
ques o los parametros que cambian con eltiempo.
El problema con este marco reside en la utilidad
limitada del supuesto de que los actores nacio-
nales estan unificados y sonracionales. En gene-
ral, la diferencia entre los intereses nacionales y
losintereses extranjeros no esla unica brecha; ni
siquiera es la mas importante. Los desacuerdos
respecto del modelo correcto pueden ser igual-
mente hondos. Ademas, las facciones politicas
de cada pais suelen estartan en desacuerdo en-
tre ellas respecto a los objetivos y los modelos,
como lo estan con los otros paises. Culparde los
problemas a los extranjeros o a la falta de coor-
dinacién internacional podria dificultar aun mas
que se limaran asperezas en el ambito nacional.

Analizaremos en secuencia cuatro posibilida-
desrelacionadas con la politica presupuestariay
monetaria, la expansion coordinaday ladisciplina
coordinada. Por ultimo, derivaremos conclusiones
respecto a la eficacia de la coordinacién cuando
haya desacuerdos en cuanto a qué es exactamen-
te lo que se esta proponiendo.

4 |zetski y Jin (2013) argumentan que la transmision interna-
cional desde Estados Unidos hacia el resto del mundo miste-
riosamente cambid de signo en anos recientes. Kalemli-Oz-
can, Papaioannou y Perri (2013) consideran que la sefal de
la transmision es diferente en periodos de crisis financiera
como la de 2008-2009 que en épocas normales.



2. COORDINACION DE LA POLITICA PRESUPUESTARIA

Empezaremos con la politica presupuestaria.

2.1 EL JUEGO DE LA LOCOMOTORA: CUANDO COOPERACION
SIGNIFICA EXPANSION CONJUNTA

En el juego de coordinacion clasico, el equilibrio no cooperativo es visto
como una deficiencia general de la demanda y la cooperacion consiste
en estimulos conjuntos. EI G7, por ejemplo, intent6é una expansion coor-
dinada de este tipo en una cumbre en Londres, en 1977, y llegé a acuer-
dos mas concretos en la Cumbre de Bonn de 1978. Alemania y Japon
accedieron a la peticion de Estados Unidos de que se le unieran, como lo
harian dos 0 mas maquinas o locomotoras, para sacar al tren de la eco-
nomia mundial de las secuelas de larecesidén de 1974-1975. Como suele
suceder, Alemania accedi6 con reservas a la expansion fiscal (propuso
bajar los impuestos). Una explicacion de la renuencia alemana fue una
diferencia de percepcidn: en su modelo, la expansion presupuestaria no
conduciria a mas crecimiento.®

EnlaCumbre de Londres del G20 en 2009, el marco conceptual enres-
puesta a la crisis financiera mundial fue, de nuevo, el estimulo conjunto.
Menos conocida es unareunién del G20 que se llevé a cabo en Brisbane,
Australia, en noviembre de 2014, después de una nueva desaceleracion
del crecimiento mundial posiblemente inducida por las medidas de aus-
teridad en Europa, Estados Unidos y Japdn. En ella se acordé “cooperar
mas en el plano de las politicas”, incluido “el fomento de lademandayy el
empleo”.

En el cuadro 1 seilustra el juego de la locomotora. Conforme al equi-
librio no cooperativo, tanto Estados Unidos como Europa aplicaron po-
liticas fiscales contractivas. Ambos temen emprender una expansioén
presupuestaria cada uno por su lado, pues consideran (acertadamente)
que llevaria a un déficitcomercial. Cada unade las partes preferiria que el
otro pais realizara la expansion; asi recibiria un empujon 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 sitodos buscan austeridad fiscal, el mundo no sale de la recesion.

5 Branson y Rotemberg (1980) atribuyeron la brecha a la percepcion alemana de que su
curva de oferta agregada era vertical, posiblemente por las instituciones que tornaron
rigidos los salarios reales. Otras de las razones por las que algunos no creen que la
expansion presupuestaria dé lugar a un mayor ingreso son la equivalencia ricardiana, la
fuga por importaciones, la exclusion por tasas de interés elevadas y la pérdida de calidad
crediticia.
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EL JUEGO DE LA LOCOMOTORA

Estados Unidos sigue una politica
fiscal contractiva

Estados Unidos sigue una politica
fiscal expansiva

Europa sigue una politica
fiscal contractiva

Europa sigue una politica
fiscal expansiva

Equilibrio no cooperativo
de empobrecer al vecino:
recesion mundial.

Europa se queja en nombre
de sus exportadores

y compafias que compiten

contra las importaciones.

Estados Unidos registra
un déficit comercial; se queja
en nombre de sus exportadores
y compafias que compiten
contra las importaciones.

Resultado de la locomotora
cooperativa: nadie consigue
un superavit comercial, pero
un gasto mas elevado saca
a flote a todos los barcos.

La solucién cooperativa es que todas las partes
acuerden estimulos fiscales simultaneos sea en
forma de méas gasto o de menos impuestos. Asi, se
trasladan al cuadro inferior derecho del diagrama,
donde el estimulo generalizado conduce a un cre-
cimiento generalizado, sin que ningun pais tenga
que alcanzar un superavit comercial a expensas
de otro. Estafue laldgica subyacente dela Cumbre
deBonndel G7en 1978y dela Cumbre de Londres
del G20 en 2009.

La grafica 1 ilustra el caso clasico de coordi-
nacion. El eje horizontal mide la orientacion de la
politica, que en este ejemplo es un estimulo pre-
supuestario por parte del pais diferente al propio.
Para sermas concretos, supdngase que el otro pais
es Alemaniay el afio, 1978 0 2009. El eje vertical
mide la expansién presupuestaria por parte del
propio pais. Para ser mas concretos, supongase
que el propio pais es Estados Unidos. Supdngase
que en el punto inicial N, cada pais decide de ma-
nera independiente su politica presupuestaria. (N
significa equilibrio de Nash.)

El objetivo de la grafica 1 es ilustrar el mundo
como lo veian los responsables estadounidenses
de politicaen 1978 0 en 2009: como un modelo de
locomotora. Hipotéticamente, si Estados Unidos
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pudiera elegir de forma egoista la orientacion de
politica de ambos paises segun sus propias prio-
ridades, su 6ptimo estaria en la esquina inferior
derecha, donde Alemania y otros paises empie-
zan unaintensa expansion que permite a Estados
Unidos disfrutar del crecimiento derivado de una
fuerte demanda neta de exportacionesy replegar
su propia politica fiscal y asi evitar los problemas
de deuda futura. Las curvas de indiferencia que
se despliegan a partir de ese 6ptimo nacional re-
presentan, sucesivamente, niveles mas bajos de
satisfaccion. No hay duda de que Alemania optara
por algun grado de expansion presupuestaria in-
ferior al 6ptimo, y que Estados Unidos ajustara en
consecuencia. Lalinea que representa la funcién
de reaccion nacional se traza como la secuencia
de puntos donde las curvas de indiferencia son
tangentes a las lineas verticales, pues cada pun-
torepresentala politica fiscal elegida por Estados
Unidos que resulta mas satisfactoria en correspon-
dencia a una preferencia politica fiscal particular
de Alemania. Su pendiente es descendente por-
que cuanto menos demanda satisface Alemania,
mas necesario es que la autoridad estadouniden-
se sustituya su propia demanda. (Son sustitutos
estratégicos.) La pendiente es relativamente plana



LA COORDINACION IMPLICA QUE AMBOS PAiSES’CONVENGAN EN ELEVAR
SU CONFIGURACION DE POLITICA

Optimo
del otro pais

Configuracioén de la politica para el propio pais

Coordinacién

Optimo
del propio
pais

Configuracion de la politica para el otro pais

porque un determinado estimulo fiscal de Estados
Unidos produce un efecto mayor en la economia
estadounidense que el efecto que produce en Es-
tados Unidos un estimulo fiscal aleméan de la mis-
ma magnitud.

El 6ptimo de Alemania seria replegar su poli-
tica fiscal y permitir que Estados Unidos lleve la
carga de la expansion fiscal. Su funcion de reac-
cién empieza arriba, a la izquierda, y desciende
con brusquedad. Las dos funciones de reaccién
se intersectan en el punto N, que es el equilibrio
no cooperativo de Nash, donde cada uno define
su politica de manera 6ptima al considerar al otro
como dado.

A partir del punto N, cada pais preferiria que el
otro realizara la expansion, pero se abstiene de
realizar su propia expansion portemoralas conse-
cuencias negativas en su balanza comercial. Asi,

Estados Unidos ejerce cierto liderazgo internacio-
naly propone en unareunion cumbre que todaslas
partes apliquen estimulos fiscales simultaneamen-
te, de talforma que se mueve endireccidon noreste
en la grafica, como indica la flecha. Esta es la so-
lucion de la locomotora. Nadie necesita modificar
su balanza comercial y la expansion coordinada
saca al mundo de la recesion. Un programa coo-
perativo especialmente bienformuladollevaraala
economia mundial a un punto talcomo el equilibrio
de coordinacién que aparece indicado en la grafi-
ca 1: el punto donde las curvas de indiferencia de
ambos paises son mutuamente tangentes, indicio
de que se maximizan las ganancias conjuntas. (A
partir de aqui, a ninguno de los paises le puede ir
mejor sin ocasionar que al otro le vaya peor.)

Asi es como Estados Unidos y algunos otros
paises ven la historia. Pero probablemente no sea
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el cristal a través del cual Alemania ve las cosas
(verla gréafica 2).

Poco duro6 el aparente acuerdo sobre la con-
veniencia de aplicar estimulos que se logré en la
Cumbre de Londres de abril de 2009. Estados Uni-
dosy Chinaemprendieron, de manera simultanea,
unapolitica monetariay fiscal muy expansiva, pero
otros paises lo hicieron en menor medida. Enton-
ces, cuando estallé la crisis del euro en Grecia, a
finales de 2009, lareaccién europeafue que la cau-
sa habia sido la laxitud fiscal y que el tratamiento
debia ser la austeridad. En 2010, muchos paises
metieron reversa a su expansion 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
COOPERACION SIGNIFICA CORRECCION
FISCAL CONJUNTA

Algunos pensaran que el juego de la locomotora
también es aplicable a los miembros de la zona
deleuro enanos recientes. Conforme a esta pers-
pectiva, la austeridad fiscal en muchos paises ha
exacerbadolaincapacidad de Europa pararecupe-
rarse de una profunda recesién: Alemaniay otros
paises deberian incrementar simultaneamente el
gasto para estimular una recuperacion genera-
lizada. Pero los alemanes no lo piensan asi (me
disculpo por tener que seguir generalizando so-
bre toda una nacionalidad). No es nada mas que
se opongan a pasar a la esquina inferior derecha
del cuadro 1, sino que rechazan toda la premisa
deljuego de la locomotora.

Laopiniéndelos alemanes es que el déficit pre-
supuestario de un pais impone un contagio negati-
vo asusvecinos. A este marco podriamos llamarle
juego de la disciplina fiscal. En una version, los
paises o sus gobiernos compiten por fondos en el
mercado mundial (Chang, 1990). Los paises de-
ficitarios presionan al alza las tasas de interés en
todoelmundoy ellocomplicatodo paralos demas.
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Otraversién se concentra especificamente enlas
cuestiones de riesgo moral que se generan cuan-
doelincentivo para que cada pais muestre pruden-
cia fiscal disminuye por la probabilidad de que los
otros emprendan algun tipo de rescate si hubiera
problemas.®Y esto seria aplicable a todo el mundo
si se piensa que una institucién como el FMI es una
fuente de riesgo moral, lo cual explicaria por qué el
Fondo siempre ha hecho tanto hincapié en sus pro-
cedimientos paraimponerdisciplina presupuestaria.

Pero el mejor ejemplo es la zona del euro.” La
mayoria de los ciudadanos de Alemaniay de otros
paises miembro del norte de Europa claramente
tienden a pensar que el derroche presupuestario
de los paises mediterraneos es una externalidad
negativa, no positiva. La sospecha de los contribu-
yentes del norte, de que tal vez se les pediriaresca-
tarasusvecinos derrochadores, explica por qué los
acuerdos de cooperacién—el Tratado de Maastricht
de 1991, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de
1998 y el Pacto Fiscal Europeo de 2013 trataron
de imponer limites a los déficits presupuestarios y
las deudas de los paises.

Eljuegode riesgo moral seilustraen el cuadro 2.
A falta de restricciones a los déficits presupuesta-
rios convenidas internacionalmente, saber que hay
posibilidad de rescates ex post aminora elincentivo
de ser prudente ex ante. Y como resultado, todos
incurren en déficits excesivos, enla esquinainferior
derecha del cuadro. En este caso, la cooperacién
consiste en convenir reglas que limiten los déficits
presupuestariosylas deudas, como con el Tratado
de Maastricht, el Pacto de Crecimiento y Estabili-
dady sus modificaciones posteriores.

Desdelasreuniones cumbres del G7 de los afios
setenta hastala 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 grafica 1, segun la teoria de
la locomotora. Una interpretacién podria ser que
Alemania egoistamente se contiene, paraasi poder

8 Por ejemplo, Aizenman (1998).
7 Por ejemplo, Glick y Hutchison (1993).
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Coordinacién
de la politica
presupuestaria

EL JUEGO DEL RIESGO MORAL

Otro miembro de la zona del

euro incurre en un superavit
presupuestario

Otro miembro de la zona del euro
incurre en déficit presupuestario

Alemania tiene superavit
presupuestario

Acuerdo cooperativo sobre reglas
fiscales para eliminar el riesgo

Los alemanes temen que tendran
que rescatar al otro miembro.

moral

Alemania tiene déficit
presupuestario

Otro miembro teme que tendra
que rescatar a Alemania.

Equilibrio de riesgo moral
no coordinado: todos tienen
déficits excesivos porque
la posibilidad de rescate debilita
el desincentivo.

tenerunsuperavitcomercial (celda superior derecha
delagrafica1). Perootrainterpretacion es que Ale-
mania piensa que esta jugando el juego del riesgo
moral del cuadro 2. Desde su perspectiva, la celda
superior derecha es la que resulta cuando soélo los
alemanes se apegan aladisciplina presupuestaria:
obedecen estrictamente las reglas mientras que los
otros juegan sucio. El problema no es que falte es-
piritu de cooperacién en uno o mas gobiernos sino,
mas bien, que las percepciones son diferentes en-
tre las distintas naciones.®

En la grafica 2 se ilustra el juego de la disciplina
coordinada. Empezamostambién en el punto N, con
la misma configuracion de politica que en el punto
correspondiente de la grafica anterior. Perolo unico
enloque amboslados se ponende acuerdo es don-
de se encuentranla configuracion de politica actual.®

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

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

Alemania, alacual seguimos considerando como
el otro pais, se desconcierta cuando sus vecinos
la culpan por su estricta politica presupuestaria.
La opinién 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
cadaunodelos miembros acepte endurecer simul-
tdneamente su disciplina presupuestariay moverla
economia hacia el suroeste, como muestra la fle-
cha. Desde su punto de vista, todos estaran mejor
en el punto de coordinacion. Obviamente, desde la
perspectiva de la gréfica 1, esta austeridad presu-
puestaria generalizada mueve atodos precisamen-
te enla direccidn equivocada.

Se debe concluirque, side contagios y propues-
tas de coordinacion se trata, la deficiencia presu-
puestaria de una mujer es la virtud presupuestaria
de otra. Tal vez ya haya quedado mas claro cuales
son las caracteristicas de los contagios y la direc-
cién de la posible coordinacion en lo que respecta
ala politica monetaria.

politicas presupuestarias. Este es otro de muchos ejemplos
de las diferencias de percepcion.
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LA COORDINACION IMPLICA QUE AMBOS PAISES CONVENGAN
EN RELAJAR SUS DISPOSICIONES DE POLITICA

Optimo
del propio
pais

Coordinacion

Formulacién de la politica para el propio pais

Optimo
del otro pais

Formulacién de la politica para el otro pais

3. COORDINACION DE LA POLITICAMONETARIA

a Reserva Federal se adelant6 a otros bancos centrales importan-

tes en el relajamiento contundente de su politica monetaria en re-

accion a la crisis financiera mundial. Mientras Jean-Claude Trichet
fue presidente del BCE, este se mostré mas renuente a unarelajacién des-
de que empezé la recesion hasta que finalizé su mandato, en noviembre
de 2011. Lo mismo puede decirse del Banco de Japén, cuyo gobernador
era Masaaki Shirakawa. En un principio, la explicacién a la diferencia de
reacciones era que la crisis de las hipotecas de alto riesgo y la recesion
en Estados Unidos habian empezado en 2007. Otros tenian la esperanza
de que sus efectos tal vez no afectaran a su economia.

Pronto hubo complicaciones. La crisis se contagié a otros paisesy em-
pezaron los llamados a una coordinacion. Pero igual que con la politica
fiscal, habia diferencias de percepcion en cuanto a la naturaleza exacta
de los efectos de contagio de la politica monetaria y la direccién desea-
da de la coordinacion.
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3.1 GUERRAS DE DIVISAS

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

Cuando a Guido Mantega, ministro de Hacienda
brasilefio, se le ocurrié una novedosa y muy pin-
toresca manera de decir depreciaciéon competitiva
en septiembre de 2010, reaccionaba a la depre-
ciacion de la moneda de varios paises 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 unaamenaza para nosotros porque
nos arrebata nuestra competitividad” (27 de sep-
tiembre de 2010). La expresidn guerras de divisas
recién acufiadallegdé a dominarladiscusion sobre
los efectos de contagio derivados de una politica
monetaria no coordinada.

Mas o menos al mismo tiempo, la Reserva Fe-
deral puso en marcha su segunda ronda de ex-
pansion cuantitativa (en noviembre de 2010) y el
doélar se deprecié (hasta julio de 2011). La expan-
sion monetaria de Estados Unidos no senté bien
a algunos paises del G20 que recibieron, como
resultado, un flujo de capitales estadounidenses.
En Brasil, laresultante apreciacion del real frente
al délar fue indeseable porque los productos bra-
silefios perdieron competitividad en los mercados
del mundo.

Las autoridades estadounidenses trataron de
explicar que una moneda débil derivada de la ne-
cesidad de una expansion monetaria, como fue
el caso del ddlar estadounidense de 2009 a 2011,
era fundamentalmente diferente de una moneda
debilitada por unaintervencion en el tipo de cam-
bio, como habia sido el caso del renminbi chino
desde 2004. Pero para otros la distincidén era una
sutileza: todo era depreciacién competitiva. En
abrilde 2012, la presidenta brasileiia Dilma Rous-
seff sostuvo la acusacion de una guerra de divi-
sasy critico la expansion cuantitativa de Estados
Unidosy otros paises desarrollados, tachando su

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

A continuacion, Japén reacciond a afos de de-
flaciony a repetidas recesiones siguiendo los pa-
sos de la Reserva Federal. La Abeconomia nacio
cuando se disolvio el parlamento de Japdn en
noviembre de 2012 y Shinzo Abe fue elegido pri-
mer ministro gracias a una plataforma electoral
de estimulos monetarios. Se caracterizaba por
una inflacién objetivo mas alta, lograda median-
te una intensa expansiéon monetaria conforme al
programa de Flexibilizacion Monetaria Cuantitati-
vay Cualitativa de Haruhito Kuroda, nuevo gober-
nador del Banco de Japén, nombrado en marzo
de 2013 para ese fin. Los mercados financieros
reaccionaron de inmediato. El yen inicié una ten-
dencia de depreciacién. El mercado accionario
también reaccioné de la forma correctay los pre-
cios se incrementaron tan rapidamente como el
tipo de cambio.'®

Transcurrieron otros dos afnosy el Banco Cen-
tral Europeo, ahora presidido por Mario Draghi,
siguio el ejemplo y reacciond a la persistente re-
cesionde laeconomiade lazonadel euro. EIBCE
empez6 a comprar bonos en septiembre de 2014
e inicié una expansion cuantitativa hechay dere-
cha el 22 de enero de 2015. El euro se deprecio
de inmediato, como lo hicieran el ddlary elyenen
sus episodios de expansion cuantitativa, y alcan-
z6 un minimo en marzo de 2015.

Hay unainteresante correspondencia entre los
tres episodios de estimulo monetario: Estados Uni-
dos, 2010-2011; Japon, 2012-2013, y BCE, 2014-
2015. Encadacaso, el banco central decidio tomar
medidas drasticas enrespuesta al deteriorode la
economia nacional; en cada caso, la moneda se
deprecid; y en cada caso, los socios comerciales
se quejaron de la depreciacién competitiva.

0 principio los estimulos parecieron dar resultado, pues el
PIB rapidamente recuperd su crecimiento positivo en 2013.
El crecimiento volvié a ser marcadamente negativo en el se-
gundo trimestre de 2014, pero la causa obvia parecié ser un
incremento en el impuesto al consumo.

Coordinacion internacional 11



EL JUEGO DE LA GUERRA DE DIVISAS

Estados Unidos emprende una
politica monetaria contractiva

Estados Unidos emprende una
politica monetaria expansiva

El otro pais emprende
una politica monetaria
contractiva

El otro pais emprende una
politica monetaria expansiva

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

El dolar se aprecia. Estados
Unidos se queja en nombre
de sus exportadores y de las
compafias que compiten contra
las importaciones.

El ddlar se deprecia. Los socios
comerciales se quejan en
nombre de sus exportadores
y de las companias 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 depreciacion ni el estimulo
al comercio.

A muchos observadores les preocupd que esas
depreciaciones de origen monetario —y otros mo-
vimientos similares en los mercados emergentes
y otros paises— representaran una guerra de di-
visas potencialmente perjudicial. Cabe suponer
quetenian en mente unjuego como el que seilus-
tra en el cuadro 3a. En ese caso, la coordinacion
consistiriaen un acuerdo para abstenerse de una
expansion monetaria unilateral, es decir, pasar de
laesquinainferiorderechade larejillade dos por
dos, ala esquina superior izquierda.

Se puede ver una version grafica del juego de
la guerra de divisas si se recicla la gréfica 1, en
vez de empezarde cero. Basta con definirlos pun-
tos de apoyo de las politicas en los dos ejes como
las tasas de interés del propio pais y las tasas de
interés del otro pais. En el punto N, todos fijaron
tasas de interés demasiado bajas, temerosos de
que al incrementarlas se apreciara su moneday
perdieran competitividad comercial. La coordina-
cion consistiria 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
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de politica de corto plazo. Otrainterpretacién del
juego de la guerra de divisas es que la solucidn
para el tipo de depreciacion competitiva que se
ilustra en el cuadro 3a podria ser un sistema de
tipos de cambio fijos. Evitar la devaluacion com-
petitiva fue una de las motivaciones del sistema
de Bretton Woods convenido en 1944. (Este tema
setratamasafondoenlaseccién4.1,acontinua-
cién.) Frieden (2014) argumenta que también fue
una de las principales motivaciones de la Unidn
Monetaria Europea en 1999. Pero es una ironia
que algunos piensen que la solucion cooperati-
va a la depreciacion competitiva sea la regla de
tipos de cambio fijos, mientras otros piensan que
la solucién para ese mismo problema sea la re-
glade que los tipos de cambio floten libremente.
Pasemos ahora a esta ultima opinion.

3.1.2 Cese al fuego en el G7 (2013)

Como se sefalo en la introduccién, en febrero
de 2013 los socios del G7 acordaron un cese al
fuego en la guerra de divisas que representa el
ejemplo mas palpable de coordinacion de politica



macroecondmicainternacional de los ultimos afos.
Con el liderazgo de Estados Unidos, reacciona-
ban a la preocupacion por el estimulo monetario
en curso en Japon, pero particularmente a algu-
nos comentarios de funcionarios japoneses en el
sentido de que un canal de transmision seria un
yen mas débil.

La primera oracion del comunicado de 2013
deslegitima la intervencion cambiaria: “Noso-
tros, ministros y gobernadores del G7, reafirma-
mos nuestro compromiso inveterado contipos de
cambio que estén determinados por el mercado...”
(G7, 2013). La segunda frase pareciera aceptar
que se amplie la definicion de manipulacion para
que incluya otras politicas que pueden afectar el
tipo de cambio: “Reiteramos que nuestras politi-
casfiscaly monetaria se han orientado y seguiran
orientadas hacia el logro de nuestros respectivos
fines nacionales mediante instrumentos nacio-
nales, y que nuestro objetivo no seran los tipos
de cambio”. Interpretada literalmente, pareciera
decir que el estimulo monetario es valido en tan-
to las autoridades no estén conscientes de que
probablemente depreciaran su moneda o, cuando
menos, mientras no sea ese su fin. Por supues-
to que, en la préctica, las autoridades estan muy
conscientes de que ladepreciacidon esunade las
maneras como probablemente funcionara el es-
timulo monetario. Pero como no existe una capa-
cidad que permita leer la mente, en la practica, el
comunicado no descarta realmente los estimu-
los monetarios.

El cese al fuego del G7 en la guerra de divi-
sas no hadejado de tenerconsecuencias. El tex-
to descarta la intervencidon cambiaria, asi como
los sefialamientos 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 dejo
satisfechos a muy pocos de quienes estaban
preocupados por la manipulacién cambiaria, tal
vez porque el texto se quedé corto: no hizo una
referencia explicita a la politica monetaria ni a

la ausencia de sanciones para hacer cumplir el
acuerdo. Algunos economistas (por ejemplo,
Bergsten, 2015, y Gagnon, 2012, 2013) estan a
favor de que las disposiciones relacionadas con
la manipulacion 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 atratados comerciales como el
Acuerdo Transpacifico (TPP) que no incluyo ex-
presiones contundentes sobre la manipulacion
cambiaria para evitar que socios comerciales
como Japon hicieran lo que hizo con la Abecono-
mia. Quieren un acuerdo internacional que pro-
hibala manipulaciéon cambiaria, incluso en casos
en que no hay compras de divisas, y que se haga
cumplir mediante sanciones comerciales. La in-
dustria automovilistica estadounidense ha sido
muy elocuente a este respecto.!” (Las empresas
farmacéuticas y otras compafias estaban en el
otro extremo, a sabiendas de que insistir en una
redaccion contundente respecto a la manipula-
cién cambiaria seria la puntilla del TPP.) El Teso-
ro de Estados Unidos tuvo que explicar que siun
acuerdo comercial de esas caracteristicas hubiera
estado vigente unos afnos antes, podria haberse
utilizado contra la expansion cuantitativa esta-
dounidense con la misma facilidad que contra la
subsecuente expansion cuantitativa de Japon.'?

"En particular, Ford Motor Company (Bergsten, 2016).

12 China, por supuesto, es el blanco mas frecuente de sefa-
lamientos de manipulacion desleal de la moneda, pero no
forma parte del TPP. El renminbi se depreci6 frente al délar
en 2014-2015, pero esa depreciacion se debio a la desace-
leracién de la economia china, a los estimulos monetarios y
a la fuga de capitales, y no a las intervenciones del Banco
Central de la Republica 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, Japén y el BCE. China se anali-
Za en una seccion 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 afos anteriores).
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3.1.3 ¢ Es el estimulo monetario una politica
de empobrecer al vecino?

Los criticos que aplican el alegato de la guerra de
divisas alos estimulos monetarios en general van
demasiado lejos. No es posible que cuando las
autoridades de un pais, con base en las condicio-
nes econdmicas internas, consideran justificada
la expansion monetaria, esta se presuma ilegiti-
ma per se, segun las reglas vigentes, o que algun
nuevo acuerdo internacional debiera descartarla
como recomendacién universal.

La expresion empobrecer al vecino se aplica a
las politicas que un pais utiliza para incrementar
sus exportaciones netas a expensas de sus so-
cios comerciales. Pero un mundo no coordinado
en el que cada pais decide de manera indepen-
diente su politica monetaria, pero supeditandose
a las opciones de otros paises, es muy diferente
de los problemas de empobrecer al vecino de un
mundo no coordinado en el que cada pais elige
por sucuentasus aranceles. Inclusoenelcasode
esfuerzos deliberados para deprimir el valor de la
propia moneda interviniendo en el tipo de cambio,
es posible que la preocupacioén por una guerra de
divisas sea exagerada.

a. Efecto ambiguo en la balanza comercial

Para empezar, el principio de que el estimulo mo-
netario en un paisinclinala balanza comercial a su
favor, de talforma que podria dafar a otros paises,
es mucho menos claro de lo que muchos parecen
pensar. El efecto cambiario de la expansion mone-
tariade hecho funciona de esa manera (por el efec-
to de reorientacion del gasto). Pero la expansion
monetariatiene otros efectos: incrementa el gasto
y el ingreso. Una tasa de interés baja es el canal
detransmisién del gasto mas obvio. Elefectoenel
ingreso incrementala 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,
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tanto tedrica como empiricamente.’ Los modelos
empiricos tienden a coincidir sélo en que el efecto
neto en la balanza comercial es reducido.

Pudiera ser que la expansidon monetaria en un
pais se transmitiera positivamente a otras econo-
mias, de tal forma que el efecto neto es benéfico
en condiciones de sobreoferta —crecimiento dé-
bil, desempleoy, quiza, hasta deflacion—, en cuyo
caso, el analisis adecuado de la teoria de juegos
no seria el marco de una guerra de divisas como
en el cuadro 3a. Mas bien, seria algo mas pareci-
do al marco de la locomotora del cuadro 1, donde
la cooperacidén consiste en una reflacién conjun-
ta, mas que en una restriccién monetaria conjun-
ta. (Los ejes de la grafica 1 podrian interpretarse
como el grado de expansién monetaria.) En el cua-
dro 3b se analiza la version correspondiente a la
politica monetaria.

Perotalvezla coordinacion no sea siquiera ne-
cesaria para lograr este resultado. La recesién
mundial de 2008 exigi¢ una politica monetariamas
flexible, en general, de lo que habia sido apropia-
do pocos anos antes. La reaccion a la expansion
monetaria de la Reserva Federal, los flujos de ca-
pital y la presidn al alza sobre otras monedas fue
la consecuente expansidén monetaria en muchos
de esos otros paises para amortiguar o evitar la
apreciacion de su moneda. Por consiguiente, el
objetivo de la expansion monetaria mundial se lo-
gro sin el beneficio de la coordinacion.

Para tomar la decision, por ejemplo, de si los
bancos centrales deben cooperar, lateoria mone-
taria moderna preferiria pensar en funcién de de-
finir reglas de largo plazo, méas que politicas para
un momento particular.' Pero la ambigliedad de
las sefales de contagio y los minimos efectos de
la coordinacién en el bienestar apuntalan la justi-
ficacion de definir reglas de manera cooperativa,
segun Obstfeld y Rogoff (2002).

3 por ejemplo, Blanchard, Ostry, Ghosh y Chamon (2015).
" por ejemplo, Taylor (1985, 2015).



b. Asimetrias en la orientacion monetaria
apropiada

&Y silos otros paises no quieren el tipo de estimu-
lo monetario que el propio pais desea porque no
estan experimentando las mismas condiciones de
sobreoferta? Por ejemplo, podria decirse que en
2010, por la sobredemanda, la economia brasile-
fa estaba en riesgo de sobrecalentarse. En esas
circunstancias, la respuesta obvia para Brasil era
evitar una expansion monetaria, o cuando menos,
abstenerse de bajarlastasasdeinteréstantocomo
Estados Unidos y dejarque sumoneda se aprecia-
ra. Lastasasflotantes justamente estan disefadas
para adaptarse automaticamente a esas asime-
trias de las condiciones econdmicas entre paises.

Para Milton Friedman (1953), uno de los grandes
atractivos de un sistema de tipos de cambio flotan-
tes eraque facilitaba descentralizarla formulacion
de politicas para que fuera de competencia nacio-
nal. Permitiria que cada pais se responsabilizara
de dirigir su propia economia. El consideraba que
era lo apropiado, no sélo desde una perspectiva
econdmica, sinotambién politica: los funcionarios
nacionales tendrian que rendir cuentas democra-
ticamente ante sus propios ciudadanos.

Un real brasilefio mas fuerte perjudicaria a las
empresas exportadorasy alas empresas que com-
piten contralas importaciones mediante la reduc-
cion de los precios, los margenes de utilidad, la
produccion y el empleo en dichos sectores. Pero
sila economia esta viendo restringida su capaci-
dad productiva y padece sobredemanda, no hay
razon para dejar que los sectores de la economia
que dependen de la demanda interna lleven toda
la carga del ajuste mediante tasas de interés mas
elevadas. Tiene sentido compartir la carga entre
sectores sensibles a las tasas de interés (como
la construccidn) y sectores sensibles a la mone-
da (como la agricultura). Estos ultimos se queja-
rian. Pero la tensién es inherente, y culpar a los
extranjeros de los problemas de los exportadores
no ayuda a un pais a pensar claramente en como
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-
guienibaaserdesplazado. La pregunta eraquién:
el sector de bienes comerciables mediante una mo-
nedaapreciada o el sector de los bienes nocomer-
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 limite inferior de cero

Unanueva caracteristicadelinterésrenovadoenla
coordinaciéninternacional de la politica monetaria
después de 2008 es la limitante de que las tasas
deinterés de corto plazo en los paises avanzados
han sido de casi ceroy no se pueden bajar mucho
mas.'"® La pérdida delinstrumento de latasa de in-
terés puede repercutirenormemente en la natura-
leza de los contagios y la coordinacion.

Si los unicos canales de transmision de la po-
litica monetaria fueran la tasa de interés de corto
plazo (que influye en la demanda interna) y el tipo
de cambio (que influye en lademanda externa neta
de productos nacionales), entonces la pérdida del
primerinstrumento seria realmente crucial. Elban-
co central perderia su capacidad para estimular
el gasto interno; tal vez sélo le quedaria la capaci-
dad de alternar el gasto entre bienes nacionales
y extranjeros. La politica se convertiria en un jue-
go de suma cero mediante la balanza comercial,
en cuyo caso, las ganancias de un pais serian las
pérdidas de otro.

5 En unos cuantos afos, los tedricos de la politica 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 limite inferior de cero es virtualmente la
caracteristica definitoria de la politica monetaria después de
la crisis financiera mundial.

6 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 politica monetaria
alademandainternadistintos de latasade interés
de corto plazo. Cuatro de las mas importantes se-
fales 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
raices. También podria haber mecanismos que
operan sin sefiales del precio, en particular el ca-
nal del crédito.

Estos canales pueden serinfluidos porlos instru-
mentos de la politica monetaria heterodoxa, cuyas
dos categorias principales sonlos mensajes sobre
politica monetariay la expansion cuantitativa. Los
mensajes sobre politica monetaria pueden reducir
las expectativas respecto alas futurastasasdein-
terés de corto plazoy, por ende, bajar las tasas de
interés de largo plazo. La expansion cuantitativa
también puede reducirlastasas deinterésdelargo
plazoy disminuir mas directamente los costos del
endeudamiento en sectores no gubernamentales,
cuando el banco central compra valores corporati-
vos o valores respaldados por activos.

Unamanerade hacerlo es anunciar unainflacion
objetivo por arriba de la tasa de inflacion ya espe-
rada. Si el anuncio es creible, entonces latasade
interés real bajaray, con ello, la demanda se esti-
mulara, incluso si la tasa de interés nominal esta
pegada al limite cero. Sin otro mecanismo, no que-
da claro por qué se deberia creer en unainflacion
objetivo. Pero dada la existencia de tasas de inte-
résdelargoplazoy delosyamencionados canales
para estimularlademanda, es posible reafirmarlas
expectativas mediante laintencion explicita de de-
jar que una mayor demanda se manifieste en una
inflacion mas elevada que conduzca aunatasade
interés real mas baja. En este sentido, una infla-
cién objetivo generosa complementa a los otros
canales, mas que sustituirlos.

El menu de posibles canales significa que los
bancos centrales no se limitan a los dos canales
detasadeinterés de corto plazoy tipo de cambio.
Esevidente queincluso cuando el canal de latasa
deinterés estarestringido, la politica monetariano
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necesita ser un juego de suma cero en el &mbito
internacional. Sin embargo, ninguno de estos ca-
nales es seguro, de modo que quiza el limite infe-
riorde cero ayude a explicar el temor a una guerra
de divisas después de 2008.

3.1.4 La depreciacion competitiva/
manipulacion cambiaria

Cuando la debilidad de la moneda es no sélo un
efecto colateral del estimulo monetario, sino el efec-
to deliberado, porejemplo, de que el banco central
vendala monedanacional en mercados cambiarios
extranjeros, ,no es unaobvia politica de empobre-
cer al vecino que exige el cumplimiento de las re-
glas contra la manipulacidon cambiaria?

Hemos venido suponiendo, que como ladepre-
ciacion de una moneda incrementa la competiti-
vidad de los precios del pais en los mercados del
mundo, ello estimula las exportaciones netas del
pais (quiza uno o dos afos después) y, porlo tanto,
logra reorientar el gasto mundial hacia los bienes
y servicios del pais originante a expensas del gas-
to en bienes y servicios de otros paises. Para ser
cuidadosos, nétese 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."”

Entonces es facil darse cuenta de por qué los
pasos deliberados para depreciarla monedaame-
nudo son considerados como una clasica politica

7 En algunos paises, en especial los mercados emergentes
o los paises en desarrollo, una depreciacién de la moneda
tiene efectos contractivos, tal vez hasta de magnitud sufi-
ciente como para compensar el efecto expansivo de una
reorientacion sobre la balanza comercial. Dichos efectos
contractivos incluyen especialmente el efecto en el balance
(si el pais que deprecia tiene grandes deudas en moneda
extranjera) y en el precio en moneda nacional del petréleo
u otros insumos importados. Si estos efectos contractivos
de la depreciacion fueran intensos, seria légico pensar que
una apreciacion de otras monedas —por la depreciacion del
dolar— ejerceria efectos expansivos en sus respectivas eco-
nomias. El empobrecimiento del vecino se convertiria en en-
riquecimiento del vecino.



de empobreceral vecino equivalente aincrementar
los aranceles alasimportaciones. Y podria parecer
un paso muy corto de ahialaopinion de que todos
estarian mejor en un régimen de cooperacion en
el que convinieran en evitarintervenciones delibe-
radas para depreciar su moneda, tal como llegan
a acuerdos para abstenerse de imponer barreras
comerciales proteccionistas. Perola analogia po-
dria estar fuera de lugar.

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

Los ejemplos clasicos de ambos tipos de politicas
de empobrecer al vecino (proteccionismoy deva-
luacion competitiva) se dieron en el decenio de los
treinta. El arancel Smoot-Hawley, aprobado por
Estados Unidos en 1930, fue imitado en otros pai-
sesy elcomercio mundial se colapsé. Entre tanto,
Gran Bretana, Estados Unidos, Francia y otros,
buscaron devaluaciones competitivas en los pri-
meros afios treinta, cuando cada uno sacé su mo-
neda del patrén oro.

En la Conferencia Econémica de Londres de
1933, el presidente Franklin Roosevelt rechazé el
deseo de los demas de cooperar para estabilizar
los tipos de cambio.'® El hecho admitido en esa
época y posteriormente era que tanto aranceles
como devaluaciones constituian fracasos simila-
res de la cooperacion internacional.

Los desastres de los afios treinta llevaron a los
arquitectos del sistema de la posguerra que sere-
unieron en Bretton Woods en 1944 a adoptartanto
el principio de libre comercio como el de tipos de
cambiofijos. Los tipos de cambio podian ajustarse
encasode desequilibrios fundamentales, perode
conformidad con el articulo IV del FMI; devaluar de
otra manera hubiera sido una manipulacién cam-
biaria desleal.

Sinembargo, Eichengreeny Sachs (1985, 1986)
ofrecieron una convincente interpretacion revisio-
nista de los sucesos relacionados con el tipo de

18 Eichengreen (2015).

cambio en los anos treinta. Argumentaron que, a
diferencia de los aranceles, las devaluaciones no
eran colectivamente perjudiciales y que, de hecho,
podrian haber sido benéficas. Cada una de esas
devaluaciones no fue sélo una reduccion del va-
lor de la moneda frente a otras monedas, también
frente al oro. Cuando cada pais hubieratomado su
turno, los efectos netos en los tipos de cambio se
contrarrestarian en gran medida, no asi el efecto
neto frente al oro. La moneda de cada pais perdié
valorenfunciéndeloro, lo que equivale a decir que
el precio del oro era mas alto en funcion de cada
moneda. El resultado fue que el valor nominal de
las reservas enoro se incrementd. Comolas reser-
vas enoro eran el maximo respaldo de la oferta de
dinero, esto permitié que aumentara dicha oferta
en cada pais y que bajaran las tasas de interés,
justo lo que el mundo necesitaba en los dias de la
Gran Depresion.

Como ya se sefiald, después de la crisis finan-
ciera mundial de 2008, se podria haber aplicado
alguna variante de esta dinamica: después de la
expansion contundente de la Reserva Federal, los
esfuerzos de otros paises por contener la aprecia-
cion de su moneda frente al délar tuvieron como
efecto la propagacion de una politica monetaria
expansiva en todo el mundo."®

b. Los origenes de la retérica
de la manipulacion

Los llamados a la cooperacién internacional para
evitarla depreciacion competitiva a menudo se ha-
cen a manera de propuestas para adoptar reglas
estrictas contra la manipulacion cambiaria. Para
bien o para mal, la retérica empleada para refe-
rirse a la manipulacion cambiaria se acordd hace
mucho tiempo.

El articulo IV del convenio constitutivo del FMI
trata de las obligacionesrelativas alos regimenes
cambiarios. Después de ratificar que se pasaria
a tipos de cambio flotantes en el Comunicado de

19 Eichengreen (2013).
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Cuadro 3b

INTERPRETACION DE EICHENGREEN DE LA DEVALUACION COMPETITIVA

Estados Unidos mantiene la
disciplina monetaria (por ejemplo,
se queda en el patron oro)

Estados Unidos devalua y avanza
hacia una politica monetaria mas
expansiva (por ejemplo, en 1933)

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

Europa devaliia y avanza
hacia una politica monetaria
mas expansiva

La politica monetaria restrictiva
deja al mundo en recesion (por
ejemplo, la Gran Depresion)

De hecho, todos estan mejor.
Ninguno logra mejorar su
balanza comercial, pero las
tasas de interés mas bajas
estimulan la recuperacion
mundial (por ejemplo, mediante
un valor del oro mas alto)

Jamaica de enero de 1976, los miembros del Fon-
do acordaron un marco de vigilancia mutua con-
forme a lo que se conoce como Decision de 1977
sobre la Supervision de las Politicas Cambiarias
y reformaron el articulo IV en 1978. Tanto el prin-
cipio A de la Decisién de 1977, como la clausula
3 de la seccion 1 del articulo 1V, demandan que
cada miembro “evite la manipulacién 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 obtencién de una ventaja competiti-
va desleal respecto de otros miembros”.2°
Casisiempre es muy dificil decir siuna moneda
esta subvaluada, sobrevaluada o correctamente

20 En principio, Keynes se sali6 con la suya en Bretton Woods
en un aspecto: la obligacion se debe aplicar tanto a los pai-
ses que tratan de mantener bajo el valor de su moneda para
preservar un superavit 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) sefala: “... la
expresion ‘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 sobrevaluacién o una subvalua-
ciéon”. Sin embargo, en la practica, la presién econémica y
politica para que un pais superavitario ajuste su moneda al
alza siempre ha sido mucho menor que la presion para que
un pais deficitario ajuste su moneda a la baja.
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valuada (lo es para los especialistas, no se diga
paralos politicos). Los criterios en materia de pre-
cios, como la paridad del poder adquisitivo, pue-
den apuntaren unadireccion, por ejemplo, entanto
que las medidas de la balanza externa, como la
cuenta corriente o la balanza de pagos, pueden
apuntar en direccion contraria. Es todavia mas
dificil determinar si una moneda esta siendo deli-
beradamente manipulada para lograr una ventaja
competitiva desleal.

¢. La manipulacién del renminbi

Desde 2003, Estados Unidos ha presionado a Chi-
na para que permita que el valor del renminbi se
determine mas libremente en el mercado cambia-
rioy que lamoneda se aprecie frente al délar.?' Es-
tos dos objetivos se mantuvieron constantes entre
2003y 2014: el pais registrd superavits en la cuen-
ta corriente y la cuenta financiera, de modo que el
Banco Central de la Republica Popular de China
comproreservas en el mercado de divisas parare-
sistirla apreciacion del renmimbiimpulsada por el

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



mercado. Muchos han afirmado que el rechazo de
China a permitir la apreciacion en 2003-2004, y su
intervencion para contenerla a partir de entonces,
representé unamanipulacién desleal de lamoneda
para lograr una ventaja competitiva. La hostilidad
se deriva de la preocupacion por el déficit comer-
cial de Estados Unidos, pues ahora China sigue el
mismo camino recorrido antes porJapén (malvado
para unos, chivo expiatorio para otros).

Algunos estudios han sefialado también a otros
paises por haber intervenido de manera excesi-
va para contrarrestar la apreciacion inducida por
el mercado, incluidos Suiza, Coreay Singapur, en
anos recientes. Pero China sigue siendo el mayor
foco de preocupacion, cuando menos entre los po-
liticos estadounidenses.

El significado de la palabra manipulacion esta
abierto a debate, pues no tiene cabida en la teoria
econdmica. La Decisiéndel FMIde 1977 se refiere a
laintencidntraslas acciones delas autoridades. Eti-
moldgicamente, la raiz de la palabra significa mano
enlatin, que sugiere tomaraccion, mas que aceptar
pasivamente los sucesos. Hay quien afirma que un
pais que en el pasado optoé por un régimen de tipo
de cambio fijo no puede ser acusado de manipula-
cién soélo porque no permite una apreciacion: no se
han tomado medidas deliberadas.

Viéndolo asi, si un pais decide fijar sutipo de cam-
bio, no puede ser acusado de manipulacién. Y eso
incluso si los sucesos futuros dejan subvaluada a
la moneda, ya sea porque factores como el efecto
Balassa-Samuelson o unainflacion baja han hecho
que un tipo de cambio que solia ser adecuado, ya
no lo sea, o porque la moneda ancla, en este caso
el ddlar, entretanto se ha depreciado frente a otras
monedas relevantes. Un tipo de cambio fijo es una
opcidnlegitima para cualquier pais, segun el articulo
IV. Cabe destacar que los paises pequefos, cuyo
tipo de cambio se ha mantenido fijo por largo tiem-
po, rara vez son acusados de manipulacion.

Por otra parte, muchos afirman que la decisién
de China de aferrarse a una unidad de referencia
cuando facilmente podia permitirque lamoneda se
apreciara, fue unaopciondeliberada conlaintencion

de obtenerunaventajacompetitivaenlos mercados
mundiales, y que ello frustra el ajuste de la balanza
de pagos con los consecuentes efectos adversos
paraelrestodelmundo. Sefalan que “demoraruna
intervencion a gran escala en una direccion en el
mercado de divisas” es uno de los criterios que la
Decision de 1977 especifica sera considerado por
el Fondo “como uno de los que podriaindicarla ne-
cesidad de discutir” con un miembro su politica de
tipo de cambio.??

Frankely Wei (2007) probaron mediante célculos
econométricos dos hipétesis contrarias respecto a
los informes bianuales del Tesoro de Estados Uni-
dos sobre la manipulaciéon de la moneda por parte
de sus socios comerciales con el fin de conseguir
una ventaja desleal. La primera hipoétesis es que
los factores determinantes son variables econd-
micas congruentes con el articulo IV. La segunda
hipdtesis es que los factores determinantes de las
decisiones del Tesoro son variables que apuntan a
politicas 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 pais en
cuestién, aunque algunas de las otras variables le-
gitimas resultan también bastante importantes. En
1988, el Congreso de Estados Unidos dispuso por
decreto que el balance bilateral fuera una conside-
racién de peso. Pero el balance bilateral no aparece
como uno de los criterios de la Decisidon de 1977 ni
enelarticulo IV del Fondo Monetario Internacional,
fuente original de la retdrica de la manipulacion.

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

22 por ejemplo, Goldstein y Lardy (2005). China no es la Unica.
Ted Truman acufid el concepto de “no apreciacion compe-
titiva” para describir el equilibrio no cooperativo en el cual
algunos paises intervienen para evitar la apreciacion de sus
monedas impulsada por el mercado, pero en realidad no es-
tan depreciando.
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subvaluado, incluso tomando en cuenta la relacion
Balassa-Samuelson, la cual observa que bienesy
servicios tienden a ser mas baratos en los paises
de ingreso bajos. Se calculé que la subvaluacion
oscilaba entre el 25%y el 35%.22 Pero lamoneda si
se aprecio entre 2005y 2011, un 25% en términos
nominales frente al dolar e incluso mas en térmi-
nos reales. Segun datos comparativos de precios
internacionales de 2011 el renminbi ya no era tan
barato.2* El FMI (2015) confirmé que, de hecho, el
renminbi ya no estaba subvaluado.

Bien porque ya no habia subvaluacién o porotras
razones, el capital empezo a fluirdesde China mas
que hacia China. Tal vez los inversionistas estaban
llegando a la conclusion 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 apreciacién impulsada por el mercado
como lo habia hecho de 2003 a 2013. Todo lo con-
trario. En julio de 2014, el Banco Central de la Re-
publica Popularde Chinaempezo a perder reservas
que permitian resistir la apreciaciénimpulsada por
el mercado.

A pesar de este cambio radical en las cuentas
externas, algunos estadounidenses siguieron acu-
sando a Chinade manipularlamoneda e insistiendo
en que adoptara un tipo de cambio impulsado por
elmercadoy apreciara sumoneda, sin darse cuen-
tade que estas dos peticiones eran contradictorias
en las nuevas circunstancias. En agosto de 2015,
las autoridades chinas permitieron que durante al-
gunos dias el tipo de cambio avanzara mas sdlida-
mente enladireccidn en que lo llevaba el mercado,
precisamente lo que habian estado pidiendolos es-
tadounidenses. Como era de esperar, el resultado
fue una depreciacion del renminbi frente al ddlar.
Incluso con esta demostracion de que sus ideas
habian dejado de ser acertadas en algun punto,

23 por ejemplo, Frankel (2005) y Subramanian (2010).
24 Kessler y Subramanian (2014).
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los politicos estadounidenses siguieron acusando
a China de mantener artificialmente baja su mone-
day exigiendo al presidente Obama que negociara
prohibiciones ejecutables sobre manipulacion cam-
biaria en tratados internacionales.

3.2. EL JUEGO DE LA APRECIACION
COMPETITIVA

Elnerviosismo cuandolos paises mantienen sus ta-
sasdeinterés demasiado bajas otratan de depreciar
sumonedatiene sureflejo exacto en el nerviosismo
cuando los paises mantienen sus tasas de interés
demasiado altas o tratan de apreciar su moneda.
Ahora analizaremos este ultimo caso.

3.2.1 La preocupacion de que la politica
monetaria sea demasiado restrictiva

En ocasiones, la preocupacion por la falta de coo-
peracion en materia de politica monetaria se ma-
nifiesta como el temor de que la politica monetaria
estadounidense sea demasiado restrictiva y haya
una presion bajista indeseable sobre las mone-
das distintas del dolar. 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 epigrafe de este articulo. Después del
taper tantrum de 2013, Rajan estaba disconforme
con los efectos de contagio sobre los mercados
emergentes, ocasionados por el cese de los esti-
mulos cuantitativos que proporcionaba la Reserva
Federalyporelalzaenlastasasdeinterésde largo
plazo en Estados Unidos:

Losbancos centrales deberian evaluarlos efectos
de contagio de sus propias acciones|...] Porejem-
plo, esto significaria que al abandonar sus politi-
cas heterodoxas, los bancos centrales deberian
prestaratencidnalas condiciones de los mercados
emergentes [...] La declaracién sobre politica mo-
netaria de la Reserva Federal, de enero de 2014,
sinmayor referencia a la situacion de los mercados



emergentes y sin indicios de que la politica de la
Reserva Federal consideraria las condiciones de
dichos mercados, quiza mandé el mensaje invo-
luntario de que esos mercados estaban solos (4 de
octubre de 2014).

El temor a la inminente decisién de la Reserva
Federaldeincrementarlastasasdeinterésde corto
plazo en Estados Unidos siguid asestando golpes
en las EME en 2014 y 2015: precios mas bajos de
sus acciones y bonos, y depreciacion de su mone-
da, asi como precios mas bajos de productos basi-
cos endolares.?®

Lahistoriamuestralarazénde esa preocupacion.
La politicamonetaria restrictiva de Volcker de 1980
a 1982 ayudo a precipitar la crisis de deuda inter-
nacional de 1982, y el endurecimiento de Greens-
pan en 1994 favorecié la crisis del peso mexicano
en ese mismo afno.?® Como respuesta a esascrisis,
la cooperacion habria demandado una expansion
monetaria generalizada, al estilo de las reduccio-
nes simultaneas de las tasas de interés de 1987
(después del colapso bursatil), 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
ciertaforma, lo opuesto alaquejade Brasilen2010
respecto de los efectos de contagio de la politica
monetaria expansiva de Estados Unidos. Eso no
necesariamente quiere decir que uno de ellos esté

25Es mas 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 dé-
lares, pues la depreciacion de sus monedas frente al dolar
produce un efecto adverso en la balanza. De las crisis de los
afnos noventa, muchos aprendieron la leccion de evitar las
deudas denominadas en ddlares. Una leccién mucho mas
generalizada es la advertencia de que cada pais debe “po-
ner su propia casa en orden”.

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

equivocado. Ambos podrian estarenlo correcto: las
externalidades podrianirendirecciones diferentes
en momentos diferentes. Las bajastasasdeinterés
reales en Estados Unidos contribuyeron alos flujos
hacia las EME a finales del decenio de los setenta,
principios del de los noventa, en los primeros afios
de este sigloy aresultas de la recesion mundial de
2008-2009. Entodoslos casos, después hubo crisis
enalgunos mercados emergentes. Quiza el proble-
ma es el ciclo completo, la alternancia entre auge y
caida del crédito.?”

3.2.2 El precedente del Acuerdo
del Plaza de 1985

Hay precedentes histéricos entre los paises avan-
zados del nerviosismo porunincremento en las ta-
sas deinterés de Estados Unidos y la consiguiente
apreciacion del ddlar. El temor solia ser que el en-
durecimiento en Estados Unidos fuera a expensas
de exportar inflacién a otros paises. Esta fue una
interpretacion del dolarfuerte de los primeros anos
ochenta, que provocdé quejas entre socios comer-
cialesyalalargallevé a uno de los méas conocidos
acuerdos de coordinacion, el Acuerdo del Plazade
1985, en el cual, los ministros del G5 convinieron
en que el dolar bajara.?®

¢Cual habria sido la razdn de que se mantuvie-
ran altas las tasas de interés en los primeros afos
ochenta? Los paisestal vez tuvieron diferentes mo-
tivos para tratar de atraer capital extranjeroy apre-
ciarsumoneda, porejemplo, para prevenir ataques
especulativos cuando el contagio es generalizado
enlos mercados financieros del mundo. A principios
delosochenta, la prioridad de la politica era reducir
la inflacién. Una contraccion monetaria que apre-
cia la moneda es particularmente util para ejercer
presién bajista sobre el IPC mediante precios mas
bajos de materias primasy otras importaciones.?®

27 Rajan (2014).

28 para un andlisis del Acuerdo del Plaza en su 30° aniversario,
ver Frankel (2016) y otros articulos escritos para una confe-
rencia en esa ocasion.

29 Asi, Sachs (1985) interpret6 las tasas de interés elevadas
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EL JUEGO DE EXPORTAR INFLACION O DE LA APRECIACION COMPETITIVA

Estados Unidos incrementa
las tasas de interés

Estados Unidos mantiene bajas
las tasas de interés

Otro pais sube las tasas
de interés

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

El dolar se deprecia
y se incrementa la inflacion
del IPC en Estados Unidos

en una recesion.

Otro pais mantiene bajas
las tasas de interés

El ddlar se aprecia y reduce la
inflacion del IPC en Estados Unidos
a expensas de otros paises.

Equilibrio cooperativo:
tasas de interés bajas en todas
partes. Los tipos de cambio
no cambian, pero el crecimiento
se mantiene.

Obviamente es imposible que cada pais eleve
sutasade interés por encima de todos los demas
para atraer entradas netas de capital o apreciar su
moneda. El resultado de intentarlo seria 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 cooperacion consis-
te en un acuerdo para bajar simultaneamente las
tasas de interés.

Para unailustracién gréfica deljuego de la apre-
ciacién competitiva, vuelva a la grafica 2, con los
ejes definidos nuevamente como lastasas de inte-
rés internasy las externas. En el punto N no coo-
perativo, latasa deinterés de todos es demasiado
alta. La coordinacion consiste en que todos acep-
ten reducir las tasas de interés.

¢ Por qué Estados Unidos accedié a cooperar
para bajar el délar en 1985, en tanto que desaird
las solicitudes europeas de unaintervencidn coo-
perativa en el tipo de cambio en las reuniones de
las cumbres del G7 de Versalles y Williamsburg en
anos anteriores? Una respuesta es que el nuevo
secretario del Tesoro, James Baker, estaba mas
abierto a la idea de la coordinacidn internacional
que su antecesor, Don Regan (y el subsecretario,

y el ddlar fuerte en el sentido del juego de la apreciacion
competitiva.
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Beryl Sprinkel). Pero otra respuesta es que Regan
y Sprinkel no creian en un modelo en que el ddlar
fuerte y la balanza comercial de Estados Unidos
fueran afectados por la politica monetaria, la poli-
ticafiscal olaintervencion 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 mas bien resultado de un clima
nacional favorable para el capitalismo de mercado
durante el gobierno del presidente Ronald Reagan;
porlotanto, que eraalgobuenoy que, entodo caso,
unaintervencion cambiaria esterilizada no afecta
al tipo de cambio.®° Una tercera respuesta es que
los grupos de interés nacionales del sector de pro-
ductos comerciables que resultaron perjudicados
por el ddlarfuerte nolograron suficientes avances
politicos para imponer cambios hasta 1985.3

30 Respecto de este Ultimo punto en particular, un numero ra-
zonable de economistas apoyaria su posicion. Hoy en dia
tampoco hay mucha coincidencia respecto a si la interven-
cion esterilizada en el mercado de cambios afecta el tipo
de cambio, aunque sorprende, a la luz de las inquietudes
recientes por la manipulacion que hace China y otros merca-
dos emergentes de sus respectivas monedas.

3" Por afos los grandes grupos manufactureros y agricolas
se han quejado del ddlar fuerte. Sus quejas y apoyo en el
Congreso para que se tomaran medidas que los protejan
alcanzaron su maxima intensidad en 1984-1985. No es tan



Como sucede en el juego de lalocomotora, en el de la disciplina fiscal
y en el de la depreciacidon 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 ocurrié con
el triunfo de Nash de la cooperacién internacional sobre desintegracion
internacional.

4. s REALMENTE NECESITAMOS UNA COORDINACION
INTERNACIONAL DE LAS POLITICAS?

n la seccion 3.1.3 se sugirié que los tipos de cambio flotantes po-
== drian permitir que cada pais optara por cualquier politica moneta-
b ria que considerara adecuada para su propia economiay, asi, la
coordinacién monetaria internacional seria innecesaria. Esta afieja pro-
puestade libro de texto, originalmente pregonada por Friedman (1953) en
un mundo escéptico, ha vuelto a ser objetada recientemente.

41/ TRILEMA O DILEMA?

En el marco conceptual del trilema, o trinidad imposible, los economis-
tas internacionales opinan que un pais puede gozar de independencia
monetaria siy sélo si esta dispuesto a renunciar a la integracion finan-
ciera o auntipo de cambio fijo. Lalégica indica que un pais pequefio con
integraciones monetariay financiera completas tiene que aceptar que la
tasadeinterés de los demas dicte latasa de interés propia. Pero si el tipo
de cambio es flotante, se afirma, un pais puede elegir sus propias condi-
ciones monetariasy la coordinacion internacional podria serinnecesaria
(por ejemplo, Bénassy-Quéré et al., 2014).

Rey (2015) cuestiond recientemente la trinidad imposible al sefialar
que las tasas flotantes no han bastado para aislar a otros paises de un ci-
clofinanciero mundial con origen en las crisis financieras de las tasas de
interés en Estados Unidos®2 o en la actitud de los inversionistas hacia el
riesgo.%® 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 ddlar fuerte en el sector de productos comerciables, pero se ha sugerido que los sec-
tores a favor del status quo incluian a la banca y el sector financiero e inmobiliario, asi
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).

38 Forbes y Warnock (2012).
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suben las tasas de interés en otros paises.?* La
coordinaciéninternacional de la politica monetaria
seria una manera de abordar este problema. (La
propia Rey considera que, en la practica, la coor-
dinacion “es inalcanzable”.?®)

También en otros modelos tedricos nuevos, las
imperfecciones del mercado de capitales podrian
impedir que el tipo de cambio flotante desempe-
fara el papel de amortiguador de choques que
se le atribuye en los anélisis macroeconémicos
tradicionales.®¢ A algunos les parece que en ta-
les circunstancias, los controles del capital o las
politicas regulatorias macroprudenciales pueden
incrementar el bienestar. Pero las propias politi-
cas macroprudenciales podrian tener que coordi-
narse internacionalmente.®” Hacer mas rigurosos
los requerimientos de capital u otras regulaciones
paralos bancos nacionales en un pais podrian pro-
vocar una fuga hacia el exterior, en el sentido de
que algunos de los proyectos que podrian haber
sido financiados previamente por bancos naciona-
les, ahora quiza serian financiados desde el ex-
terior.3® Esto sugiere que los controles de capital
estan justificados. Engel (2015a) concluye que la
fuga podria requerir la coordinacion internacional
de la politica macroprudencial, como en el acuer-
do de Basileallll.

Otros hanrespondido al ataque contra el trilema.
Klein y Shambaugh (2013) citan pruebas en favor
delaopiniéntradicional de que “untipo de cambio
moderadamente flexible si da lugar a cierto grado
de autonomiamonetaria, en especial en economias

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

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

36 por ejemplo, Farhiy Werning (2014).

37 Jeanne (2014).

38 Alyar, Calomiris y Wieladek (2012).
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emergentes y en desarrollo”. Para Di Giovanniy
Shambaugh (2008), las tasas de interés del exte-
riorinciden negativamente en el PIB nacional de los
paises con un tipo de cambio fijo, pero los paises
conuntipode cambio flexible quedan aislados de
ellas. Aizenman, Chinn e Ito (2010, 2011) conside-
ran que la estabilidad del tipo de cambio serelacio-
na con menor independencia monetaria y mayor
volatilidad del producto. Obstfeld (2015) apunta a
que lacorrelacion entre las tasas de interés nacio-
nalesylas de corto plazo de Estados Unidos llega
aceroenlos paises contipos de cambio flexibles.

La propuesta de que untipo de cambio flotante
aisla totalmente a un pais de las crisis del exterior
es un argumento sin fondo. Es cierto que la pro-
piedad podria sostenerse en un modelo clasico sin
integracion financiera. La razén es que los supe-
ravits y los déficits comerciales son los principa-
les canales de transmision entre paises, pero sino
hay flujo de capital privado nitransacciones 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 ningun
pais esta de hecho desconectado de los flujos de
capital. Sdlo por estarazon, seria dificil encontrar
un economista que afirmara que un tipo de cam-
bio flotante garantiza que un pais no resentira el
efecto de las crisis externas.

Loimportante no es siuntipo de cambio flotante
basta para aislar a la economia de un pais de las
crisis externas si los encargados de sus politicas
no reaccionan. Una cuestion mas importante es
si la flotacion libre ofrece suficiente independen-
cia como para que los funcionarios, después de
ajustar sus preferencias de politica en respuesta
al choque, puedan lograr sus objetivos tan bien
como antes de la crisis.

Peroincluso esto tiene poco respaldo. Un cho-
que externo como la crisis financiera mundial o
algun otro viraje en la aversion al riesgo en los
mercados financieros bien podria golpear a to-
dos los paises, sin importar su régimen de tipo
de cambio (aunque llama la atenciéon que un pais



contipo de cambio flotante, como Polonia, sorted
2008-2009 mucho mejor que los paises con tipos
de cambio fijo, como los del Baltico). Pero la inte-
rrogante respecto a la coordinacion es silos prota-
gonistas, como Estados Unidos, lazonadeleuro o
China, establecerian de diferente maneralas poli-
ticas macroeconémicas cuando van en pos de sus
propios intereses econémicos que cuando toman
en cuenta los intereses de otros paises. El buen
desempefio econdmico en los paisesimportantes
suele beneficiar al resto del mundo tanto como los
beneficia a ellos.

4.2 OBJIETIVOS E INSTRUMENTOS

Estollevaalatareade enumerarlosinstrumentos
y los objetivos de la politica. Un conocido teore-
ma dice que, en general, un pais puede lograr sus
objetivos si tiene tantos instrumentos de politica
independientes como objetivos. Supdngase prime-
ro que el pais tiene un Unico instrumento, en con-
creto, una politica monetaria, y un unico objetivo,
a saber, el equilibrio interno (llamese producto en
su potencial, indice de desempleo en sutasa natu-
ral o inflaciéon en su objetivo). Entonces, untipo de
cambio flotante le permite alcanzar su meta mejor
que uno fijo. Incluso si resiente un choque exter-
no, el pais puede ajustar su preferencia de politi-
ca monetaria con miras a lograr el grado deseado
de demanda, produccion e inflacion en general.
No obstante, este razonamiento supone que el
pais no se preocupa por la estructura del produc-
to, es decir, entre el sector sensible ala demanda
interna (en particular como se refleja en latasa de
interés) y del sector sensible a la demanda exter-
na neta (en particular como se refleja en el tipo de
cambio). Supdngase ahora que el pais tiene un
segundo objetivo: el equilibrio externo, definido
como una balanza comercial objetivo (o tal vez la
balanza de pagos). En este caso, un unico instru-
mento de politica monetaria no es suficiente para
conseguirambos objetivos.® Entonces, en teoria,

39 ¢ Y si el pais también tiene un segundo instrumento, como

unacoordinacién de la politica monetaria esta jus-
tificada. Pero cabe preguntarse qué tan impor-
tante es en la practica el efecto de contagio en la
balanza comercial, sinifuncionarios, ciudadanos,
economistas ni sus modelos concuerdan en cual
es el signo del efecto de la politica 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 paises no saben realmen-
te si deberian querer que sus vecinos adoptaran
politicas monetarias mas laxas o mas estrictas.
También enla parte Il vimos que los paises discre-
pan en cuanto a si los estimulos fiscales son una
virtud o un defecto.

4.3 DIFERENTES MODELOS, DIFERENTES
GRUPOS DE INTERES

La amplia gama de modelos siembra el caos en
la coordinacion internacional de varias maneras.
Primero, si diferentes paises tienen en mente mo-
delos fundamentalmente diferentes, los funciona-
rios quiza ni siquiera puedan tener una discusion
coherente de los posibles beneficios de la coordi-
nacién ni de como lograrlos. Graficamente, si un
negociador ve elmundo entérminos dela grafica 1
y el otrocomo enlagrafica 2, nisiquiera entienden
porqué sus interlocutores planteanlas propuestas
que hacen, pues parecen dejar a todos en la peor
situacion. (Piense en las negociaciones entre el
gobierno elegido en Greciaenenerode 2015y sus
socios europeos.) Podria resultarles util hablar, en
parte porque el intercambio de opiniones hace mas
probable que mejoren sus percepciones, pero no

una politica fiscal? Eso le funcionaria a un unico pais: con
dos instrumentos puede conseguir dos objetivos. Pero, por
supuesto, el superavit comercial de un pais es el déficit de
otro. Si dos paises tienen objetivos incompatibles para las
mismas cifras de la balanza comercial, no habra combina-
cion de instrumentos politicos que resuelva el problema.
Lo mejor que puede hacerse en un mundo de n paises es
observar que n-1 paises (pequefos) pueden alcanzar sus
objetivos de balanza comercial si el pais n-ésimo (Estados
Unidos, segun lo concibe el sistema de Bretton Woods) esta
dispuesto a ser el residuo y puede serlo.
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por ello van a llegar a un acuerdo, salvo que fuera
tan ambiguo que cada quien lo interpretara como
quisiera.*°

Segundo, la existencia de tan amplia variedad de
modelos nos obliga a enfrentarla posibilidad de que
cualquier modelo dado probablemente esté equivo-
cado. Los negociadores podrian idear un paquete
coordinado de cambios a la politica que cada uno
creaque deja bien librado a su propio pais y quiza
podrian dejarde lado que no entienden por qué su
contraparte desea hacer el trato. En estas condi-
ciones, si puede haber coordinacioninternacional.
Pero podria empeorar las cosas —tan facilmente
como podria mejorarlas—sillevalas disposiciones
de politica en la direccion equivocada.*!

La visidn optimista es que los funcionarios pue-
denreducir las diferencias de percepcion si se re-
unen paranegociar. Pero esta esperanza necesita
como contrapeso una posibilidad pesimista: la per-
cepcion sobre los modelos puede serenddgenares-
pectodelosintereses. Como sefalan Ostry y Ghosh
(2015), cada paistiene unincentivo para afirmar que
cree encualquier modelo que se adapte a susinte-
reses en el proceso de negociacion. (Si Alemania,
por ejemplo, desea maximizar la demanda de sus
productos en el exterior mas que en el interior, lo
quele conviene enlas discusiones internacionales
es apoyar un modelo en el que la expansion fiscal
no afecte mucho.) Los funcionarios realmente pue-
denllegaracreerenlos modelos que se adaptana
su postura; los psicélogos describirian esto como
un deseo de evitar la disonancia cognitiva. Por lo
tanto, las negociaciones internacionales en reali-
dad podrian agudizarlas diferencias de percepcion.

Aun pasando por alto las diferencias interna-
cionales de percepcion, los desacuerdos entre
grupos de interés nacionales también pueden dar
al traste con la teoria basica de la coordinacion

40 Cooper (2001) sehald, a modo de precedente, que en el siglo
XIX, los paises no pudieron acordar ningun tipo de coopera-
cion internacional respecto a la salud publica (por ejemplo,
procesos de cuarentena), hasta que a la larga llegaron a creer
en un modelo comun de patologia (el contagio humano).

#1 Frankel y Rockett (1998).
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internacional. En cada pais, los intereses del sec-
tor de productos comerciables (por lo general, las
manufacturas y la agricultura) podrian ser contra-
rios alosintereses de otros sectores. Un pais pue-
de adolecer de déficits presupuestarios excesivos
debido a fallas en la economia politica. El consi-
guiente desplazamiento del sector privado podria
ocurrir no solo mediante una tasa de interés mas
elevaday su efecto negativo enlademanda nacio-
nal, sino también por la apreciacién de la moneda
y porunareduccidn enlas exportaciones netas. El
sector de bienes comerciables se quejara de que
las monedas extranjeras estan subvaluadas. Pero
hablar de que los extranjeros manipulan desleal-
mente las divisas o de una guerra de divisas, en
este caso podria resultarimproductivo e impediruna
discusion 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-
nos les parecié mas facil culpar del flujo de capita-
lesy de la fortaleza del real a la politica monetaria
expansiva de la Reserva Federal, que hacia caso
omiso de los efectos de contagio y no admitia que
su propia politica fiscal era demasiado expansiva
y que la tasa de interés, los flujos de capitales, la
apreciacionde lamoneday el déficitcomercial eran
acompanfantes naturales. Hubiera sido mejortener
un entendimiento claro y debatir internamente so-
bre las opciones que clamar por una coordinacién
internacional.

O consideremos las quejas mas recientes de la
industria automovilistica en Estados Unidos sobre
lamanipulacién cambiaria desleal por sus principa-
les socios comerciales. Los esfuerzos concertados
delCongreso de Estados Unidos paraincluirenlos
acuerdos comercialesinternacionales la prohibicion
de manipularlamoneda podrian estar equivocados.
Tras la idea de que el problema pudiera radicar en
las percepciones esta el hecho de que algunos par-
tidarios no parecen entender que el Banco de Ja-
pon, el Banco Central Europeo y (desde mediados
de 2014) hasta el Banco Central de la Republica



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 coordinacion interna-
cional. Cuando dos jugadores se sientan ante el tablero, es poco probable
que el juego sea satisfactorio si uno de ellos piensa que estan jugando da-
mas, y el otro, ajedrez.
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EMISION DE VALORES
DEL BANCO CENTRAL

Garreth Rule

1. INTRODUCCION

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

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion, el Handbook, num. 30, del Banco de Inglaterra.
Las opiniones expresadas en este articulo son las del autor <garreth.rule @ bankofengland.co.uk>, y no
son necesariamente las del Banco de Inglaterra.



malayo, que fue financiada mediante la emision de
sus propios valores; este modelo se ha utilizado en
otras situaciones de rescate bancario.

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

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

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

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

2. OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL

2.1 ELECCION DE OPERACIONES

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

ceso de liquidez.

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



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

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

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

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

2 Ver Gray y Talbot (2006a).

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

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

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

2.2 BALANCE DEL BANCO CENTRAL

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

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

Activo

Pasivo

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

2.4 DIFERENCIAS ENTRE UN SUPERAVIT
Y UN DEFICIT DE LIQUIDEZ

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

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

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

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

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

Cuando hay superavitde liquidez, y dependien-
do de su magnitud general, tal vez no se pueda
obligaralos bancos comerciales arealizar opera-
ciones con el banco central sin que ello repercuta
en la capacidad de cumplir con los requerimien-
tos de reservas y de realizar los pagos interban-
carios. Porlo tanto, el banco central pudiera estar
en una posicién menos ventajosa para dictar en
qué términos realiza operaciones con el mercado.
Cuando existe un exceso de liquidez, las opera-
ciones pueden costar dinero al banco central. En
tal situacion, absorbera dinero del mercado y ten-
dra un pasivo que pagard una tasa de interés po-
sitiva. Contra ese pasivo mantendra activos, tales
como préstamos al gobierno o activos denomina-
dos en divisas, que probablemente pagaran una

Emision de valores de banca central 35



tasa de interés mas baja. Daltony Dziobek (2005)
explican con detalle varios ejemplos de pérdidas
de bancos centrales, como los de Brasil, Chile, la
Republica Checa, Hungria 'y Corea, que tuvieron
pérdidas como resultado de los diferenciales de
tasas deinterés entre los pasivos que se utilizaron
para la esterilizacion interna y los activos que se
mantuvieron para efectos cambiarios.

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

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

cedente, le resulta mas dificil drenar suficiente

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

3.1 OPERACIONES CUANDO HAY UN DEFICIT DE LIQUIDEZ

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

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

3.2 OPERACIONES CON SUPERAVIT DE
LIQUIDEZ

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

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

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

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

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

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

3.3 EL USO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL

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

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

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

4. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

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

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

41PLAZO

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

EJEMPLO DEL USO DE LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

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

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

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

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

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

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

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

4.2 INTERES

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



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

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

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

4.3 DENOMINACION

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

4.4 ESTRUCTURA LEGAL

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

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

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

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



S. ALTERNATIVAS A LOS VALORES DEL BANCO CENTRAL

Si el vencimiento
de la facilidad de

51DEPOSITOS

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

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

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

que los bancos

comerciales deseen
ser compensados de

alguna manera por
dejar los fondos en

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

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

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

central

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

Entre septiembre de 2008 y marzo de 2009, el Banco de la Reserva
de Australia (RBA) ofrecio una facilidad de depdsito a plazo como medio
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paraabsorber, a vencimientos cortos, las reservas
proporcionadas alas instituciones financieras con
operaciones de reporto a plazos mas largos. Los
depdsitos a plazo tenian vencimientos entre sie-
te y catorce dias, y pagaron una tasa ligeramente
mas baja que la tasa objetivo del RBA, determina-
da mediante subasta competitiva.

5.2 RECOMPRA DE ACTIVOS QUE MANTIENE
EL BANCO CENTRAL

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

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

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

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

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

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



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

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

5.3 UN ENCAJE LEGAL MAS ELEVADO

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

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

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

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

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

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

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

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

5.4 REMUNERACION DE RESERVAS

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

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

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

6. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS VALORES

DEL BANCO CENTRAL

6.1 NEGOCIABILIDAD Y DISTRIBUCION DEL EXCEDENTE

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

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

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

6.2 DESARROLLO DEL MERCADO®

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

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

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

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

6.3 DESVENTAJAS

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

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

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

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

7. DISTINCION ENTRE VALORES DEL BANCO CENTRAL

Y VALORES DEL GOBIERNO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

8. METODOS DE SUBASTA

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

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

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

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

lores, necesita un mecanismo para diseminarlos entre sus con-

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

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

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

8.1 OFERTAS DE PRECIOS FIJOS O VARIABLES

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

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

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

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

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

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

METODOS DE SUBASTA

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

monetaria del 4.5 por ciento.

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

Contraparte (miles de millones de $)  (porcentaje)

A

mmOO W

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

O -

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

asignacién es como sigue:

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

A

mmOO W

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

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

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

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

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

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

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

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

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

como resultado la siguiente asignacién de fondos:

Cantidad (miles de

millones de $)

Tasa (porcentaje)

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

4.25
4.33
4.42
4.42
4.42

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

8.2 SUBASTA ABIERTA O CON LAS
CONTRAPARTES

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

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



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

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

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

9. CONCLUSIONES

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

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

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

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

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

BIBLIOGRAFIA

Bernhardsen, T., y A. Kloster (2010), Liquidity Management System:
Floor or Corridor?, Norges Bank Staff Paper, num. 4.

Bindseil, U. (2004), Monetary Policy Implementation — Theory, Past
and Present, Oxford Press.

Bodie, Z., A. Kane y J. Marcus (2002), Investments, McGraw-Hill Irwin.

Borio, C., y P. Disyatat (2009), Unconventional Monetary Policies: An
Appraisal, BIS Working Paper, num. 292.

Cifuentes, R., J. Desormeaux y C. Gonzalez (2002), “Capital Markets
in Chile: From Financial Repression to Financial Deepening”, BIS
Papers, num. 11, junio, pp. 165-174.

Dalton, J., y C. Dziobek (2005), Central Bank Losses and Experiences
in Selected Countries, IMF Working Paper, nium. WP/05/72.

Ganley, J. (2003), Surplus Liquidity: Implications for Central Banks,
CCBS Lecture Series, num. 3, Banco de Inglaterra.

Gray, S. (2006a), Central Bank Management of Surplus Liquidity, CCBS
Lecture Series, num. 6, Banco de Inglaterra.

Gray, S. (2006b), Liquidity Forecasting, CCBS Handbook, num. 27,
Banco de Inglaterra.

Gray, S., y N. Talbot (2006b), Monetary Operations, CCBS Handbook,
num. 24, Banco de Inglaterra.

Hawkins, J. (2004), Central Bank Securities and Government Debt,
Australian Macroeconomic Workshop, Australian National University.

Keister, T., A. Martin y J. McAndrews (2008), “Divorcing Money from
Monetary Policy”, FRBNY Economic Policy Review, septiembre.

Keister, T., y J. McAndrews (2009), “Why Are Banks Holding So Many
Excess Reserves?”, FRBNY Staff Report, num. 380.

56 Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2016



Klemperer, P. (2002), “What Really Matters in
Auction Design”, Journal of Economic Per-
spectives, vol. 16, pp. 169-189.

McCauley, R. (2003), “Unifying Government Bond
Markets in East Asia”, BIS Quarterly Review,
diciembre, pp. 89-98.

McConnachie, R. (1996), Primary Dealers in Gov-
ernment Securities Markets, CCBS Handbook,
num. 6, Banco de Inglaterra.

Milton, S., y P. Sinclair (eds.) (2010), The capital
Needs of Central Banks, Routledge Press.

Emision de valores de banca central

57



ESTANCAMIENTO SECULAR:
UNA VISION DESDE LA PERSPECTIVA
DE LA OFERTA

Robert J. Gordon

Ivin Hansen (1939) popularizo el término estancamiento secular
y, asugerencia de Larry Summers (2014), estamos consideran-
do aplicar eltérmino de Hansen ala economia actual de Estados
Unidos debido a que el ritmo de recuperacién del producto en los cinco
anos desde el minimo del ciclo econdmico 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 habia cuando Hansen escribia. En
1938 la nacidn enfrentd una crisis de demanda agregada tristemente in-
adecuada pero no de oferta agregada, porque latasa subyacente de cre-
cimiento de la productividad afines de los afios treinta fue tan veloz como
en cualquier otro momento de la historia econdmica de Estados Unidos.
En contraste, a principios de 2015, labrecha del producto es pequefiay se
achica, mientras que el crecimiento de la productividad en los ultimos cin-
co afos ha sido sélo una fraccion de la tasalograda a fines de los treinta.
La perspectiva de la oferta dentro del estancamiento secular se refie-
re al crecimiento del PIB potencial real, latasa de crecimiento del produc-
to compatible con la inflaciéon no acelerada constante. Durante los cinco
afnos que finalizaron el tercer trimestre de 2014 el PIB real efectivo crecio
aunatasadel2.4% anual, mientras que latasa de desempleo cay6 de un
10% a un 6%, lo cual implica que el PIB real potencial crecié 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 inversién neta, lo
que alavez repercute en un crecimiento mas lento de la productividad.
Durante el ultimo lustro, el estancamiento secular en forma de lento cre-
cimiento del producto potencial refleja el letargo en el crecimiento tanto

Departmento de Economia, Northwestern University, <rjg@northwestern.edu>.Traduce y publica el CEMLA con la
debida autorizacion el articulo publicado en American Economic Review: Papers & Proceedings, vol. 105, num. 5,
2015, pp. 54-59, disponible en <http://dx.doi.org/10.1257/aer.p20151102> con materiales adicionales y declaracion
de divulgacion del autor.
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La revolucion
electronica digital
ha comenzado

a experimentar
rendimientos
decrecientes

en la productividad laboral como en las horas agregadas de trabajo, y el
lento crecimiento en las ultimas se debe al aletargamiento del crecimien-
to de la poblacion y a una caida en la tasa de participacion en la fuerza
laboral (LFPR, por sus siglas en inglés). Como en los ultimos tiempos se
ha investigado ampliamente el comportamiento de la LFPR, este articulo
se enfocard enlos origenes del lento crecimiento de la productividad.' El
argumento central es que larevolucion electronica digital ha comenzado
a experimentar rendimientos decrecientes. Se cita evidencia adicional
que sugiere una reduccién del dinamismo de la economia medida por la
tasa de creacion de nuevas empresas. El articulo 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 LAPTF Y LAS TRES REVOLUCIONES
INDUSTRIALES

a magnitud de la desaceleracion 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 profundizacion del capital y de
las mejoras en el grado de educacidn, el crecimiento de la PTF ofrece la
mejor medicion disponible del ritmo subyacente de innovacion y cambio
tecnoldgico. El crecimiento de la PTF desde 1972 palidece en relacién
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 1920y 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%. Enlos
ultimos cinco anos, el crecimiento de la productividad laboral ha caido
mas, a solo un 0.87% por afo, mientras que el crecimiento de la PTF se
ha desacelerado mas, a un 0.48% por afno.

' Para informacién sobre los origenes de la caida del LFPR, ver Aaronson et al. (2014).

2 EIPIB 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 economia 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 capi-
tulo 6 de mi libro (2016).
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TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
DE INTERVALOS SELECCIONADOS

PIB Horas Producto
real agregadas porhora 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 afos.

La rapidez del crecimiento de la PTF durante
1920-1972 refleja la dindmica de las revoluciones
industriales que dieron origen a la economia mo-
derna. La primera revolucién industrial (Rl #1) de
los motores a vapor creé los ferrocarriles, los bar-
cos avapory latransicion de la madera al metal, y
sus efectos se sintieron durante todo el siglo XIX.
Lasegundarevoluciénindustrial (Rl #2) combinéla
invencion casi simultanea de una
miriada de tecnologias de utilidad
general, queincluialaelectricidad,
el motor de combustién interna,
el teléfono, la comunicacion ina-
[d&mbrica, la ingenieria quimica 'y
la conquista de las enfermedades
infecciosas. Paul David (1990) ha
argumentado convincentemente
con su hipétesis del retraso (de-
lay hypothesis) que habia buenas
razones para el gran retraso entre
la primera planta eléctricaen 1882
y laintroduccién revolucionaria de
maquinaria eléctrica a principio de los afos veinte.
Puede argumentarse algo similar con respecto al
motor de combustion interna; se necesitaron dos
decenios después de su descubrimiento en 1879
paradesarrollar latransmision por cadena que do-
taba de potencia a las ruedas. El efecto sobre la
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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

productividad de los vehiculos de motorquedé ala
espera de que se fabricaran cantidades suficien-
tes, ya que la cantidad total de vehiculos a motor
en Estados Unidos crecié de 4,000en 1900a26.7
millones en 1929. Y después de 1920 continuaron
los rapidos adelantos en cada dimension de la Rl
#2, entre ellos la electrificacion de la industria, el
avance de la ciudad vertical, la sensacién causa-
da por la radio y por las peliculas sonoras, la pro-
pagacion del aire acondicionado, el desarrollo de
plasticos en base al petréleo, la conquista de la
mortalidad infantil, lainvencion de los antibidticos
y la propagacion del transporte aéreo comercial.
Casialmismotiempo, mientras el efectodelaRl
#2 comenzaba a experimentar rendimientos decre-
cientesdespuésde 1970, llegd latercerarevolucion
industrial, la electrénica digital (Rl #3). Los bene-
ficios de la RI #3 comenzaron en el decenio de los
sesentay setenta con las grandes computadoras
que reemplazaron al tedioso trabajo de oficina de
preparacion manual de estados de cuenta y fac-
turastelefénicas, y continué enlos ochentaconla
computadora personal, los cajeros automaticos y
el escaneo del cédigo de barra parala venta mino-
rista. Sin embargo, el crecimiento
del producto por horafue relativa-
mente lento en los afos setenta 'y
ochenta, como se muestra en la
fila del medio del cuadro. Apenas
después de que David (1990) plan-
tearasu hipétesis del retraso, hubo
un aumento significativo del cre-
cimiento del producto por hora, al
2.51% porafodurante 1996-2004,
como se muestra en el cuadro. Los
analistas de productividad atribu-
yen a la revolucion del puntocom
(que conectd alacomputadoracon
las comunicaciones y alentd el comercio electré-
nico y los motores de busqueda) el resurgimiento
del crecimiento de la productividad de 1996-2004.
Como se observa en el cuadro, al repunte signifi-
cativodela productividad del periodo 1996-2004 le
siguié un mediocre crecimiento de la productividad



de sdlo 1.22% por afio en el decenio posterior a
2004. El crecimiento de la PTF excedi6 escasa-
mente un 0.5% por afio durante el periodo 1972-
1996y el 2004-2014, interrumpido por un repunte
significativo temporal de ocho afos aun 1.43% (si
bieninferiorrespecto alatasaanteriora 1972) du-
rante el periodo 1996-2004. Una comparacion 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-
vierontasas de productividad relativamente bajas
(1.38%y 1.22% por afo, respectivamente), diferian
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
desaceleracién 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 negativoenla
LFPRYy el resto (0.39 puntos) a un crecimiento mas
lento enlapoblacién en edad laboral.® Conla mira
en el estancamiento secular en el crecimiento po-
tencial del producto, esigualmente importante una
contribucién de ciertos puntos porcentuales para
alentar el crecimiento potencial del producto, ya
seaque seorigine enlaproductividad laboraloen
las horas agregadas de trabajo.

2. o PODRIA ESTAR POR TERMINAR LA TERCERA REVOLUCION

INDUSTRIAL?

fin de entender los origenes del estancamiento secular de hoy,
necesitamos reflexionar sobre la caida enlatasade crecimiento
de la productividad laboral durante el ultimo decenio, tal como

se muestra en el cuadro. ;Qué factores hicieron que la reactivacion de la
productividad a fines de los afos noventa fuera tan pasajera y se extin-
guiera tan rapidamente?

Gran parte de la economia ya se ha beneficiado con la revolucién del
internet y de la red, aunque son pocos los cambios en los métodos de
produccion en el ultimo decenio. Las revoluciones en la vida cotidiana
gracias al comercio electronicoy a los motores de busqueda ya estaban
bien establecidas (Amazon se habia fundado en 1994, Google en 1998y
Wikipedia al igual que iTunes en 2001) .

2.1 INMOVILIDAD EN LA OFICINA

Larevolucién digital centrada en 1970-2000 cambié radicalmente la ma-
nera en la cual funcionan las oficinas. En 1970 se acababa de inventar
la calculadora electrénica, perolaterminal informatica era aun el futuro.

3 Otros componentes de la relacion de horas de némina de
trabajo a poblacion en edad laboral se netan en casi cero.
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El trabajo de oficina requeria de innumerables
empleados para operar los teclados de las ma-
quinas de escribir eléctricas, sin capacidad para
descargar contenidos del resto del mundo. Par-
tiendo de este mundo de 1970, para el aino 2000
toda oficina estaba equipada con computadoras
personales conectadas a redes que podian fun-
cionar no sélo como procesadores de texto para
evitar el retecleo innecesario, sino también para
descargar multiples contenidos y realizartodo tipo
de célculos a una velocidad deslumbrante. Para
2005 las pantallas planas habian completado la
transicién ala oficina moderna. Pero entonces el
progreso se detuvo. Entodo el mundo, el equipa-
miento usado en el trabajo de oficinay 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 aparicion de los minoristas con grandes
inventariosy seleccién de productos enlos ochen-
tay noventa, y la conversion de las filas de caja
en escaneres de coédigo 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 afilos noventa el proceso de autoriza-
cion de tarjetas se habia vuelto casiinstantaneo.
Wal-Mart y otras grandes cadenas de autoservi-
cio transformaron las cadenas de proveedores,
la distribucion mayorista, la gestién de inventario,
la fijacidon de precios y la seleccién de productos,
pero, enbuena medida, este alejamiento de lare-
ventatradicional a pequefa escala con el que se
fortalecia la productividad esta terminando. La
revolucion de la productividad de la venta al me-
nudeo esta entre los numerosos logros de la Rl
#3 que, en gran medida, ya se han completado.

2.3 CAIDA EN EL DINAMISMO EMPRESARIAL

Investigaciones recientes usan la palabra dina-
mismo para describir el proceso de destruccion
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creativa por el cual los nuevos emprendimientos
ylas empresas jévenes son la fuente del aumento
de la productividad que se da cuando estas em-
presas introducen tecnologias de mejores practi-
casy al mismo tiempo retiran los recursos de las
empresas mas antiguas de baja productividad.
La proporcién de empleo total que aportan las
empresas de nomasdecinco aflos cayd acasila
mitad, de un 19.2% en 1982 a un 10.7% en 2011.
Esta caida fue més generalizada en servicios y
venta al menudeo, y después de 2000 hasta el
sector de alta tecnologia experimentd una gran
caida en los emprendimientos y empresas jove-
nes de crecimiento rapido.*

La revolucion de la
productividad de la
venta al menudeo esta
entre los numerosos

logros de la revolucién

industrial numero 3 que,

en gran medida, ya se
han completado

4 Davis y Haltiwanger (2014, p. 14).



3. LADECADENCIA SOCIAL Y EDUCATIVAMERMAN EL
CRECIMIENTO FUTURO DE LA PRODUCTIVIDAD

qué pasacon el futuro? La contribucion histdrica al crecimiento

de la productividad laboral por el aumento de la educacién ha

llegado casiasufin,ylacantidad creciente de nifos que crecen
en hogares uniparentales posiblemente produzca una mayor erosion
en los logros educativos.

3.1 LA CONTRIBUCION DE LA EDUCACION AL CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD

Desde hace tiempo, el analisis del crecimiento ha reconocido el papel de
los mayores logros educativos como fuente de crecimiento econémico.
Goldiny Katz (2008) calculan que el grado de educacién se incrementé
en 0.8 afios por decenio durante los ocho decenios entre 1890y 1970.
Estimaron también que, durante este periodo, la mejora en el grado de
educacion contribuyé con 0.35 puntos porcentuales por afo al creci-
miento de la productividad y del producto per capita. Como el grado de
educacién esta aumentando a un ritmo mas lento que en el pasado en
Estados Unidos, la tasa futura de crecimiento de la productividad ten-
derd a ser mas lenta.

Laexplosién enlastasas de graduacion de la educacion secundaria,
de menos de un 10% de los jévenes en 1900 a un 80% para 1970, fue
el eje impulsor del crecimiento econdmico del siglo XX, pero latasa de
graduacion se ha estancado desde 1970. Estados Unidos actualmen-
te se ubica en el undécimo lugar entre las naciones desarrolladas por
su tasa de graduacion de educacion secundaria y es el unico pais en
el cual las tasas de graduacién entre la poblacién de 25 a 34 afios no
es superior a la de la poblacién entre los 55y 64 afios.® Los resultados
educativos en el nivel secundario son bajos de acuerdo con los estan-
daresinternacionales; los resultados de la pruebainternacional PISA de
la OCDE de 2012 calificaron a Estados Unidos entre los 34 paises de la
OCDE como el décimo séptimo pais en lectura, el vigésimo en ciencias
y el vigésimo séptimo en matematicas.®

En educacion superior, los problemas de calidad de larga data se unen
alos problemas mas 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/>.

Programme for International Student Assessment (PISA), Results from PISA 2012, OCDE,
<www.oecd.org/ pisa/keyfindings/PISA-2012-results-US.pdf>.
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Durante gran parte del periodo de posguerra,
la educacién universitaria de bajo costo estaba al
alcance de mas poblacidn que en cualquier otra
nacion, gracias a la educacion universitaria gra-
tuitahecha posible porlaley del soldado o Gl Bill,
y por los minimos aranceles de matriculacién en
universidades estatales publicas para los estu-
diantes en sus propios estados. Estados Unidos
fue lider mundial durante gran parte del siglo pa-
sado en el porcentaje de jévenes que completa-
ban sus estudios universitarios. El porcentaje de
estudiantes de 25 afios que ha logrado un grado
universitario con cuatro afios de estudios univer-
sitarios aumentd de apoco enlos Ultimos 15 afios,
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 educacion superior des-
de 1972 amasdeltripledela
tasa de inflacion. Aun cuan-
do se tienen en cuenta los
descuentos de matricula gra-
cias a las becas completas
de grado y de investigacion,
el nivel actual de conclusion
de estudios superiores en
Estados Unidos ha sido posi-
ble sélo gracias a unafuerte
alza en el préstamo estudian-
til. Los estadounidenses tie-
nen una deuda universitaria
de 1.2 billones de ddlares, y
una parte cada vez mayorde
la proxima generacion podria
elegir no finalizar sus estu-
dios universitarios ya que estan excluidos del mer-
cado para poderacceder alaeducacion superior.

3.2 DECADENCIA SOCIOECONOMICA

El declive del matrimonio como institucién entre
los estadounidenses que carecen de educacion
superior es relevante para la tasa futura de cre-
cimiento de productividad, porque los nifios, en
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Los ninos estadounidenses
no estaran tan bien

educados, no seran tan
saludables ni tan ricos
como sus padres

especiallos varones, que se crian en hogares sin
la figura paterna tienen menos posibilidades de
graduarse de la escuela secundaria y son mas
proclives ainvolucrarse en actividades delictivas.
Unafuente importante de este cambio socioldgico
esladesaparicion de buenos trabajos de obrero,
estables y bien remunerados. En parte debido
a que los hombres sin educacion superior care-
cen de ingresos y de empleos estables para ser
atractivos como maridos, y en parte porque las
mujeres se han vuelto méas independientes ante
laaperturade oportunidadeslaborales paraellas,
son menos las parejas que se casany por lo tan-
to cada vez es mayor la cantidad de nifios que se
crian sin una figura paterna en el hogar.

Murray (2012) documenta cambios en los in-
dicadores sociales para el tercio inferior de la
poblacién blanca. Su dato estadistico mas de-
vastador es que para el sector de madres de 40
anos, el porcentaje de ninos
que viven conambos padres
bioldgicos se redujo de un
95% en 1963 a un 34% en
2004.” Tomando en cuenta
el porcentaje de graduados
blancos de escuela secun-
daria, el porcentaje de nifos
nacidos fuera de un matri-
monio aumento de un 4%
en 1982 a un 34% en 2008
y la cantidad de estudiantes
blancos que abandonan sus
estudios secundarios paso
del 21% al 42%. Carbone y
Cahn (2014, p. 1) concluyen:
“La familia estadounidense
estd cambiando, y los cambios garantizan que
la desigualdad sera mayor en la préxima gene-
racion. Por primera vez, es casi una certeza que
los nifios estadounidenses no estaran tan bien
educados, no seran tan saludables ni tan ricos
como sus padres”.

7 Murray (2012, grafica 8.11, p. 167)



Un obstaculo para el empleo futuro es la cantidad creciente de hom-
bres jévenes con antecedentes penales. Un estudio reciente demostro
que entre 1979y 2009 el porcentaje de hombres blancos que abandona-
ronlaescuela secundariay que han estado presos alguna vez aumenté
del 3.8% al 28%. En el caso de los hombres negros, durante el mismo
intervalo de tiempo, el porcentaje que habian estado en prisién se ele-
v6 del 14.7% al 68%.8 Cualquier tipo de antecedente delictivo y espe-
cialmente el tiempo en prision limita drasticamente las oportunidades
de empleo disponibles para aquellos que han cumplido una sentencia
en la carcel. Segun el FBI, aproximadamente un tercio de los adultos
estadounidenses tienen antecedentes delictivos, y esto parece ser un
limitante importante para el empleo.®

4. SE REPETIRA LA REACTIVACION TEMPORAL DE LA
PRODUCTIVIDAD DE FINES DE LOS ANOS NOVENTA?

n la historia de la productividad del cuadro 1, la recuperacién de
 1996-2004 es notable tanto por su magnitud como por elhecho de
e quUe fue temporaly que no pudo sostenerse por mas de ocho afios.
Hay otros indicadores de rendimiento de la economia de Estados Unidos
que respaldan la idea de que el entorno econdémico en el periodo 1996-
2004 fue unico y que no se repetira en un periodo cercano.

Enprimerlugar, lareactivaciontemporal de la productividad de fines de
los noventa estuvo acompafada de una aceleracionigualmente temporal
del crecimiento enla 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 inversion privada neta como parte del acervo de capital
privado, medido como una media moévil a cinco afos, bajo del 3.8% du-
rante el periodo 2000-2001 a s6lo el 1% en 2013.

Tercero, latasa de caida enlos precios de las computadoras por unidad
de rendimiento se hizo cada vez mas veloz con unatasa pico de caida del
14% en el periodo 1998-1999, seguida de una retraccion a una caida de
so6loun 1% anual en 2014. El ritmo menguante de la reduccién del precio
ajustado por rendimiento estuvo acompanado por la desaparicion de la
Ley de Moore después de 2006, una relacion que desde 1965 habia an-
ticipado fiablemente que la cantidad de transistores en el microprocesa-
dor de una computadora se duplicaria cada dos afnos. Pero desde 2006
el tiempo de duplicacién ha excedido los cuatro afios.

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

s evidente el estancamiento secularen cada medicion del desem-
pefio econdmico de los ultimos cinco afios, mas precisamente en
— |as tasas de crecimiento del producto, en la productividad laboral
y enlas horas agregadas de trabajo, las cuales durante el ultimo 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 ca-
pita durante los ultimos 10 afios ha sido de apenas un 0.6% anual, menos
de untercio del 2.1% logrado desde 1890 hasta 2007. En los ultimos cin-
co afos se ha reducido la relacion de inversion 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 politicas tributarias y de gasto, la relacién de deuda federal
a PIB sera del 78%, pero un crecimiento mas lento del PIB implica que la
relacion sera del 87 por ciento.

El presente articulo ofrece tres argumentos distintos para explicar el
lento crecimiento de la productividad en el dltimo decenio. El primero es
que loscambios fundamentales en los procedimientos de negocio se con-
centraron en la era del puntocom de rapido crecimiento de la productivi-
dady, unavez que se instalé el nuevo equipamiento y que se adoptaron
las nuevas practicas de negocios, el efecto de la revolucion de las tecno-
logias de lainformaciony de lacomunicacion en el crecimiento de la pro-
ductividad comenzé a enfrentar rendimientos decrecientes. Un segundo
argumento sefalalas mediciones del desempefio econémico, todas con
el mismo momento de registro, con un pico a fines de los noventa y con
unacaidaaniveles bajos enlos Ultimos afos, incluso para el crecimiento
de la capacidad manufacturera, de la relacién de inversion neta a acervo
de capital, de la tasa de caida en el deflactor del precio de las tecnolo-
giasdelainformacionylacomunicacionydelavelocidad de mejoradela
tecnologia de los microprocesadores. Otra medicion de la mengua en el
desempeno econdmico es latasa de nuevos emprendimientos de negocio.

El crecimiento mas lento del producto potencial desde la perspectiva
de la oferta, que emana no sélo del lento crecimiento de la productividad
sino también del crecimiento méas lento de la poblacién y de la caida de
la participacién de la fuerza laboral, reduce la necesidad de la formacion
de capital, y esto ala vez eliminala demanda agregada y refuerza la cai-
dadelcrecimiento de la productividad. Finalmente, el estancamiento se-
cular no es sélo la oferta o la demanda, sino también la interaccién de la
ofertay la demanda.
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GESTION DE GARANTIAS
EN LAS OPERACIONES
DE POLITICA

DEL BANCO CENTRAL

Garreth Rule

1. INTRODUCCION

as operaciones monetarias del banco central son cruciales para

alcanzar los objetivos de politica monetaria y de estabilidad finan-

ciera. En muchos paises, 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 alas disposicionesjuridicasy contables, los bancos centra-
les estan constituidos de manera similar a los bancos comerciales. Por
lo tanto, estan 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. Aligual 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 emisidon de valores nuevos, los niveles de capital del banco central con
frecuencia dependen de las decisiones presupuestarias de su propieta-
rio, el gobierno. Ademas, si el gobierno se viera obligado a recapitalizarlo,

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el Handbook, num. 31, Collateral Management in Central
Bank Policy Operations, del Centre for Central Banking Studies. Las opiniones expresadas en el Handbook son las
del autor y no necesariamente las del Banco de Inglaterra. <garreth.rule @ bankofengland.co.uk>. Cualquier error u
omision derivado de la traduccion al espanol es responsabilidad del CEMLA.
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esas pérdidas puedendanarlareputacion del ban-
co central y poner en duda la independencia de
Sus operaciones.

El propdsito principal de este texto es describir
de qué manera puede un banco central reducir su
exposicion al riesgo de pérdidas cuando lleva a
cabo sus operaciones en el mercado de dinero. En
la seccién 1 se evalua la necesidad de estas ope-
racionesy se comentan sus modalidades antes de
distinguirentre los distintos problemas que encaran
los paises con superavits o déficits de liquidez. En
la seccion 2 se analizan los canales mediante los
cuales el banco central esté expuesto al riesgo de
pérdidas y se comenta el papel del capital en su
balance. Enlaseccién 3 se plantea el conceptode

crédito con garantia, mientras que en la seccion
4 se detallan los medios que el banco central em-
plea para elegirlos tipos de garantia que esta dis-
puesto a aceptar. En la seccién 5 se considera la
manera como el banco central gestiona la garantia
que haaceptado en sus operacionesy se plantean
los conceptos de valuacién, margen de seguridad
y requerimiento de cobertura de margen. En la
seccion 6 se considera si un banco central debe-
ria modificar sus politicas sobre garantias duran-
te una crisis financiera y se analizan las ventajas
y los riesgos de su decision. Por ultimo, en la sec-
cidén 7 se consideran otros canales de pérdidas a
los que podria estar expuesto un banco central en
sus operaciones de politica.

2. OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL

2.1 ¢ POR QUE SON NECESARIAS LAS OPERACIONES?

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

BALANCE ESTILIZADO DEL BANCO CENTRAL

Activo

Pasivo

Activos internacionales (netos)
Crédito al gobierno (neto)
Crédito al mercado (neto)

Otros rubros (netos)

Billetes (y a veces monedas)
Depdsitos bancarios obligatorios
Reservas bancarias libres!
Capital

"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,
depdsitos bancarios obligatorios y reservas ban-
carias libres) se conoce como la base monetaria.
Labase monetariay, en particular, las reservas de
labanca, tantolaslibres como las obligatorias, son
el medio ultimo para liquidar transacciones en una
economia. Los bancos comerciales liquidan las
transacciones entre ellos y en representacién de
sus clientes através de loslibros del banco central
en forma de reservas.! En épocas de normalidad,
la confianza en esta funcidn transaccional restrin-
gidadel banco central propicia mas intermediacion
entrelos bancos comercialesy enlaeconomiaen
general, lo que insta a los bancos comerciales a
desempefar su papel tradicional de transformacion
de plazos para contribuir alincremento de las ope-
raciones de menudeoy los depdsitos comerciales.

Porloregular, losbancos centrales aprovechan
su control monopdlico 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 politica.

Porlo general un objetivo delbanco central con-
siste enlograrla estabilidad de preciosy, en conse-
cuencia, fomentar el crecimiento de la economia.
Las mas de las veces el banco central no tiene
control directo sobre tales objetivos y suele haber
rezago entre sus accionesy el efecto de estas en
el objetivo final. Por lo anterior, es comun que los
bancos centrales tengan también un objetivo ope-
rativo. Los objetivos operativos son una variable
econdmica que el banco central puede controlar
de modo directo y determina el objetivo final. En
afnos recientes, el consenso de muchos bancos

En los paises con sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real, los pagos intradiarios también se realizan en forma de
reservas. Como los pagos se efectian 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 posicion
generalmente se equilibra o se transfiere a los mecanismos
permanentes. Por lo tanto, el banco central técnicamente
esta prestando reservas dentro del dia a las contrapartes
que se quedan cortas y, en ese momento, tal exposicién no
se consigna en el balance final del dia.
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centrales hasido que lastasade interé interbanca-
ria® a corto plazo es el objetivo operativo 6ptimo.3
Los bancos centrales porlo generalinfluyenenlas
tasas de interés del mercado al modificar en qué
términos estan dispuestos a proveer o absorber
reservas en el mercado. La mayoria de los bancos
centrales especifican talestérminosy luego inten-
tan que la cantidad de recursos adisposicién de los
bancos comerciales sea dptima, 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 econdmicos.
Sielbanco central proporciona demasiadas reser-
vas o muy pocas al mercado, y hay sanciones por
las deficiencias y los sobrantes, entonces es pro-
bable que latasa deinterés de mercado se desvie
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 politica
monetaria. Sin embargo, a los bancos centrales
les interesa reducir al minimo cualquier problema
asociado a la banca que pudiera afectar a toda la
economia. Como sefialamos antes, los bancos co-
merciales desempefan un papel fundamental en
la economiaaltransformarlos plazos cuando con-
vierten los depdsitos 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 serincapaces de satisfacer eldeseo de los
agentes econémicos de recibir sus fondos. Duran-
te tal eventualidad, elbanco central, como provee-
dorexclusivo de fondos de reserva, puede ayudar
al sistema aprestandose a proporcionar liquidez

Véase el CCBS Handbook num. 26, Developing Financial
Markets (en espanol, CEMLA, Ensayo, num. 81, Desarrollo
de Mercados Financieros) para una definicion de los merca-
dos interbancarios.

Sin embargo, para algunos bancos centrales, como los de
economias pequefas, donde los movimientos en el tipo de
cambio se trasladan rapidamente a los precios internos, la
utilizacion de un objetivo cambiario pudiera ser la estrategia
preferida.



adicional. Aunque, por fortuna, las grandes inter-
venciones de este tipo son raras, las operaciones
delbanco central cotidianamente contribuyenala
estabilidad financiera al proporcionarreservas en
un monto 6ptimo que permitala continuidad de los
pagos interbancarios.

2.2 DEFINICIONES DE DEFICIT Y SUPERAVIT
DE LIQUIDEZ

La posicidn de liquidez de la banca de cualquier
pais repercutira en el grado en el que el banco
central aportara base monetaria o la retirara del
mercado.

Si el balance del banco central esta 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
dereservas de labancaaumenta conforme lacan-
tidad o la magnitud nominal de las transacciones
en la economia aumenta. La tenencia de reser-
vas libres sera pequefia y meramente voluntaria,
y dependera 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.* El banco central,
afinde cuentas, necesitara proporcionarreservas
al mercado. Por lo tanto, regularmente participa-
ra en transacciones con los bancos comerciales
para proporcionarselas. En términos del balance
delbanco central, unincremento en el pasivo tiene
su equivalente en un incremento en el activo me-
diante créditos adicionales al mercado.

En contraste, sielaumento del balance del ban-
co central se debe a un aumento en el activo, en-
tonces hay un superavit 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
politica, elbanco central porlo general necesitara

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

o2

Operaciones
del banco
central

absorberreservas del mercado. Las ocasionesen
las que el banco central brinde recursos al merca-
do seran mas reducidas; en vez de eso, celebrara
transacciones regularmente con las instituciones
financieras con el finde reducirlas reservas de los
bancos comerciales mediante el intercambio de
ese tipo de pasivo por otro. Sin embargo, debido
alas posibles distorsiones del mercado o cuando
se trata de operaciones motivadas por la estabili-
dad financiera, de todas formas habra ocasiones
en las que se proporcionen reservas adicionales
alos 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
politica monetaria
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3. POSIBILIDAD DE PERDIDAS PARA EL BANCO CENTRAL

3.1 LA MECANICA DE LAS PERDIDAS

Para todos los efectos, los bancos centrales estan estructurados igual
que cualquier empresa privada. Como sefiala Cukierman (2010), “estan
constituidos con las mismas estructuras juridicas y utilizan principios
contables similares”. Por lo tanto, los bancos centrales son vulnerables
alas pérdidas financieras como lo es cualquier institucion del sector pri-
vado. Como ya se comento, el banco central que proporcionareservas a
un banco comercial aumenta el valor de su pasivo. Por ende, el lado del
activo en el balance aumenta en la misma proporcién debido a un activo
asociado a este crédito al mercado. En una transaccion sin garantia, el
activo sera el crédito al banco comercial. En una transaccién con garan-
tia, el activo sera la garantia que suybyace en la transaccion. El valor del
pasivo del banco central, las reservas, no cambiara durante la vida de la
transaccion. Sin embargo, el valor del activo correspondiente puede va-
riar por varios canales. Los cuatro canales de riesgo clasicos 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
compafia no pueda o quiera cumplir con sus obligaciones.

El riesgo de mercado es la posibilidad de pérdidas (incluidas las
pérdidas norealizadas por actualizacién a precios de mercado) de-
rivadas de un cambio en el valor de un activo.

Elriesgo 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 ejecucion de las
actividades. En términos estrictos, se relaciona con las pérdidas
derivadas unicamente 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 Una definicion muy usada de riesgo operativo es la sefalada 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 PERDIDAS

Dado que no cambiard el valor del pasivo asociado
a las reservas, otro elemento del pasivo del ban-
co central debera ajustarse cuando el valor de los
activos cambie debido a los canales de riesgo ya
comentados. Aligual que lasinstituciones del sec-
tor privado, el capital forma parte del balance de
los bancos centrales y, como en el caso de tales
instituciones, el colchdn de capital (o el valor neto,
calculado como la diferencia entre el valor del ac-
tivototaly el valor del pasivo total) se convierte en
el canal através del cual el banco central absorbe
dichas pérdidas.

Adiferencia de las instituciones financieras pri-
vadas, los bancos centrales no estan sujetos a
requerimientos de capital reglamentarios. Los ban-
cos comerciales y otras instituciones financieras
estan obligados, conforme a las regulaciones in-
ternacionales y nacionales, a tener colchones de
capital directamente proporcionales a la magni-
tudy grado de riesgo de sus actividades de crédi-
to. Los bancos centrales no estan sujetos a tales
regulaciones. Asimismo, si una institucion 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 delbanco cen-
tral para hacer esto es limitada; las mas de las ve-
ces, el banco central es totalmente propiedad del
gobierno y tales opciones tienen consecuencias
presupuestarias.

Entonces, siun banco central incurre en pérdi-
dasy agota su capital, porlo general se ve obliga-
doaacudir al gobierno federal. El gobierno puede
aumentar el capital del banco ya sea directamen-
te, mediante aportacion de efectivo, o por el dife-
rimiento del ingreso por sefioreaje.®

% Enla mayoria de los paises, la principal fuente de ingresos
del banco central es el seforeaje, 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 nacion. El canal mas sencillo para

Este proceder podria ocasionar que se pusiera
enteladejuiciolaindependencia politica delbanco
central. No es del todo imposible que un gobierno
pueda presionaral banco central para que aplique
politicas prociclicas, sile conviniera politicamen-
te. Aunque muchos bancos centrales han sido re-
capitalizados sin que se haya puesto en duda su
independencia, Stellay Lonnberg (2008) sefialan
que larecapitalizacién es causa de preocupacion
para muchos otros.

Si el banco central se recapitalizara mediante
diferimiento del sefioreaje, podria caer en la ten-
tacion de acelerar este proceso al permitir un cre-
cimiento mas rapido de la base monetaria. Este
proceder podria poner en un riesgo aun mayor la
capacidad del banco central paraaplicar una politi-
camonetaria eficaz. Asimismo, las pérdidas finan-
cieras cuantiosas pueden dafar la reputacion de
un banco central, lo que menoscaba su capacidad
para enviar sefiales de politica creibles.

Porlotanto, para protegerse contratales resul-
tados negativos, jdeberian los bancos centrales
ostentar un alto nivel de capital? Al igual que los
costos de recapitalizacion, proporcionar un alto
nivel de capital al banco central tiene un costo: re-
nunciar a alguna opcioén presupuestaria.” Muchos
autores han intentado cuantificar la cantidad de
capital éptima para un banco central; Cukierman
(2010) y Derbyshire (2010) llegaron ala conclusion
de que no hay una respuesta correcta sencilla.
Stella (2010) revela que los “bancos centrales mal
capitalizados suelen ver limitadas sus opciones
de politica o, incluso si no es asi, a veces relajan
la politica para evitar pérdidas cuantiosas por mo-
tivos reputacionales o de politica econémica”. En
ultimainstancia, el monto correcto de capital para
determinado banco central dependeréa 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 estara negando un ingreso que
podria ser utilizado para otros propdsitos.

El gobierno, entonces, proporciona o cede ingreso por sefio-
reaje que podria haberse utilizado en otros segmentos de la
economia.

Gestion de garantias del banco central 73



factores unicos relacionados con su situacion par-
ticular, como la estructura institucional y el tipo
de operaciones que realiza, entre otros. Relacio-
nado con lo anterior esta el nivel de riesgo que el
banco central asume con estas operaciones. Un
banco central que realiza operaciones mas ries-
gosas afin de cuentas correrd un mayor riesgo de
pérdidasy, por lo tanto, necesitara un colchén de
capital mas voluminoso. Por otro lado, los princi-
pios de contabilidad varian entre un paisy otro. Lo
mas importante para la independencia del banco
central sera la relacion con el gobierno federal. Si
es improbable que el gobierno intente influir en la
politica delbanco central incluso si este incurre en
pérdidas, entonces el banco central podra tener
menos capital que el banco central de un pais don-
de los gobiernos futuros pudieran sentirse tenta-
dos aintentarinfluir enla politica del banco central.

Otro aspecto relacionado con los niveles de
capital del banco central es que, si bien este esta
contable y juridicamente estructurado de manera
parecida alas empresas privadas, sus objetivos fi-
nales son muy diferentes. Mientras que las empre-
sas se concentran enlageneracionde utilidadesy
la maximizacién del valor paralos accionistas, los
bancos centrales estan concentrados en alcanzar
objetivos de politica. Estos suelen generar situa-
ciones enlas que, desde un punto de vista social,
loideal seria que el banco central perdiera dinero
o contrajera mayores riesgos. Por ejemplo, si un
banco central emprendiera un programa de expan-
sién monetaria, compraria deuda gubernamental
a tasas probablemente bajas (precio de la deuda
alto) porque los inversionistas buscarian activos
refugio en vez de activos riesgosos. Es probable
quetal situacién ocurriera en épocas de poco cre-
cimiento econdmico e inflacién que en pronéstico
o en los hechos esté debajo del objetivo. Una se-
fal del éxito de tal programa seria la recuperacion
econdmicay un acercamiento de lainflacién al ob-
jetivo. Cuandolaeconomia serecupere, lastasas
de la deuda gubernamental tenderan a subir (su
precio bajard) porque los inversionistas de nueva
cuenta preferiran comprar activos con mas riesgo
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y las tasas de politica registraran alzas. Cuando
elbanco central venda su tenencia de bonos, pro-
bablemente lo hara con pérdidas. Sin embargo, a
pesar de esta pérdida financiera, ha sido social-
mente 6ptimo que el banco central haya empren-
dido el programa de expansién monetaria porque
alcanzé su objetivo de politica: estimular el creci-
miento o alcanzar su inflacién objetivo. Este punto
losaco acolacion el vicegobernador del Banco de
Inglaterra, Charlie Bean,® 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 todavia: “el
objetivo de la expansion monetariay del Mecanis-
mo de Compra de Activos es ayudar al Comité de
Politica Monetaria a alcanzar su objetivo macro-
econodmico, a saber, el objetivo gubernamental de
inflacion sin generar unainestabilidad excesiva en
el producto. Las cuentas del Mecanismo de Com-
pra de Activos no estan planeadas para que asu-
ma estos costos o beneficios macroecondémicos,
pues ello demanda mas bien una evaluacién del
efecto de la expansién monetaria en la demanda
y lainflacion”.

Las pérdidas
financieras
cuantiosas pueden
danar la reputacion

de un banco central,
lo que menoscaba
Su capacidad para
enviar sefales de
politica creibles

8 Bean (2009).



4. CREDITO CON GARANTIA

pesar de ciertas situaciones en las que, desde un punto de vis-
ta social, lo ideal es que un banco central tenga pérdidas, en el
dia con dia, y para fines reputacionales y operativos, los ban-
cos centrales buscaran evitarlas. Por lo tanto, al realizar operaciones de
politica para proveer de liquidez al mercado, un banco central empleara
varias politicas para intentar minimizar la posibilidad de incurrir en una
pérdida. El principal canal mediante el cual un banco central intenta limi-
tar su exposicion al riesgo es tomando garantias cuando otorga créditos.

4.1 CREDITO CON GARANTIA

La mayoria de los bancos centrales del mundo optan por otorgar crédito
a las instituciones financieras unicamente mediante transacciones ga-
rantizadas.® 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 garantia son obli-
gatorios en su reglamento (ver el recuadro 1).

Elbanco central corre un riesgo de crédito respecto a la contraparte si
le otorga un crédito sin garantia. Sila contraparte no puede pagar el cré-
dito albanco central, entonces este se convierte en acreedor sin garantia
delacontrapartey, si estaquebrara, posiblemente estariamuy atrasen el
orden de prelacién. En cambio, si el banco central le prestara a una con-
traparte con garantia (es decir, si exigiera algun tipo de activo financiero
como garantia parala operacién), entonces se liberaria del riesgo de crédi-
torespectodelacontraparte. Sila contraparte no pudiera pagar el crédito
albanco central, entonces este tendria un activo con valor equivalente al
monto del préstamo. Asi, podria optar por conservar el activo o venderlo
para compensar el monto de la pérdida por el crédito. El financiamiento
con garantia no significa que el banco central haya eliminado el riesgo
de crédito, sino sélo que el riesgo de crédito ya no proviene del prestata-
rio sino del emisor del activo aceptado como garantia. Un banco central
detodas manerasincurrird en pérdidas sitanto la contraparte del crédito
como el emisor del valor en garantia caen en impago simultdneamente.

Elbanco central seguiria enfrentando un riesgo de crédito por el crédito
con garantia, pero la mayoria opta por hacerlo asi con el fin de tener mas
control sobre el grado de riesgo que contraen. Como explican Bindseil y
Papadia (2006; ver el recuadro 1), un problema en particular que enfren-
tanlos bancos centrales es que los objetivos de politica se alcanzan mejor

9 Los raros ejemplos de crédito sin garantia por parte de un banco central por lo general se
deben a casos en los que no se disponia facilmente de una garantia 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 garantia (a saber, los
limites al crédito y un precio méas elevado para las
contrapartes con calificacién mas baja). Porlo tan-
to, dado que un banco central no puede hacergran
cosa respecto al perfil de riesgo de crédito de las
contrapartes con las que realiza transacciones,°
el grado deriesgo de crédito de cada operacién va-
riaraenfuncidéndelacontraparte. Asimismo, Chai-
lloux, Gray y McCaughrin (2008) sefialan que los
créditos sin garantia que otorga un banco central
probablemente sesgarian la participacién en ope-
raciones con contrapartes que encararan costos
de financiamiento privado mas elevados y care-
cieran de la cartera de valores para obtener re-
cursos en el mercado. Esto alberga la posibilidad
de menoscabar la amplia transmisién de la politi-
ca monetaria. Al pedir una garantia en las opera-
ciones de crédito, el banco central no sélo esta en
capacidad de indicar qué valores esta dispuesto
aaceptarcomo garantia, sinotambién el grado de
riesgo al que esta 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 CREDITOS
CON GARANTIA

Eltomar una garantia cuando se otorgan créditos
puede tener beneficios adicionales ala reduccién
del riesgo que encaran los bancos centrales y al
acceso equitativo de las contrapartes alos meca-
nismos del banco central.

Laelegibilidad de unvalor paralas operaciones
con el banco central es probable que ejerza una

10 Muchos bancos centrales mantienen normas minimas res-
pecto a las contrapartes. Sin embargo, por el papel crucial
del banco central como liquidador de transacciones y pres-
tamista de Ultimo recurso en la economia, es necesario que
una amplia variedad de contrapartes tenga acceso a los me-
canismos del banco central.
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influencia positiva en la comerciabilidad de dicho
activo. Como sefialan Bindseil y Papadia (2009),
“sinadamas cambia, la elegibilidad como garantia
para el banco central deberia volver mas atractivo
unactivoy, porlotanto, incrementarsuprecioyre-
ducir su rendimiento”. Cabe esperar que el efecto
de estaprima porelegibilidad sea particularmente
elevado sital garantia escasearaen elmercado. A
pesar de esta conclusién aparentemente logica,
suele ser dificil aislar la prima por elegibilidad de
un activo de los movimientos del mercado en ge-
neral. No obstante, sisuponemos que lademanda
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 sila prima por elegibilidad no puede ais-
larse del precio de los valores, el proceder de un
banco central al definir y administrar la garantia
puede tener externalidades positivas paralas prac-
ticas delmercado en general. Zorny Garcia (2011)
sefalan que las politicas sobre transparencia de
los bancos centrales y sumetodologia para acep-
tary administrar garantias pueden influir positiva-
mente en el comportamiento de los participantes
privados, con lo cual se las debe considerarcomo
estandares de referencia.

Ademas de esto, unamayordemandade los ac-
tivos elegibles puede conducira mejorar lainfraes-
tructura del mercado y aumentar su profundidad.'’

4.3 LA GARANTIA EN LAS OPERACIONES
DE ABSORCION DE LIQUIDEZ
DEL BANCO CENTRAL

Las politicas de los bancos centrales relativas alas
garantias porlo general no son simétricas. Muchas
veces varian dependiendo de si el banco central
esta cubriendo o retirando liquidez.

Muchos de los bancos centrales que operan
confaltantes deliquidezy que, en general, propor-
cionan fondos de reservas al mercado mediante

" ver Gray (2006).



CREDITOS CON GARANTIA EN LA ZONA DEL EURO

Elprincipio de que el BCEy los bancos centra-
les que componen el Eurosistema nunca otor-
garan crédito sin garantia a las contrapartes
enlasoperaciones de politica esta estableci-
do en el reglamento. El articulo 18.1 del Pro-
tocolo para el Estatuto del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Eu-
ropeo sefala lo siguiente:

18.1. Con el fin de alcanzar los objetivos del
SEBC Yy llevaracabo sus funciones, el BCE y los
bancos centrales nacionales podran:

realizar operaciones en los mercados fi-
nancieros mediante compraventas direc-
tas (acontado 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, asi como
en metales preciosos;

realizar operaciones de crédito con enti-
dades de crédito y demas participantes en
elmercado, basando el financiamiento en
garantias adecuadas.

Bindseil y Papadia (2006) sefalan elocuen-
temente larazén de que los bancos centrales
no deberian otorgar crédito sin garantia:

Sufuncidény su especialidad son la apli-
cacion de la politica monetaria con el fin
de lograrla estabilidad de precios, nola
gestion del riesgo de crédito.

El acceso al crédito del banco central
deberia basarse en los principios de
transparenciay trato equitativo. El finan-
ciamiento sin garantia es un arte arries-
gado que requiere criterio personal, lo

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

Los bancos centrales necesitan actuar
rapidamente en las operaciones de politi-
camonetariay, en casos excepcionales,
también en las operaciones encamina-
das amantenerla estabilidad financiera.
El financiamiento sin garantia requiere
tanto un analisis cuidadoso que toma
tiempo como el establecimiento de li-
mites.

Los bancos centrales necesitan lidiar
con gran cantidad de bancos, que pue-
denincluir algunos con una calificacion
crediticia mas bien baja.

No pueden otorgar lineas de crédito que
reflejen la calidad crediticia de los distin-
tos bancos. Unbanco central dificilmente
puede dejarde realizar operaciones con
una contraparte dada porque esta haya
alcanzado su limite. Tal proceder pudiera
interpretarse como una sefnal de deterio-
ro de la calidad crediticia de esa contra-
parte que le impediria obtener liquidez
del mercado, con consecuencias poten-
ciales para la estabilidad financiera.

Parareflejarlos distintos grados de ries-
go de contraparte en el financiamiento
sin garantia, los bancos cobran distin-
tas tasas de interés. En contraste, los
bancos centrales tienen que aplicar ta-
sas de politica uniformesy, por ende, no
pueden compensar los distintos grados
de riesgo.
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operaciones de politica, también ofrecen meca-
nismos permanentes de crédito y depdsito. Estos
servicios permiten a las contrapartes acreditar o
debitarrecursos al cierre del dia. Los mecanismos
de crédito suelen operarcomo las operaciones de
politica mediante los contratos de recompra. Las
contrapartes en tales mecanismos deben propor-
cionar una garantia adecuada a cambio de los re-
cursos. Para los servicios de depdsito, por otro
lado, raravez se proporciona una garantia; en vez
de eso, las contrapartes deben hacer un depdsi-
to sin garantia en el banco central. Esta asimetria
refleja en parte las opciones operativas del banco
central, pero también su funcién en la economia.
Por ser el banco central el unico creador de reser-
vas de banco central, nunca encararé una situa-
cién enla que seaincapaz de pagar el dinero que
adeude a una contraparte.'?

Los bancos centrales que realizan operacio-
nescon un superavitde liquidez porlo general ab-
sorben recursos del mercado en sus operaciones
normales de mercado abierto. En tales operacio-
nes, elbanco central puede optar por proporcionar
una garantia 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 decisién de proporcionar o no
tal garantia no se basara en el riesgo de crédito,'
sino en el funcionamiento del mercado. Un ban-
co central pudiera optar por proporcionar un valor
comercializable como garantia, en oposiciénaun
depdsito sin garantia, para volverlas operaciones
deretiro de liquidez mas atractivas para sus contra-
partes. Ladesventaja de los depdsitos sin garantia
es que, unavez que lacontraparte hacelebradola
transaccion, los fondos quedan inmovilizados en
el banco central. Si mas adelante la contraparte

25j se diera tal situacion, no es claro que bien le haria a la
contraparte mantener la garantia. Si el banco central no pue-
de proporcionar recursos al mercado, es improbable que se
efectuen operaciones.

3 Como ya se sefhald, el banco central nunca encarara una
situaciéon en la que no pueda cumplir con sus pasivos en
moneda local.
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descubre que necesita recursos durante la vida
de latransaccion, debera acudir al mercado inter-
bancario no garantizado para pedirlos prestados.
Dependiendo de la calidad crediticia de la contra-
parte en cuestién o de la profundidad de ese mer-
cado, esto podriatener un costo prohibitivo, lo que
disuadiria alas contrapartes de participarentales
operaciones del banco central. En contraste, si el
banco central proporciona un valor negociable que
cotice en los mercados liquidos, entonces la con-
traparte podra venderlo sinecesitara los fondos.'

Como ya sefialamos, incluso con superavit de
liquidez, pudieran darse situaciones enlas 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 debera asegurarse de aceptar ga-
rantias de alta calidad, similares alas que aceptan
sus pares que proporcionan liquidez regularmen-
te al mercado.

La elegibilidad de
un valor para las
operaciones con
el banco central

es probable que
ejerza una influencia
positiva en la
comerciabilidad
de dicho activo

4 Para un andlisis mas profundo de las decisiones que encara
el banco central cuando planea sus operaciones de politica
en una situacion de superdvit de liquidez, ver Rule (2011).



5. SELECCION DE LA GARANTIA

unque es un hecho casi universal que, por ley o por eleccion,

unbanco central otorgara crédito al sistema financiero s6lo me-

diante transacciones garantizadas, normalmente queda a dis-
crecion de este qué tipo de garantia acepta. Lo anterior significa que los
tipos de garantia elegible pueden variar de modo radical entre un banco
central y otro. Algunos pudieran optar por un unico catalogo de garantias
para todas las operaciones, que incluya una gama amplia o restringida
de valores. Otros bancos centrales pudieran optar por aceptar distintas
garantias dependiendo de la finalidad de la operacién realizada. En ge-
neral, se presume que los bancos centrales elegirdn como garantia los
valores con mayor calificacién disponibles, con el fin de reducir la posi-
bilidad de riesgo de crédito. Sin embargo, como sefialan tanto Chailloux,
Gray y McCaughrin (2008) como Cheun, Von Képpen-Mertes y Weller
(2009), las opciones exactas de garantias 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.

S51LIMITANTES ENDOGENAS

La eleccién de qué valores pudiera aceptar como garantia el banco cen-
tral puede depender de factores internos de la propia institucion. Las de-
cisiones relacionadas con otros aspectos de las operaciones monetarias
del banco central repercutiran mucho en las elecciones relativas a una
garantia 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 garantias elegidas. El efecto de estas elecciones internas en
las politicas sobre garantias del BCE y de la Reserva Federal se comen-
taen el recuadro 2.

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

Bla 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 mas amplia, sobre todo si una categoria
de activos en particular ofrece el monto adecuado.

Porotro lado, lagama de contrapartes alas que
elbanco central permite acceso a sus mecanismos
influird en las elecciones de garantia. Distintas
contrapartes potenciales probablemente tendran
distintas estructuras de balancey, porlo tanto, dis-
tintas cantidades y tipos de valores. Si el banco
central esta decidido a brindar acceso equitativo
a sus mecanismos, necesita asegurarse de que
sus elecciones de garantiano favorezcaninheren-
temente a algunas instituciones mas que a otras.

La importancia que la neutralidad de mercado
tiene para un banco central puede variar enorme-
mente. Si un banco central esta actuando de ma-
nera neutral para el mercado, entonces buscara
actuar de tal manera que sus intervenciones en el
mercado y sus elecciones de garantia no influyan
en el precio ni en la demanda de un activo. Como
se sefald 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 requerira que el banco central
asegure que el uso probable de distintos valores
en sus operaciones va a ser pequefo en compa-
racion con el monto total de tales valores emitidos.
Esto l6gicamente se debe a que a mayor cantidad
de ciertos valores en circulacién emitidos que sea
utilizada en una operacion del banco central, me-
nor la cantidad disponible en el mercado en gene-
ral. Esto probablemente influira en el precio y la
demanda de dicho valor.

Por ultimo, el apetito del banco central por el
riesgo en general influird en la eleccidn de garan-
tias. Por su naturaleza, los bancos centrales tien-
denaseraversos al riesgo debido al posible costo
de sus pérdidas. La cuantia de estos costos, asi
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como la pérdida de independenciay credibilidad,
variaran dependiendo de las estructuras institu-
cionales particulares del pais, de larelacionconel
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
seran elevados, entonces pudiera ser mas averso
al riesgo en sus elecciones de garantias que un
banco central que considere que tales costos se-
ran mas bajos.

5.2 LIMITACIONES EXTERNAS

Aunque los factores internos ya comentados pu-
dieran influir de modo considerable enla eleccidén
de los valores que el banco central acepta como
garantia, varios factores ajenos al banco central
también ejerceninfluencia. EImarcojuridico de un
pais, el grado de desarrollo del marco financiero
y la disponibilidad de variedad de garantias pue-
den repercutir mucho en la garantia que el banco
central considere elegible.

Enalgunos paises, los estatutos del banco cen-
tralle prohiben 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 estalegislacion, se
le puede prohibir al banco central que tenga valo-
res emitidos por el gobierno nacional en su balan-
cey, por lo tanto, se les excluye como garantias.
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. Larazén de serde esto es que el banco
central no esta financiando al gobierno de modo
directo. El gobierno debe encontrar un participan-
te del mercado que esté dispuesto a comprar su
deudaenelmercado primarioy aconservar dichos
valores por cierto tiempo. S6lo mas adelante, en
unatransaccion del mercado secundario, elbanco
central podra obtenerladeuda gubernamental. La
percepcion que se tenga respecto al financiamien-
to monetario también puede influir en la decision



POLITICA SOBRE GARANTIAS PARA OPERACIONES
DE MERCADO ABIERTO DE LA RESERVA FEDERAL
Y DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Lamaneracomo la configuracién de un marco
amplio paralas operaciones monetarias reper-
cute enlas elecciones de garantias quedaclara
sise comparan las operaciones de la Reserva
Federalconlas del BCE antes de queiniciarala
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 imponia requerimien-
tos minimos de depdsitos no remunerados a
losbancos comerciales. También se concen-
tré enrespaldarlos billetes en circulacion con
la compra directa de certificados del Tesoro
de Estados Unidos. Porlo tanto, los reportos
a corto plazo fueron necesarios Unicamente
para ajustar los cambios en los factores au-
ténomos.

La Reserva Federal realiz6 sus operacio-
nes de mercado abierto (OMA) mediante la
mesade operaciones del Bancode la Reserva
Federal de Nueva York, Unicamente con un
pequefio numero de contrapartes denomina-
dos operadores primarios.' Dada la magnitud
limitada de las OMA, el numero reducido de
participantes y la profundidad de los merca-
dos financieros estadounidenses, la Reserva
Federal podialimitarla garantia para sus OMA
atresclases devalores: certificados del Tes-
oro de Estados Unidos, deuda de organismos
gubernamentalesy titulos de organismos gu-
bernamentales respaldados por hipotecas.

En contraste, el BCE impuso requerimien-
tos de reservas remuneradas mucho mas
cuantiosos a los bancos comerciales. Y la
mayor parte del respaldo con billetes se re-
alizé mediante operaciones de refinancia-
miento temporales. Como senalan Cheun,
Von Képpen-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, ademas, se concentré mas en permitir
elacceso 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 comparacion con
Estados Unidos, el BCE necesitaba permitir
una gama mucho méas amplia de valores que
pudieran utilizarse como garantia. A partirde
2007, el BCE empled un catalogo unico de ga-
rantias?conformado por valores negociables
y no negociables que eran elegibles para to-
das sus operaciones.® Los instrumentos de
deuda negociables son cualquier titulo de
deudadenominado en euros (incluidos la deu-
da sin garantia y los instrumentos respalda-
dos con activos) emitidos dentro del Espacio
Econdmico Europeo, cotizados en los mer-
cados regulados y apegados a ciertas espe-
cificaciones. Los valores no negociables se
conforman de depdsitos a plazo fijo de contra-
partes elegibles, derechos de créditoy deuda
respaldada por hipotecas residenciales (esto
es, paquetes de hipotecas no titulizadas en
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su totalidad). Ambas categorias de activos
deben cumplir con altos estandares crediti-
cios que, antes de la crisis, equivalian a la
calificacién A2 de la calificadora Moody’s.

"El Banco de la Reserva Federal de Nueva York evalia
regularmente la elegibilidad de empresas para que
puedan ser operadores primarios (ver <www.ny.frb.
org/markets/pridealers_listing.html>). Ademas 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 pequefio nimero

delbanco central respecto a realizar operaciones
directas o mediante contratos de recompra. Las
operaciones con contratos de recompra, median-
telas cuales se devolveranlos valores ala contra-
parte en el plazo convenido, crean una percepcion
mas débil de financiamiento monetario porque no
es seguro que tales valores se empleardn entran-
sacciones subsecuentes.'®

Si bien las restricciones relativas al financia-
miento monetario del gobierno son relativamente
comunes en elmundo, es posible que los estatutos
del banco central excluyan siempre o de manera
ocasional las transacciones con ciertos tipos de
emisores o de valores. Histéricamente, las politicas
de los bancos centrales relativas a las garantias
se han utilizado con frecuencia para desalentar o
favorecer ciertas categorias de valores. Porejem-
plo, la emision de dinero contra bonos con respal-
do real favorecia a los emisores de valores de /a
economia real. El respaldo con bienes reales era
un criteriocomun entre los bancos centrales desde
mediados del siglo XIXy sigui6 ejerciendoinfluencia

8 Esto es posible porque distintas contrapartes participaran en
operaciones subsecuentes o porque la contraparte poseedo-
ra del valor especifico podria optar por entregar distintos va-
lores con base en los movimientos del mercado en general.

82 M Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2016

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

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

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

“El BCE y el Eurosistema cuentan con mecanismos de
valuacion del crédito para asegurarse de que las ga-
rantias no negociables sean evaluadas conforme al
mismo estandar que la garantia elegible que acepta
para sus operaciones.

durante gran parte del siglo XX."” Esto contrasta
con el deseo reciente de muchos bancos centra-
les de actuar de manera neutral para el mercado.
Ademas de las restricciones legales respecto
alas clases de valores que un banco central esta
autorizado para aceptar, las cuestiones juridicas
pueden influir enormemente en la elegibilidad de
las garantias. Cuando un banco central celebra un
contrato de recompra con una contraparte, esta
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
situacion, 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 disuadira al
banco central de aceptarlo como garantia.
Ademas de las posibles restricciones legales,
el desarrollo de los sistemas financieros y su in-
fraestructura también pueden influir en la deci-
sién del banco central respecto de las garantias

17 para méas antecedentes de la doctrina de los bienes reales,
ver Bindseil (2004).



elegibles. En los sistemas financieros menos de-
sarrollados, las categorias 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 nirespaldados por activos que
el banco puede aceptar. La distribucion de los va-
lores entre los distintos participantes del mercado
también puede influiren lavariedad de valores que
son elegibles. Por ejemplo, si sélo un subconjunto
pequeio de contrapartes es tenedora de la mayo-
ria de cierto tipo de valores, como pudieran ser los
bonos gubernamentales, entonces el banco cen-
tral no puede negociar de manera equitativa con to-
doslos participantes del sistema financiero porque
muchos no tendran acceso a la garantia elegible.
En tales casos, un banco central pudiera aceptar
como garantia una gama mas amplia de valores.

La infraestructura del mercado también puede
influir en la eleccién de la garantia elegible, pues
los sistemas de liquidacion escasamente desarro-
llados o poco confiables mermaran la capacidad de
unbanco central para aceptar con confianza algu-
nas clases de valores.

Como dijimos antes, el deseo del banco cen-
tral de desempenfar un papel activo o pasivo enlos
mercados financieros en general determinara la
cantidad de garantias que necesita dotar de elegi-
bilidad para sus operaciones. Dependiendo de la
cantidad total de los distintos valores en cuestién,
esto pudiera requerir que el banco central dotara
de elegibilidad auna gama mas 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 garantias. Pero para
otros bancos centrales, incluso los valores guber-
namentales nacionales pudieran serescasos. Mu-
chos paises exportadores de materias primas con
recursos en abundanciatienen pocanecesidad de
emitir deuda gubernamental, por lo que el banco
central pudiera verse obligado a buscar valores en
otras divisas para encontrar garantias suficientes

como para satisfacer las necesidades del sistema
financiero.

En casos extremos, el banco central pudiera
resolver el problema sencillamente ampliando lo
mas posible la gama de garantias elegibles. Sin
embargo, esta estrategia podria dar resultados me-
nos que Optimos para el banco central, dados los
costosinherentes a aceptar una garantia. Bindseil
y Papadia (2009) emplean un método sencillo de
costo-beneficio para calcular en qué grado debe-
ria estar dispuesto un banco central a ampliar su
abanico de garantias. El modelo equilibra los be-
neficios para el sistema financiero de que se am-
plie el conjunto de garantias con los costos para el
banco central de aceptar distintas garantias.'® En
el modelo de Bindseil y Papadia, la eleccion opti-
ma de garantias para un banco central es aquella
en la que, clasificando las garantias de la menos
costosa a la mas costosa para el banco central, el
beneficiomarginal para el sistema de que se amplie
el conjunto de garantias para aceptarla garantia li-
geramente mas costosa equivale al costo marginal
en que incurre el banco central por hacerlo. Has-
ta este punto, el beneficio de ampliar la gama de
garantias elegibles es mayor que el costo; pasado
este punto, los costos sobrepasan los beneficios.
La eleccion 6ptima de las garantias en este mode-
lo varia dependiendo de cuan grande sea la nece-
sidad de refinanciamiento del sistema.

5.3 CONJUNTOS DE GARANTIAS MULTIPLES

Una vez que un banco central ha considerado es-
tas limitaciones enddgenasy exdgenas, enfrentala
decisidn adicional de sila misma gama de activos
deberia ser elegible para todas sus operaciones.
Unarazdén de aceptaruna gamadiferente de ga-
rantias para distintas operaciones es que el banco
central pudiera tener objetivos diferentes al realizar

'8 Estos costos incluyen los costos fisicos de realmente acep-
tar tal garantia 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 garantia
mas riesgosa.
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operaciones diferentes. Como ya dijimos, un ban-
co central pudiera tener objetivos tanto de politica
monetaria como de estabilidad financiera. Si bien
las operaciones monetarias pueden utilizarse para
alcanzarambos objetivos, pudieran surgir conflic-
tos enla manera de alcanzarlos. En particular, los
objetivos de politica monetaria suelen alcanzarse
asegurando que la cantidad 6ptima de fondos de
reserva estén a disposicion del sistema, de mane-
raque las contrapartes puedan realizar sus pagos
interbancarios y cumplircon los requerimientos de
reservas. Por otra parte, los objetivos de estabilidad
financierapueden alcanzarse proporcionando liqui-
dez adicional al sistema en épocas de turbulencia.
Una manera de que un banco central proporcione
liquidez adicional al sistema sin ponerenriesgo su
capacidad parafijarla politica monetaria es aprove-
chando el repertorio de garantias elegibles.
Como ejemplo de lo anterior considérese una
contraparte que es tenedora de dos clases de ga-
rantia, ambas de alta calidad pero una percibida
como fuerte y la otra como mas débil.'? En épocas
normales, la contraparte deberia ser capaz de fi-
nanciarse en el mercado utilizando ambos tipos de
garantia. Porlotanto, ala contraparte podria darle
igual que elbanco central aceptara soélolaclase de
garantia fuerte para sus operaciones. En épocas
de tensidén es probable que los participantes del
mercado estén menos dispuestos a aceptar cla-
ses de garantias que se perciban como mas débi-
les a cambio de financiamiento. Por lo tanto, si el
banco central no esta dispuesto a aceptarlaforma
de garantia mas débil, a la contraparte le resulta-
ra dificil tener acceso a financiamiento. El banco
central podria aliviar este posible canal de tension
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 caracteris-
ticas, como el riesgo de crédito inherente, la comerciabilidad
y las estructuras legales; la disposicion de los participantes
del mercado para conservar valores con caracteristicas in-
herentemente diferentes puede variar dependiendo de las
condiciones del mercado.
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capacidad de los bancos comerciales para otorgar
recursos en los mercados iliquidos.

ElBancode Inglaterra hace estadistincion cuan-
do permite que unagamamas ampliade garantias
se utilice en sus operaciones de reporto indexados
alargo plazoy el mecanismo de ventanilla de des-
cuento (ver el recuadro 3).

Otros bancos centrales, como el BCE, tienen un
unico catalogo de garantias para todas sus opera-
ciones.2’ Como indican Cheun, Von Képpen-Mer-
tes y Weller (2009), una ventaja de hacerlo asi es
que las complejidades operativas disminuyeny las
contrapartes pueden preconstituir garantias en el
banco central. Al preconstituir, las contrapartes
saben a ciencia cierta que pueden disfrutar de fa-
cilacceso a cualquier mecanismo sin encarar pro-
blemas de ultimo minuto por cambiar de garantia
Si, por poner un caso, necesitaran pasar de meca-
nismos intradiarios a mecanismos permanentes
al cierre. Bindseil (2009) va mas lejos y sugiere
que siun banco central puede ver valor en aceptar
cierto tipo de instrumento de manera que favorez-
ca objetivos de estabilidad financiera mas gene-
rales, entonces deberia aceptarlos como garantia
entodas las operaciones. Pero pudiera deducirse
que hay inconvenientes si el banco central optara
por no aceptartales valores para ciertas operacio-
nes. Bindseil enumera algunos que podrian llevar
aque elbanco central no aceptara ciertos tipos de
valores como garantia: ambigledad legal respec-
to al tratamiento de esos valores, posibles costos
de administracion o valuacion del riesgo, falta de
liquidez o dificultades en la valuacion.

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

20 Durante la crisis financiera, el BCE se alej6 un poco de este
catalogo centralizado al permitir la aceptacion temporal de
derechos vigentes de crédito que cumplieran con criterios de
elegibilidad especificos (nacionales) bajo la responsabilidad
de los bancos centrales nacionales que lo constituyen.



operaciones de crédito.2! Esto significa que, ante
una amplia gama de garantias elegibles, los ban-
cos comerciales preferiran proporcionarle albanco
central la de mas baja calidad y la mas dificil de fi-
nanciaren el mercado Porlotanto, una especie de
ley de Gresham?2 afecta las elecciones de garan-
tia al aumentar los riesgos para el banco central y
desalentar las elecciones prudentes de garantias
entre las contrapartes. Con el finde apelarala pru-
dencia, un banco central pudiera optar porlimitarla
garantia que decide aceptar para algunas operacio-
nesy muy particularmente las relacionadas con la
aplicacion de la politica monetaria en condiciones
de normalidad. Como ya se dijo, en épocas de tur-
bulencia, los bancos centrales pudieran optar por
revisar tal seleccion de garantias.

5.4 SEGUIMIENTO DE LA ELEGIBILIDAD

Incluso después de que un banco central elige lo
que considera que es una gama adecuada de ga-
rantias, necesita asegurarse de que los valores
elegidos siguen apegandose a los estandares de-
seados. Esto significa que un banco central debe
dar seguimiento continuamente a su universo de
garantias elegiblesy estarlisto para hacer cambios.
En particular, unbanco central deberia asegurarse
de quelas probabilidades de incumplimiento de los
emisores de valores elegiblesnohanaumentado a
tal punto que haya unindeseable riesgo de crédito.

Lamaneramas sencillade dar seguimiento ala
calidad crediticia de emisoresy valores subyacen-
teses que elbanco central se base enlaopinionde
las calificadoras de valores privadas. Tales insti-
tuciones generan opinionesyy calificaciones sobre
una amplia variedad de valores negociables y de

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

221 a ley atribuida a sir Thomas Gresham (1519-1579) de que
“el dinero malo sacara 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 simultéanea.

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

Muchos bancos centrales optaran por no de-
pender totalmente de las opiniones de terceros y,
ademas, llevaran su propio proceso interno de ca-
lificacion. Sibien las calificaciones de terceros sue-
len ser un buen punto de partida para evaluar los
estandares crediticios, las preferencias deriesgoy
la perspectiva general de las calificadoras privadas
pudieran diferir de las del banco central. Asimis-
mo, por sus funciones de regulacién prudencial, el
banco central pudiera tener acceso a informacién
sobre las emisoras o los valores que no esté a dis-
posicidon de las calificadoras. Esto deja ala entera
discrecion de muchos bancos centrales la decision
final respecto a qué garantias deberian 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 esimprobable que formen parte de
algunacobertura 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 estandares requeridos.

5.5 COMUNICACION

Unavez que el banco central determinala gamade
valores que esta dispuesto a aceptar como garan-
tia, conocer sus preferencias beneficia atodos los
participantes del mercado. Muchos bancos centra-
les se toman muchas molestias por poner a disposi-
ciondel publico su catédlogo de garantias elegibles,
pues no sélo publicanlos principios generales sino
listas exhaustivas del cédigo ISIN23de los valores
elegibles.?* Al centralizar la informacion sobre la
elegibilidad de las garantias, el banco central pue-
de poner al tanto facilmente a las contrapartes de
cualquiercambio en la elegibilidad como resultado
del seguimiento constante acerca de la elegibilidad.

23 Numero Internacional de Identificacion 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 GARANTIAS EN EL BANCO DE INGLATERRA

El Banco de Inglaterra acepta diferentes con-
juntos de garantias para diferentes opera-
ciones. Estas ultimas estan disefiadas para
desempenfarfunciones diversas enla consecu-
cion de los objetivos tanto de politica monetaria
como de estabilidad financiera. Porlotanto, es
apropiado contar con diferentes politicas sobre
las garantias. El sistema de liquidacion brutaen
tiempo real (SLBTR) paralarealizacion de pagos
intradiarios que utiliza el Banco, asi como sus
OMA de corto plazo y mecanismos permanen-
tes, tienen como finalidad principal garantizar
la distribucion eficaz de la cantidad correctade
recursos a la banca. Por lo tanto, la principal
preocupaciondel Banco de Inglaterra al realizar
tales operaciones es protegerse contra el ries-
godecrédito. Enconsecuencia, acepta soloun
conjunto restringido de garantias conformado
por ciertos valores de alta calidad que sonliqui-
dos entoda circunstancia salvo las mas 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 estéa preparado
para otorgar financiamiento contra un conjunto
amplio de garantias, incluidos los valores del
sector privado que normalmente se negocian
en los mercados liquidos. Y con el mecanis-
mo de ventanilla de descuento y la de repor-
to a plazo con garantia extendida (RPCE), que
son mecanismos de proteccion de la liquidez,
el Banco esta preparado para dar crédito con-
tra clases de garantias todavia mas amplias.'
Al estar preparado para otorgar financiamiento
contra una amplia gama de garantias, el Ban-
co pretende asegurarse de que sumarco para
salvaguardar la liquidez no pierda coherencia
en el tiempo, al dotarlo de claridad respecto a
los términos en los que el Banco dara crédito
tanto en condiciones normales como de turbu-
lencia. Estas medidas se resumen en el cuadro
2 a continuacion.

CONJUNTOS DE GARANTIAS ELEGIBLES PARA LAS OPERACIONES
DEL BANCO DE INGLATERRA

OMA OMA MVD MVD
Garantia restringida amplia valores crédito

SLBTR v x x x
Mecanismos operativos permanentes x * x
OMA con reporto de corto plazo v x x x
OMA con reporto indizado de largo plazo v v x x
Mecanismo de ventanilla de descuento v v v v
Reporto a plazo con garantia extendida v v v v

' Ademas de aceptar distintos tipos de garantia 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 distribucion de recursos en la totali-
dad de la banca, con el fin de apuntalar la aplicacion de
la politica monetaria. En tales operaciones, el Banco
esta dispuesto a tratar con cualquier contraparte que
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cumpla con una pequefa lista de criterios. Mediante
sus mecanismos de reportos indexados de largo plazo
y del MVD, el Banco esta asegurando la liquidez para
la banca con el fin de protegerse contra posibles ries-
gos de liquidez. En tales operaciones, el Banco nor-
malmente proporcionaria tal seguridad sélo a la banca,
debido al papel crucial que desempefan los bancos
como proveedores de servicios de pagos para el siste-
ma financiero en general, las empresas y los hogares.



El Banco publica los criterios de elegibili-
dad de garantias de alto nivel para sus ope-
raciones, los cuales establecen un punto de
referencia paralacalidad de la garantia acep-
tada. Las notas que otorgan las agencias ca-
lificadoras sélo cumplen con la funcion de
indicar publicamente los estandares gene-
rales de calidad crediticia que se espera de
los valores aceptados. El Banco se forma su
propia vision independiente del riesgo inhe-
rente ala garantiaaceptaday sélo aceptalas
garantias que puedavaluary cuyo riesgo pue-
da administrar eficazmente. Los tipos de va-
lores contenidos en los diferentes conjuntos
de garantias pueden resumirse como sigue:

Garantia restringida para las operacio-
nes de mercado abierto

Valores de alta calidad que se espera que
sean negociados en mercados liquidos en
toda circunstancia salvo las mas extremas.
Comprenden deuda del gobierno britanico,
tanto en libras esterlinas como en moneda
extranjera; valores del Banco de Inglaterra;
y deuda soberana y del banco central emiti-
daen Canadg, Francia, Alemania, los Paises
Bajos y Estados Unidos.

Garantia amplia paralas OMA

Aligual que los conjuntos restringidos de ga-
rantias para las OMA, los conjuntos mas am-
plios de garantias contienen solo valores de
altacalidad. Se espera que lagamamas am-
pliade valores elegibles en esta lista se nego-
cie enmercados liquidos con precioy liquidez
predecibles, de manera que el valor rapida-
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
paises, 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 estadounidensesy varios va-
lores respaldados por activos grado AAA. Los
valores respaldados poractivos elegibles en
el catdlogo mas amplio de garantias deben
cumplir con mas criterios, como que conten-
gan activos subyacentes en efectivo (es decir,
no sintéticos), que su calificacién no dependa
de garantias de terceros y que no se trate de
valores propios.

Valores para el MvD

La gama de valores elegibles en el catalogo
para el MVDincluye atodos aquellos elegibles
como garantia amplia y restringida, ademas
de una gama amplia de valores respaldados
por activos de alta calificacion. Una gran di-
ferencia entre el catédlogo de valores para el
MVD y el catalogo mas amplio de garantias
para las OMA es que las contrapartes pue-
den proporcionar valores de emision propia
para el MVD.

Crédito mediante del MVD

Ademas 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 garantia para sus operacionesy se re-
serva el derecho a modificar el catalogo. La
politica actual del Bancorespectoalas garan-
tias se encuentra en <www.bankofengland.
co.uk/markets/money/eligiblecollateral.htm>.
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6. ADMINISTRACION DE LA GARANTIA

unque lastécnicas ya descritas probablemente reduciran el ries-

go de crédito al que esta expuesto un banco central durante sus

operaciones de financiamiento, no eliminala posibilidad de pér-
didas. El banco central sigue expuesto al riesgo de mercadoy de liquidez
con respecto a los valores que mantiene en garantia. Cuando mantiene
valores negociablesy no negociables, el valor de tales instrumentos pue-
de cambiar durante la vida de la transaccién. Tales cambios en el valor
delinstrumento pueden deberse a factores idiosincrasicos o comunes a
todo el mercado. Siel banco central no dispone de una metodologia para
lidiar con tales cambios, podria ocurrir que una contraparte en mora no
tengainstrumentos de valor suficiente para cubrirlas 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.

Porlo tanto, un banco central se protegera de tales pérdidas posibles
empleando una serie de técnicas para asegurarse de que siempre tenga
una cantidad suficiente de garantias. Tales técnicas por lo general con-
sisten en una combinacién de margenes de seguridad, valuaciones, so-
licitudes de cobertura complementaria y limites. El Banco de Inglaterra
utiliza todos estos elementos en sus practicas de administracion de ga-
rantias (ver el recuadro 4).

6.1 MARGENES DE SEGURIDAD

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

La cantidad exacta de margen de seguridad que se aplique depende-
ré de las caracteristicas de cada valor. Fundamentalmente, el propdsito
del margen de seguridad es minimizar la posibilidad de que el valor de la
garantia se reduzca por debajo del valor del préstamo durante la vigencia
de latransaccion. El calculo de los margenes de seguridad es una tarea
en varias dimensiones que depende basicamente del comportamiento
previo del valor de los instrumentos especificos.

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

88 Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2016



volatilidad en el valor de uninstrumento es el valor
enriesgo (VaR). El VaR se compone de una serie
de elementos y se concibe como la maxima pér-
dida que puede esperarse que ocurra dada cierta
probabilidad durante un periodo especificado. Por
ejemplo, siunvalortieneun VaR de 10dias al 99%
de 100 millones de libras, entonces para cualquier
periodo dado de 10 dias puede esperarse que en
99 de cada 100 casos el instrumento no baje de
valor mas de esos 100 millones de libras.2® (Ver
el recuadro 5 para mas detalles respecto al VaR.)

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

Los calculos estandares del VaR porlo general
se basan en datos histéricos del precio del valoren
cuestion. Aunque esto esta 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 esta 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 mas de 100 mi-
llones de libras en 10 dias, 99 veces de cada 100, el VaR
no dice nada respecto a la cuantia de la pérdida potencial
en esa unica ocasion de cada 100 en la que la pérdida si
rebase el umbral. Este inconveniente podria tener relevancia
porque es probable que en un escenario de tension el banco
central busque monetizar el valor de la garantia en su poder.

no negociables, paralos cuales no existen precios
histéricos, entonces pudiera serimposible realizar
dicho calculo. Por otro lado, aunque haya precios
confiables para ciertas formas de valores, el banco
central pudiera suponer que las pérdidas poten-
cialestalvez no se estanreflejando enlasrealiza-
ciones historicas del precio.?® Entonces, debera
establecer un método alternativo para determinar
la volatilidad probable del valor de tales instrumen-
tos. Endichas situaciones, las pruebas de tensién
olos analisis de escenarios pueden serindicativos
delaposible volatilidad. Estos pueden basarse en
el desempeno de activos similares o en un calculo
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 calculo de
los margenes de seguridad. Confrecuencia deben
agregarse elementos adicionales para estar real-
mente seguros de que si la contraparte incumple,
el banco central podra obtener suficiente valor de
la garantia como para cubrir el valor del préstamo.
Muchos de estos elementos implican la toma de
garantias adicionales mediante agregados, para
compensar elementos idiosincrasicos de ciertas
formas de garantias o para compensar el tiempo
adicional que tardaria el banco central en obtener
elvalorde las garantiasiliquidas o idiosincrasicas.

Es mas comun que los bancos centrales apli-
quen agregados a los valores denominados en
moneda extranjera, aaquellos cuyo precio se basa
en modelos, a los no negociables y a los valores
propios emitidos por la contraparte.?’

Enelcasodelosvalores en moneda extranjera,
la volatilidad del tipo de cambio entre la moneda
del préstamoyla moneda del valor en garantia po-
dria ocasionar que la garantia en poder del banco
central fuera insuficiente, incluso si el precio del

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

27 os valores propios son aquellos cuyo emisor es también la
instituciéon que los proporciona como garantia. Esta situacion
puede darse cuando la garantia se constituye con valores
respaldados por activos.
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MARGENES DE SEGURIDAD, VALUACIONES Y SOLICITUDES
DE COBERTURA COMPLEMENTARIA EN EL BANCO DE INGLATERRA

Paraprotegerse de las pérdidas derivadas del
incumplimiento de una contraparte, el Banco
de Inglaterra emplea las técnicas de margen
de seguridad, valuacidn y solicitudes de co-
bertura complementaria, con todos los valo-
res que acepta como garantia para cualquiera
de sus operaciones. Un resumen detallado
de estastécnicas, ejemplosincluidos, se en-
cuentraen Breedeny Whisker (2010), pero se
enumeran aqui.

MARGENES DE SEGURIDAD

Cuando realiza una operacién de crédito, el
Banco exige a la contraparte proveer una ga-
rantia cuyo valor sea mayor al monto de los
fondos que estéa recibiendo. Este margen de
seguridad es la primeralinea de defensa que
protege al Banco de los movimientos adver-
sos en el valor subyacente de la garantia.
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 caracteristica idio-
sincrasica del valor en particular.

Los margenes base que se aplican a un
conjunto restringido de valores soberanosy
supranacionales se basan en la volatilidad
histérica de su precio (especificamente, se
aplicaun VaR de cinco dias al 99%). Asimis-
mo, en el caso de los valores con tasa fija,
los margenes aumentan con el tiempo para
el vencimiento con el fin de protegerse con-
tra un posible riesgo de tasa de interés. Para
una gama mas amplia de garantias, como
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los valores respaldados por activos acepta-
dos para el reporto indexado de largo plazo
y el MVD, el Banco utiliza pruebas de tension
basadas en escenarios de eventos adversos
para captar posibles caidas de precios que
pudieran no reflejarse en los datos histori-
cos de estos.

Los margenes agregados reflejan los ries-
gos inherentes a cualquier caracteristicaidio-
sincrasica de los valores. Los que se aplican
mas comunmente son las garantias adiciona-
les exigidas silos valores no estan denomina-
dos enlibras esterlinas, dado que reflejarian
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.

Unresumen detallado de los margenes de
seguridad que aplica el Banco alas operacio-
nes para cubriry retirar liquidez se encuentra
en <www.bankofengland.co.uk/markets/mo-
ney/eligiblecollateral.htm>.

VALUACION

Unavez que el Banco ha aceptado la elegibi-
lidad de la garantia ofrecida y establecido el
margen de seguridad relevante, le dara segui-
miento al valor de la garantia mientras dure la
transaccion. Diariamente el Banco revaluara
todas las garantias en su poder, utilizando la
informacion mas reciente disponible.
Siempre que sea posible, esta revalua-
cidn se hara tomando el precio pagado mas



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

SOLICITUDES DE COBERTURA
COMPLEMENTARIA

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

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.?®

Como se menciona mas adelante, no hay incer-
tidumbre respecto a la valuacién actual de los va-
lores cuyo precio se fija utilizando los precios de
mercado actuales. Los precios de mercado actua-
les sonindicativos de las transacciones recientes
y, por lo tanto, de la valuacion de otros participan-
tes del mercado. Sin embargo, en el caso de los
valores que necesitan valuarse utilizando técnicas
basadas enun modelo, es mas 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 mas ele-
vado a los valores cuya valuacién de mercado ac-
tual no sea muy confiable.

28 E| calculo 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.

nuevo valor de los instrumentos se ha des-
viado cierta cantidad establecida respecto
del monto original del crédito, entonces el
Banco demandaré una cobertura adicio-
nal en valores extra (si el precio ha bajado)
o devolvera garantia a la contraparte (si el
precio hubiera subido).

Cuando unbanco central acepta como garantia
valores emitidos por la propia contraparte, es pro-
bable que exista una correlacion elevada entre el
desempeno del valory el desempefio del emisor.
Como el banco central sélo necesitara monetizar
los instrumentos si ocurriera un incumplimiento,
estos probablemente reflejaran la salud del emisor.
Porlotanto, muchos bancos centrales se rehusan
aaceptaren garantiainstrumentos de deuda emi-
tidos porla contraparte, ya que hacerlo equivale a
poco mas que dar crédito sin cobertura.?® Sin em-
bargo, muchos bancos centrales podran aceptar
valores respaldados por activos de la propia con-
traparte cuando el valor de los activos subyacen-
tes eslo que actua como garantia. Incluso en este
caso, lasalud de un emisor probablemente estara
relacionada conla salud de sus activos, porlo que
el banco central con frecuencia impondra marge-
nes de seguridad mas elevados sobre tales valores.

29E|BCE aceptara instrumentos de deuda sin cobertura emi-
tidos por los bancos si la garantia la constituye otra con-
traparte que los haya adquirido en el mercado primario o
secundario.
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VALOREN RIESGO

Hull (2010) proporciona una breve introduc-
ciénalvalorenriesgo (VaR), enlaque discute
tanto la historia de esta medida como sus dis-
tintas variantes.

En resumidas cuentas, el VaR es un medio
para hacer una afirmacion en los siguientes
términos: “Estamos un X% seguros de que no
perderemos masde V ddlaresenuntiempo T”
de unainversion o cartera. Porlo tanto, brinda
la capacidad de enunciar la pérdida méaxima
que puede esperarse en untiempo especifico
con cierto grado de probabilidad. Porejemplo,
unVaR de 200 millones de librasa 10 dias con
un umbral de confianza del 95% significaria
que, 95 veces de cada 100, la pérdida de una
inversion no sera mayor que 200 millones de
libras durante un periodo de 10 dias.

Lamedidadel VaR inicié en JPMorgan, a fi-
nales del decenio de los ochenta,como unin-
tento de proporcionar unainstantanea sencilla
asudirectorgeneral de lacantidad deriesgo a
laque estaba expuestalaempresadiariamen-
te. Con el tiempo, otros bancos crearon sus
propias medidas de tal riesgoy este calculo se
haidoincorporando a las regulaciones banca-
rias generales e incluso en Basilea Il, donde

Cuando un banco central desea monetizar un
valor es poco probable que pueda hacerlo con
prontitud y conforme a su valuacion mas reciente.
Laejecucionde lagarantiatoma cierto tiempo de-
pendiendo delvalorde que se trate y de lainfraes-
tructura juridica y fisica relacionada. Gonzélez y
Molitor (2009) sefialan tres distintas etapas en la
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muchos de los parametros del VaR estan es-
tandarizados institucionalmente.

A pesar de su utilizacion en marcos regu-
latorios, hay gran variedad de métodos para
calcular el VaR. Muchos utilizan datos histori-
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 aceptacion universal como
una medida de riesgo, cabe recordar que el
VaR es un umbral: aunque orienta respecto
ala cantidad que pudiera perderse con cierto
grado de certeza en la mayoria de las ocasio-
nes, no dice nada respecto a las pérdidas po-
tenciales unavez que se rebasadicho umbral.
Por ejemplo, aunque el VaR pudiera orientar
respecto a la maxima pérdida esperada con
un grado de certeza del 99%, no dice nada
respecto ala 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-
rarebasado, han sido creadas para dar cierta
idea alosadministradores del riesgo respecto
alas pérdidas potenciales.

ejecucion de una garantia para que el banco cen-
tral pueda obtener el valor final. La primera es el
periodo de valuacion, el cual cubre el lapso trans-
currido entre la ultima valuacion de lagarantiay la
oportunidad de solicitar margen adicional, y el mo-
mento delincumplimiento. La segundaes el perio-
do de gracia, que abarca el lapso entre elmomento



cuando se determina si la contraparte de hecho
ha incumplido o no y cualquier tiempo requerido
para obtener la propiedad legal de la garantia. La
ultima etapa es el periodo de ejecucion, el tiempo
que letoma al banco central vender los valores en
el mercado de manera ordenada. Dependiendo
de lamagnitud de las tenencias del banco central
en comparacion con el tamafo 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. Porlo
tanto, el banco central necesitara considerarla du-
racion probable del proceso de ejecucion cuando
determine el margen de seguridad, el cual podria
ser mayor paralos valores con problemas legales
o de liquidez de mercado que pudieran alargar el
proceso de monetizacion.

6.2 VALUACION Y SOLICITUDES
DE COBERTURA COMPLEMENTARIA

Cuando unbanco centralimpone suficiente margen
de seguridad al inicio de una transaccion, queda
protegido en cierto grado contra las fluctuaciones
adversas en el mercado. Sin embargo, el banco
central necesita algun mecanismo mediante el
cual asegurarse de que el valor de la garantia en
su poder es suficiente para cubrir el monto de un
crédito en caso de incumplimiento durante la vida
delatransaccion. Para que efectivamente sea asi,
elbanco central debe seguirdando seguimiento al
valor de la garantia en su poder.

El proceso de valuacion dependera del tipo de
valor en garantia. El proceso de valuacion de los
valores negociables que cotizan en mercados li-
quidos se basara en los precios de mercado mas
recientes. Aunque abundan los precios de mercado
deinfinidad de valores, el banco central probable-
mente elegira los que provienen de fuentes auté-
nomas, como los proveedores independientes de

datos, con el fin de evitar sesgosy obtener precios
que reflejen las actividades recientes.®®

Si los valores no son negociables o no cotizan
enun mercado liquido, el banco central necesitara
un método alternativo parala valuacion de los mis-
mos. En tales situaciones, la mayoria de los ban-
cos centrales usan métodos basados en modelos.

Enelcasodelosvalores de renta fija es comun
utilizar modelos de flujo de efectivo descontado®'
que emplean tasas de interés de mercado implici-
tas paravalorarla serie de pagos futuros integrados
dentrodelinstrumento. La valuacion de los valores
respaldados por activos suele ser mas compleja
porque la fecha de los pagos pudiera ser incierta.
En tales situaciones, podran utilizarse datos his-
téricos de prepago y desempeno, provenientes
ya sea del emisor o de comparaciones con valo-
res similares.

Respecto alafrecuencia de las valuaciones, el
banco central necesita lograr un equilibrio entre
la necesidad de contar con valuaciones actualiza-
dasy el costode hacerlo. En un extremo, el banco
central podria valorarlos instrumentos en su poder
con pocafrecuencia, pero corre el riesgode que el
valor de los instrumentos cambie a tal grado que
de incumplir la contraparte, quedaria expuesto a
pérdidas. En el otro extremo, un banco central po-
dria realizar valuaciones en tiempo real, pero ello
entrafaria un costo elevado. Habria que dedicar
recursos exclusivamente a esta tarea. Dado que
la razdn de ser del margen de seguridad consiste

30 Gonzalez 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 estan 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 garantias en su poder.

st Investopedia define el flujo de efectivo descontado como el
“método de valuacion que se utiliza para calcular el atractivo
de una oportunidad de inversién. El andlisis mediante flujo
de efectivo descontado (FDD) utiliza calculos 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 inversion”. 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-
luacion entiempo real seainnecesaria. Porlotanto,
la mayoria de los bancos centrales eligen una fre-
cuencia de revaluacién que sea equilibrada. Para
muchos, una revaluacion diaria es una salvaguar-
dia contra la sorpresa de grandes fluctuaciones
potencialmente negativasy no conduce a un costo
excesivo enrelacion con los recursos requeridos.

Sielvalorde la garantia se reduce a menos del
monto del préstamo inicial, el banco central esta-
ria expuesto a una pérdida en caso de impago del
préstamo. Por lo tanto, es necesaria una manera
de corregir esta situacion. El mecanismo mas co-
mun 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
garantia se hadesvalorizado por debajo del monto
del préstamo, puede solicitar a la contraparte que
le proporcione garantia adicional.®2Y al contrario,
si el valor de los instrumentos sube, muchos ban-
cos centrales permiten a la contraparte recuperar
parte de la garantia excedente.

Como las solicitudes de coberturacomplemen-
tariaimplican costos, el banco central nolaslleva
a cabo en tiempo real para asegurarse de que el
valor de la garantia no cambie. Mas bien, optara
por realizar solicitudes de cobertura complemen-
tariaconlamismafrecuenciaquellevaacabo sus
valuaciones. Ademas, para ahorrarse gastos de
administracion, es probable que ajuste el margen
cuando el valor de la garantia subyacente hayare-
basado cierto monto ya sea al alza o a la baja. Tal
monto suele quedar adiscrecion delbanco central
y su propdsito es evitar ajustes finos innecesarios
alvalor de la garantia. Las politicas respecto alas

2| a garantia 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 garantia durante la vida de la transaccion. Ver la
seccion sobre administracion de la garantia. Lo importante
es asegurarse de que el valor de la garantia 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.
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solicitudes de cobertura complementaria pueden
sersimétricas o no respecto a exigir garantia adicio-
nal o devolver garantia excedente. En un sistema
simétrico, el banco central fijara un rango simétri-
cocercano alvalorinicial de lagarantiay harauna
llamada de margen para regresar a ese valor s6lo
cuando el valorinicial se salga del rango. Por otro
lado, en una politica asimétrica, el banco central
podria hacer una solicitud de cobertura adicional
pararegresaralvalorinicial de la garantia cuando
esta baje a menos del monto del préstamo, pero
devuelve garantia a la contraparte una vez que el
valor sube en una cantidad establecida diferente.

B.3 LIMITES

Como ya sefalamos anteriormente, la capacidad
del banco central para monetizar rapidamente la
garantia en caso de incumplimiento de la contra-
parte depende de la profundidady liquidez del mer-
cado para tales valores. Si resulta que el banco
central tiene una posicion elevada en un mercado
relativamente reducido e iliquido, pudiera ser que
necesitara aceptar un precio mas bajo por el valor
o tardarse més en venderlo. Otro canal de pérdi-
das para el banco central seria el incumplimiento
simultaneo tanto de la contraparte como del emisor,
lo que podriadejarlo con instrumentos carentes de
valor. La posibilidad de pérdidas en este escenario
estaria relacionada directamente con el grado de
exposicion del banco central a la contraparte en
incumplimiento y la cantidad de garantia en mora
que tenga en su poder. Una manera de minimizar
ambos canales posibles de pérdida consiste en fi-
jar limites a la cantidad de ciertos tipos de valores
que pueden proporcionarse como garantia.

Alimponerlimites, alos bancos centrales suele
resultarles mas facil tratar con cada contraparte
individualmente que intentar fijar limites a la tota-
lidad de su cartera. Como senalan Chailloux, Gray
y McCaughrin (2008): “Seria dificil restringir el ac-
ceso de cierto banco a las operaciones del banco
central tan sélo porque otro banco hubiera utiliza-
do el mismo tipo de garantia”.



6.4 DEPOSITO DE LA GARANTIA

Este analisis ha prestado poca atencién alatrans-
ferenciafisica de la garantia entre las contrapartes
y elbanco central. Yaquedaron atraslos diasenlos
que esto significaba que las contrapartes entrega-
ban el certificado fisico de un valor al banco cen-
tral. Enlaactualidad, la constitucion de la garantia
basicamente consiste enlatransferencialegal del
dominio de distintos valores. Tales transferencias
pueden ocurrir mediante los sistemas de liquida-
cion de valores, sean nacionales ointernacionales,
ode manera bilateral cuando se trata de valores no
contenidos en una institucion de depdsito.

Cuando un valor se maneja dentro de un siste-
ma de liquidacion nacional, el proceso de entrega
es relativamente sencillo. En tanto que el banco
central y la contraparte mantengan cuentas en el
mismo sistema de liquidacién, la entregarequiere
pocomas que lainstruccion de pasarlagarantiade
unacuenta a otra. Antes de aceptar cualquier for-
ma de garantia por este medio, el banco central de-
beria asegurarse de que el marcojuridico querige
el sistema de liquidacion cumple con los criterios
sobre la propiedad de los valores en garantia por
parte delbanco central en caso de incumplimiento
de la contraparte. En tanto se cumplan estos cri-
terios, los valores depositados en los sistemas de
liguidacion pueden utilizarse de inmediato como
garantia en los créditos del banco central.

Unade las ventajas de utilizar valores negocia-
bles dentro de los sistemas de liquidacién es que,
para que formen parte de ellos, casi siempre de-
ben cumplir con ciertos estandares legales. Esto
con frecuencia se confirma con la elaboracién de
documentacion que simplifica la transferencia de
los valores. Estos, por lo tanto, pueden utilizarse
rapidamente como garantia, lo que evita revisio-
nes juridicas prolongadas que pudieran entorpe-
cer la capacidad de una contraparte para utilizar
sus valores como garantia.

Unavez quelagarantiaadecuadahasido trans-
feridaalacuentadelbanco centralen el sistemade
liquidacion, depende de este asegurarse de que la

garantia conserva un valor suficiente. Sifuera ne-
cesario solicitar garantia adicional o devolver ga-
rantia en exceso, la parte ejecutante sélo debera
dar lainstruccién de mover la garantia requerida.

Muchos bancos centrales también aceptan va-
loresinternacionales que se depositan en sistemas
deliquidacion en el extranjero. De nuevo, entanto
el banco central y la contraparte tengan cuentas
enese sistemade liquidacion, la constitucionde la
garantiaimplica poco mas que unainstruccion de
mover la garantia entre cuentas. Dado que man-
tener cuentas en varios sistemas de liquidacion
internacionales implica costos tanto monetarios
como de recursos para un banco central, locomun
es que este se coordine con sus pares en otros pai-
ses. Puede elaborarse documentacion legal para
permitir que un banco central actie como agente
corresponsal de otros bancos centrales. En tales
transacciones, el banco central en el pais donde se
encuentra el sistemade liquidacién es el que admi-
nistrala garantia en representacion de los bancos
centrales extranjeros. El ejemplo mas conocidode
este tipo de acuerdos es el modelo de correspon-
salia entre bancos centrales (MCBC) que se utiliza
en el Eurosistema. Conforme al MCBC, los bancos
centrales de cada pais administran las garantias
nacionales en representacion de otros bancos
centrales dentro del sistema. El funcionamiento
del MCBC se comenta en el recuadro 6.

Ademas de los valores negociables deposita-
dos en los sistemas de liquidacion, muchos ban-
cos centrales suelen aceptar una ampliagamade
valores no negociables. Debido a que muchos de
estos valores son ala medida, su entregacomo ga-
rantia pudiera ser mas lentay complicada. Estono
necesariamente limita su uso como garantia. Para
un uso expedito resulta crucial asegurarse de que
tales valores cumplan con los criterios de elegibi-
lidad y que pueda elaborarse la documentacion
legal para asegurar su transferencia. Como tales
procesos pueden ser prolongados, el preposiciona-
miento resultafundamental. 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 verificarla elegibilidad de los activos
y elaborar proyectos de acuerdos para permitir su
transferencia. El preposicionamiento tambiénesun
proceso prolongado que lleva tiempo, pero los ban-
cos centrales pueden agilizarlo si aplican procedi-
mientosy procesos estandarizados y proporcionan
plantillas de lainformacién que debe brindarse y de
los documentos legales que deben firmarse.

6.5 SUSTITUCION DE LA GARANTIA

Muchos bancos centrales permiten que las con-
trapartes sustituyan la garantia durante la vigencia
de una transaccion. Es decir, la contraparte pue-
de reemplazar la garantia originalmente dada en
prenda al banco central con otra garantia. Dado el
valor fluctuante de la garantia durante lavida de la
transaccion, pudiera resultar financieramente ven-
tajoso para la contraparte utilizar la garantia dada
en prenda para una transaccién de otro tipo. Sin
embargo, como el préstamo que otorga el banco
central necesita garantizarse, las contrapartes se
veran obligadas a proporcionar unaformaalterna-
tiva de garantia para hacerlo. En tanto se cumpla
con todos los criterios de elegibilidad, no se exce-
danloslimitesy elvalorde la garantia sea suficien-
te para avalar el crédito (incluidos los margenes de
seguridad), entonces el canje de garantiasimplica
una operacién minima para el banco central, pues
este seguird manteniendo una garantia adecuada
que respalde su exposicion a la contraparte.

6.6 ADMINISTRACION DE LA GARANTIA
EN CASO DE INCUMPLIMIENTO
DE LA CONTRAPARTE

Como ya se dijo, la razén por la que un banco cen-
tral toma una garantia y luego se asegura de que
esta no se devalue es contar con un activo con el
valor suficiente como para protegerse de una pér-
didafinancierasila contraparte llegara aincumplir.
Falta por considerar cudl es el proceso para que el
banco central monetice dicha garantia. En ultima
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instancia, el banco central tiene la opcion de ven-
derelactivo a otra contraparte o de conservarlo.La
eleccion dependera del funcionamiento del merca-
do en general al momento del incumplimiento. Si
elincumplimiento de la contraparte es inesperado,
cabria esperar que el funcionamiento del mercado
resultara afectado. En tales condiciones, el banco
central tal vez no tenga otra opcidn que conservar
el activo hasta que el funcionamiento del mercado
mejore, pues le resultara dificil venderlo a un precio
razonable. Hay otros factores que también deter-
minan lamanera como el banco central administra
la garantia. En particular, el banco central debe to-
mar en cuenta la disponibilidad de recursos para
el sistema financiero en su conjunto al considerar
como manejar los activos, pues este probablemen-
te resultaria afectado con cualquier transaccion.
Para entender los distintos resultados de con-
servar la garantia hasta el vencimiento o vender-
la, hay que tomar en cuenta el balance del banco
central y del sistema financiero en general. Toda
transaccion que el banco central celebra con una
contraparte aparece en ambos lados del balance.
En el lado del pasivo esté la creacion de reservas
nuevas. En el lado del activo, las tenencias de va-
lores. La posicion de la contraparte es mas com-
plicada en tanto muchos de los marcos operativos
dependen del mercado interbancario para la dis-
tribucion de las reservas en todo el sistema. Con
frecuencia esto significa que la contraparte que ce-
lebralatransaccion con el banco central al final no
mantiene las reservas. Ademas, la disposicion de
reservas para el sistema depende de las acciones
delbanco centraly, porlotanto, cualquier decision
respecto a una contraparte que incumplié tendra
implicaciones de mayor envergadura.
Alvenderaotra contraparte los activos recibidos
de la contraparte que incumplid, el banco central
estaratomando reservas de lacontraparte compra-
dora. Esto reducird la cantidad total de reservas a
disposicion del sistema. El banco central, silo de-
sea, siempre podra ajustar el nivel de los reservas
enoperaciones subsecuentes. Esto pudiera serne-
cesario debido a una mayor demanda por motivo



USO TRANSFRONTERIZO DE LA GARANTIA EN LA ZONA DEL EURO

Dentro de la zona del euro, las operaciones
monetarias, incluidos los pagos intradiarios
que estanvinculados mediante el sistema TAR-
GET, sellevan a cabo de manera desagregada.
Esto significa que los bancos alemanes ten-
dran acceso a los mecanismos que propor-
ciona el Bundesbank, los bancos espafoles a
los mecanismos que proporciona el Banco de
Espafa, y asi 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-
rantias elegibles con el banco central de su pais
sinimportardénde se ubique la garantia.' Estas
politicas sobre garantias se manejan median-
te el modelo de corresponsalia entre bancos
centrales (MCBC).

El BCE explica el funcionamiento del MCBC
delasiguiente manera: una contraparte “debe
transferirlos activos elegibles a una cuenta que
mantenga el banco central nacional (BCN) en el
sistema de liquidacion de valores (SLV) emisor
(es decir, el SLV donde los valores hayan sido
emitidos y depositados). EIBCN es, en general,
elbanco central del pais donde se encuentrael
SLV. EI BCN local, entonces, custodiara la ga-
rantia en representacion delbanco central que
otorgo el préstamo (el banco central anfitrién
0 BCA) y de esta manera actuara como banco
central corresponsal (BCC). La transferenciaen
el SLv emisorporlo general suele efectuarla, en
representacioén de la contraparte, un custodio
local que participa en el sistema.

Un banco espanol que desee obtener un
crédito del Banco de Espanfa utilizando una

garantia con domicilio en ltalia seguiré el si-
guiente proceso (diagrama 1):

1) El banco espafol solicita los fondos al
Banco de Espafia e indica su intencion
de utilizar la garantia italiana.

2) El Banco de Espaiia se pone en contac-
to con el Banco de Italia y le solicita que
tome la garantia proporcionada que esta
en el sistema de liquidacion italiano (en
este ejemplo, Monte Titoli?).

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

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

5) El Banco de ltalia procesa la garantia,
aplica los margenes de seguridad que
sean pertinentes, lleva a cabo una va-
luacién y avisa de la conclusion de este
proceso al Banco de Espana.

6) ElBanco de Espana acredita los fondos a
la cuenta de reserva del banco espanol.

"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
paises donde realizan operaciones.

2 Monte Titoli es un importante sistema de liquidacion cru-
zada de alto valor de activos que opera en Italia.
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Durante la vigencia de la transaccion, el margen adicional. EI BCA a su vez se pondra
BCN serd responsable de valuar y darle se- en contacto con el banco comercial de su
guimiento a la garantia en prenda, y se pon- plaza para asegurarse de que cumpla con el
dra en contacto con el BCA sise requirieraun requerimiento.

Paso 2:
Mensaje MCBC

—
anco de Espana (BCA) anco de ltalia (BccC)
A

Paso 5:
Acuse de recibo
Paso 3: Paso 4:
Paso 6: Igualacién Confirmacién
Paso 1: Liberacion
Solicitud de crédito v

para crédito
csb Monte Titoli
Paso 3:

Contraparte N
Entrega

Paso 2: de la garantia
Instrucciones

parala > Custodio
transferencia

Fuente: Banco Central Europeo.

Aunque el ejemplo anterior abarca los  cuentacon procedimientos para permitir que
procedimientos aplicables a los valores ne-  los activos no negociables elegibles se utili-
gociables mantenidos en los sistemas de li-  cen de manera similar.
quidacion, el mecanismo del MCBC también
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precaucion por parte de los bancos comerciales
cuando las condiciones de mercado son turbu-
lentas 0 a un incremento en el encaje legal rema-
nente de los bancos comerciales como resultado
de latransferencia de depdsitos del banco fallido.

Posiblemente, laventa de reservas es preferible
silos activos tomados en garantia no pertenecen
ala categoria que el banco central desea conser-
varindefinidamente o sielbanco 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 recompray los que
puede mantener permanentemente en su balance.

Sielbanco central conservalos activos, el efec-
to es similar al de una transaccién permanente

mediante compra directa, que inicialmente po-
dria no afectar la disponibilidad de reservas para
el sistemafinanciero general nilacomposicion del
balance del banco central. Sin embargo, este pro-
ceder si afectala magnitud de las necesidades de
refinanciamiento subsecuentes del sistema y re-
ducird el monto que el banco central necesita refi-
nanciar en operaciones posteriores.

Conservarlos activos pudiera serla opcién pre-
ferible si el efecto en la magnitud del refinancia-
miento requerido es menor (0 sise compensa con
unaumento enlademandade reservas porlasra-
zonesyasenaladas) olos activos sonde una cate-
goriaque albanco centralno leimporta conservar
hasta su vencimiento.

7. POLITICAS SOBRE GARANTIAS EN EPOCAS DE CRISIS

| crédito del banco central por lo general representa una pequefna
parte temporal del financiamiento general otorgado a los bancos

e cOMerciales.®*Los bancos comerciales utilizan tanto los depodsi-
tos como una gran variedad de fuentes enlos mercados financieros para
obtener la mayor parte de su financiamiento. Aunque muchos de los ac-
tivos utilizados en tales transacciones seran elegibles para operaciones
delbanco central, en épocas de normalidad es probable que este otorgue
crédito sélo contra una gamarestringida de garantias especificadas, por
las razones ya comentadas. Por lo tanto, muchos de los activos que los
bancos comerciales conservany utilizan para obtener financiamiento del
mercado no seran elegibles para operaciones del banco central. Entre
otros, estan 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 aplicacion de la politica monetaria depende de que el
banco central ajuste la cantidad de fondos de reserva a disposicién 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 politica monetaria y de
estabilidad financiera.
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financiamiento bancario (como la deuda bancaria
sin garantiaolos 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-
tuacién. Dado que los choques pueden afectar el
funcionamiento y la formacion de precios de los
mercados financieros, los bancos comerciales
mas prudentes tendran un grado considerable de
convergencia entre los activos utilizados en las
operaciones del banco centraly aquellos emplea-
dosenlastransacciones delmercado general. Los
bancos comerciales que maximizan las utilidades
optaran por desplegar tales activos dependiendo
de los costos de hacerlo en ese momento.

Enmomentos de turbulencia, le pudiera resultar
mas dificil a los bancos comerciales obtener fon-
dos enlos mercados financieros utilizando ciertos
tipos de activos. Conforme los bancos comercia-
les se preocupan mas por su propia posicion de
financiamiento o por su exposicién a otros, el finan-
ciamiento se vuelve mas costoso. En tal situacion
es importante que el banco central no reaccione
de esa misma manera y mantenga sus politicas
sobre garantias como estén (salvo que circuns-
tancias excepcionales ameriten lo contrario). Si
el banco central reaccionara como los bancos co-
merciales, para estos resultaria practicamente im-
posible planear las estrategias de financiamiento
y ello podriarepercutir en la estabilidad financiera
a mediano plazo.

Este proceder se conoce como principio de iner-
cia e implica que, en épocas de tension, el banco
central deberé estar mas dispuesto a aceptarries-
go con el fin de favorecer la estabilidad financiera
general. Aunque inicialmente este principio pare-
ce contraintuitivo, Bindseil (2009) sefial6 que “los
rendimientos crecientes de que un banco central
corramas riesgos en una situacion de crisis al pa-
recer siempre compensan los costos crecientes
de quelo haga”.

Pueden darse situaciones en las que el ban-
co central necesite ir mas all4d de meramente de-
jar sin cambios sus politicas sobre garantias ante
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situaciones de tension enlos mercados. En ciertos
casos, el banco central pudiera optar por relajar
las normas que aplica regularmente y aceptar una
gama mas amplia de valores. Algunos ejemplos
son cuando el banco central necesita fungircomo
prestamista de Ultimo recurso para unainstitucién
solvente, pero iliquida; cuando una categoria de
activos se ve afectada por la iliquidez, pero sigue
siendo fundamentalmente solvente,3* o cuando
el banco central necesita otorgar crédito al siste-
ma financiero en cantidades mayores al monto del
conjunto de garantias disponibles. Durante la crisis
financiera mundial que inicié en 2007, muchos ban-
cos centrales alrededor del mundo reaccionaron
relajando sus politicas sobre garantias para acep-
taruna mayor variedad. Los cambios que realiz el
Banco de Inglaterra se comentanen elrecuadro 7.

Volver mas laxos los estandares sobre garan-
tias no sdlo facilita a los bancos comerciales el
acceso a los mecanismos del banco central, sino
también influye positivamente en las transaccio-
nes delos mercados financieros en general. Como
ya se sefald antes, ampliar el conjunto de garan-
tias disponibles para las operaciones con el banco
centralreduce latensién sobre ladisponibilidad de
garantias de alta calidad. Estas tensiones suelen
aparecer conforme a los bancos comerciales les
varesultando cada vez mas dificil obtener fondos
en el mercado general con activos que no sean
los de més alta calidad. Por ser tales activos los
que los bancos centrales suelen aceptar para sus
operaciones, su disponibilidad suele serobjetode
presiones por la demanda creciente del mercado
general. Por lo tanto, si el banco central esta dis-
puesto a aceptar garantias que el mercado ya no
acepta, habrd mas garantias disponibles para po-
der utilizarlas en otras transacciones. Incluso si
el banco central no puede ampliar su catalogo 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 garantia de alto riesgo en
el verano de 2007.



garantias, podria lograr un efecto similar si redu-
ce la carga de refinanciamiento sobre el sistema
financiero.%®

Si bien la relajacion de las politicas sobre ga-
rantias en una crisis puede tener sus beneficios,
no estan exenta de riesgos. El riesgo mas obvio
proviene del dano financiero y reputacional que
podria ocurrir debido a una pérdida para el ban-
co central. Sin embargo, como ya se dijo en rela-
cién con el principio de inercia, casi siempre se da
el caso de que los beneficios sociales de impedir
una crisis financiera de mas amplio alcance com-
pensaran las pérdidas potenciales para el banco
central. Pero esto no significa que el banco central
deba ser descuidado en su reaccion a una crisis.
Como ya se seinald, en ultima instancia las pérdi-
das del banco central podrian orillar a decisiones
de indole fiscal para un gobiernoy, en caso extre-
mo, podrian poner enriesgo laindependencia del
instituto emisor. Por lo tanto, el banco central ne-
cesita asegurarse de que pueda valuary manejar
adecuadamente el riesgo inherente de cualquiera

07

Politicas sobre
garantias en
épocas de crisis

nueva garantia que esté dispuesto a aceptar. En
caso extremo, sielbanco central esincapaz de ad-
ministrar satisfactoriamente las nuevas garantias
ocree que estas en esenciano valen nada, enton-
ces debera rehusarse a aceptarlas e intentar so-
lucionar las tensiones financieras por otras vias.

Otro riesgo para el banco central al estar dis-
puesto aampliar su catalogo de garantias 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 estara dispuesto
aaceptarmasvariedad de garantias en épocasde
turbulencia, los bancos comerciales pueden hacer
elecciones imprudentes en la administracion de
su garantia al dar por hecho que el banco central
siempre responderd rescatandolos. Es necesario
entonces que el banco central considere maneras
de desalentartal comportamiento. Entre otras op-
ciones estan laambigliedad de acciones®® oimpo-
ner multas el uso de la garantia recién aceptada,
con el fin de desalentar su uso salvo en los esce-
narios mas extremos.

RECUADRO 7/

EJEMPLO DE POLITICAS SOBRE GARANTIAS DURANTE LA CRISIS
FINANCIERA MUNDIAL: BANCO DE INGLATERRA

Antes de lacrisis financiera mundial, el Banco
de Inglaterra aceptaba una variedad relativa-
mente reducida de valores para sus mecanis-
mos de crédito. El catalogo se conformaba
de valores del gobierno britanico y de valores
emitidos en libras esterlinas o euros por los
gobiernos del Espacio Econdmico Europeoy

ciertas entidades supranacionales, con grado
Aa3 (escalade Moody’s) y superior. Tales valo-
res eran elegibles paratodos los mecanismos
del Banco de Inglaterra de entonces, los sis-
temas de pagos intradiarios, las operaciones
de mercado abierto de cortoy largo plazo, y el
mecanismo permanente de crédito.’

" El mecanismo permanente de depdsito fue un mecanismo sin garantia. Como se sefald antes, es raro que el banco
central proporcione garantia en un mecanismo permanente a un dia, cuando esta tomando prestadas reservas del

sistema financiero.

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 garantia gravada.

36 Ver Bindsiel (2009) para un andlisis mas a fondo de las ven-
tajas de que el banco central deje ambiguas sus elecciones.
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Con el inicio de la crisis de los mercados
financieros en el verano de 2007, el Banco
de Inglaterra empezé a ampliar la gama de
garantias y ofreci6 varias operaciones espe-
ciales de reporto de largo plazo. La garantia
elegible para tales operaciones incluia una
variedad mas amplia de bonos gubernamen-
tales, de soberanos con calificacién mas baja
y también de monedas. Ademas, por primera
vez acepté como garantia tramos de valores
respaldados por tarjetas de crédito e hipote-
cas residenciales de alta calificacién, asi como
bonos garantizados. Debido a su precio, en
comparacion 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 ofrecié una serie de reportos
especiales delargoplazoy un catalogo ligera-
mente modificado de garantias mas amplias.?
Estavezsihubo demanda de fondos median-
te estas operaciones. Se realizaron mas 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-
tias mas amplias se intensificé después de la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008. Como resultado, el catélogo de ga-
rantias elegibles se amplid para incluir mas
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 britanicos emitida
conforme al Régimen de Garantia del Crédito

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

Durante este periodo, la garantia acepta-
ble paralas demdas operaciones del Banco de
Inglaterra (los sistemas de pagos intradiarios,
las OMA de cortoy largo plazo, y el mecanismo
permanente de crédito) no sufrieron cambiosy
su cobertura elegible siguio siendo el anterior
catalogo restringido de valores.

En octubre de 2008, el Banco de Inglate-
rratambién puso en marcha el mecanismode
ventanillade descuento (MVD), que en esencia
consistia en un canje de activos. Conforme a
las condiciones del MVD, una contraparte po-
diacelebrarun acuerdo bilateral con el Banco
de Inglaterra para intercambiar una garantia
iliquida por una mas liquida, por lo general
bonos del gobierno britanico. El catalogo ini-
cial de garantias incluia los valores elegibles
paralas operaciones de reportode largo plazo
del Banco de Inglaterra. Con el tiempo, este
se amplié 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 modificd sus operaciones de reporto de
largo plazo. Estas, antes de la crisis, habian
sido ideadas como una herramienta para ad-
ministrar el balance. Durante la crisis,comoya
se comento, se convirtieron en un medio para
proporcionar fondos a las contrapartes contra
una mayor variedad de garantias. Sin embar-
go, la estructura de las operaciones adolecié
de varios inconvenientes: el diferencial fijo por
utilizar garantias mas amplias, ningun medio
para dimensionar la demanda y un proceso
de subastas que exponia a las contrapartes
alriesgo de tasasdeinterés. Enunintento por

2 Ver el recuadro 5 de Chailloux, Gray y McCaughrin (2008) para conocer el catalogo completo de garantias elegibles

para tales operaciones.
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resolver estos problemas, el Banco de Ingla-
terra introdujo las operaciones de reporto a
largo plazo indexadas (ORILP). En esta ope-
racion ya no hay un diferencial fijo por utilizar
una garantia mas amplia en oposicion a la
garantia restringida tradicional. Las contra-
partes ahora ofertan como un diferencial res-
pecto a latasa bancaria indexada durante la
vigencia de la transaccion. La multa por utili-
zar una garantia mas amplia ahora se deter-
mina con base en los patrones de oferta en
cada subasta. Asimismo, a partir del patron
de las ofertas, el Banco de Inglaterra puede
calcularlademanda de fondos contra una ga-
rantiamas ampliay, porlo tanto, puede elegir
entre incrementar el monto o la frecuenciade
las operaciones futuras.®

Conlacreaciondelas ORILPy elMVD como
caracteristicas permanentes dentro del Ré-
gimen Monetario del Banco de Inglaterra, los
catalogos de garantias se redujeron durante
juliode 2011 alalista descritaen el recuadro 3.

Laintroduccion del mecanismo de reporto
aplazocon garantia extendida, anunciada en
diciembre de 2011 y activada enjunio de 2012,
implicé que el Banco creara otro medio mas
para proporcionarliquidez al mercado contra
una gama mas amplia de garantias.

3 Ver Fisher (2011) o Klemperer (2010) para un repaso
del funcionamiento de los ORILP del Banco de Ingla-
terra.

8. MANEJO DEL RIESGO OPERATIVO

os procesos que se han comentado, sise aplican adecuadamente,
deberian proteger en gran medida al banco central contra los ries-
gos de crédito, de mercado y de liquidez inherentes al proceso de
otorgar crédito alos bancos comerciales. Ademas de estos riesgos, esta
otra categoria 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 definicién mas amplia, el riesgo operativo abarca to-
daslas pérdidas que no pueden atribuirse directamente al crédito nialos
incidentes de riesgo de mercado. Una de las definiciones mas comunes
del riesgo operativo es la que se proporciona en el marco de Basilea IlI:
“el riesgo de pérdida resultante de una falta de adecuacion o de un fallo
delos 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 podrian estar expuestos a pérdidas por engafno deliberado de

Gestion de garantias del banco central 103



personalinterno o externo conlaintencidonde
lograr una ganancia para si mismos.

Dafo alos activosfisicos. El proceso de prés-
tamos de recursos, asi como la de aceptacion
y administracion de garantiasimplicaunaar-
quitecturafisica, como los edificios y los sis-
temas de computo. El dafio a cualquiera de
estos podria 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
dafo alos activos fisicos, una caracteristica
similar de los sistemas instaurados para ad-
ministrar el proceso de financiamiento podria
exponer al banco central.

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

La mitigacion del riesgo operativo proveniente
delatotalidad de las fuentes como minimo tomaria

9. CONCLUSION

una cantidad considerable de tiempo, seria cos-
toso y posiblemente resultaria imposible. Por lo
tanto, cuando se intenta limitar las exposiciones
posibles, el primer paso consiste en detectar las
fuentes de riesgo mas probables y mas costosas.
Esimportante sefialar que no necesariamente sig-
nifican lamismacosa. Unavez que el banco central
identifica estos canales, puede proceder a aplicar
controlesy procesos que contengan esos efectos
potenciales. Esto tal vez implique emplear proce-
sos para la deteccion de fraudes y contar con pla-
nes de contingencia en caso de dafio alos activos
fisicos o los sistemas. Asimismo, se pueden apli-
carprocesos parareducirla posibilidad de errores
humanos, como asegurarse de que todo el perso-
nal de operacion esté capacitado adecuadamen-
te y aplicar controles para reducir la dependencia
respecto de las personas.

Laadministracion del riesgo operativo es un pro-
ceso constante y cabe la posibilidad de inciden-
tesincluso en el sistema mejor manejado. Paraun
banco central, la practica mas adecuada implica
unaevaluacidn regulardelosincidentesylos pro-
cedimientos. Aprendiendo de los errores, el banco
central puede intentar disminuir la posibilidad de
que tales incidentes se repitan.

n los sistemas financieros caracterizados por la escasez de liqui-
— dez, los bancos centrales necesitaran proporcionar recursos al
— Mercado con el fin de alcanzar sus objetivos de politica. Porlo tan-

to, deben participar en operaciones que los exponen a pérdidas potencia-
les. Es necesario entonces que tomen medidas para limitar su exposicion
potencial con el fin de evitar dafios a su reputacién 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 institucién
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 avarios 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 exposicion a pérdidas po-
tenciales es participar sélo en operaciones de cré-
dito con garantia. Cuando proporcione reservas a
una contraparte, el banco central deberia aceptar
valores a cambio. Asi, si la contraparte no puede
pagar el crédito, el banco central contara con va-
lores que puede utilizar para cubrirla pérdida. Los
tipos de garantia que los bancos centrales estan
dispuestos a mantener como garantia son diver-
s0s. Su preferencia suele estarbajolainfluenciade
factoresinternosy externos. Los factoresinternos
incluyen: el marco operativo; las elecciones acer-
cade lamagnitud de las necesidades de refinan-
ciamiento del sistema, el apetito del banco central
por el riesgo envirtud de la posible repercusion de
las pérdidas, y el grado de influencia que el banco
central desea tener en el funcionamiento del mer-
cado. Los factores externosincluyen el estatus ju-
ridicoy la factibilidad de poder elegir la garantia.

Aunque el financiamiento garantizado puede re-
ducir la posibilidad de pérdidas relacionadas con
el riesgo de crédito, otros factores de riesgo aun
pueden causar pérdidas para el banco central sila
contraparte incumple. El valor de los instrumentos
tomados en garantia variara con el tiempo; por lo
tanto, elbanco central necesita asegurarse de que
dichovalor porlo menos sea equivalente al monto
del préstamo que se esta garantizando. Para lo-
grarlo, los bancos centrales emplean técnicas re-
lacionadas conla valuacion (seguimiento del valor
delosinstrumentos), margenes de seguridad (pedir
mas garantia paralos créditosiniciales) y solicitu-
des de coberturacomplementaria (pedir garantias
adicionales si el valor de los instrumentos cae por
debajo del monto del préstamo).

La aplicacion cuidadosa de las politicas sobre
garantias, aunada a una administracion cuidado-
sa de la garantia, puede reducir la posibilidad de
pérdidas potenciales para el banco central si la
contraparte incumpliera. Pero si ocurriera tal in-
cumplimiento, el banco central tendra que elegir

entre venderla garantia o conservarla. Aunque esta
decision estara influida por el funcionamiento de
los mercados financieros al momento del incum-
plimiento, el banco central también necesita con-
siderarla posible repercusién de la disponibilidad
de recursos para el sistema financiero general.

De ocurrirunacrisis financiera, hay muchas bue-
nas razones por las que un banco central deberia
reaccionar de manera contraria alos demas parti-
cipantes financieros del mercadoy, como minimo,
dejar sin cambios sus politicas de administracion
de riesgos. Al no modificar sus politicas, permi-
te que los bancos comerciales puedan planear
en caso de que se presente tal evento con cierto
grado de certidumbre. Un banco central podria ir
incluso mas lejos e intentar disipar las tensiones
del mercado financiero relajando las politicas so-
bre garantia y liberando las garantias de alta ca-
lidad. Sin embargo, este proceder no esta exento
de riesgos. En primer lugar, lo expone a la posibi-
lidad de mayores pérdidas; en segundo, crea un
posible riesgo moral paralos bancos comerciales.
Silos bancos comerciales creyeran que el banco
central siempre va areaccionaralatensiéonenlos
mercados financieros volviendo mas laxas sus
normas sobre garantias, pudieran verse tentados
a ser menos prudentes respecto a su decision de
qué activos conservar.

La aplicacion exitosa de las politicas sobre ga-
rantias suele complementarse en el interior de los
bancos centrales con esquemas sélidos contra el
riesgo operativo, cuyo propdsito es reducir la po-
sibilidad de pérdidas mediante una amplia gama
de otras fuentes.
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