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EMISION DE VALORES DEL
BANCO CENTRAL: EXPERIENCIAS
INTERNACIONALES Y DIRECTRICES

Simon Gray

Runchana Pongsaparn

1. INTRODUCCION

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

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el IMF Working Paper, nim. wp/15/106, mayo de
2015 © IMF 2015. Los autores desean agradecer a Miguel Savastano, Ghiath Shabsigh, Bernard Laurens,
Kelly Eckhold, Mariam El Hamiani Khatat, Manmohan Singh y Zsolt Ersek por sus detallados comentarios
y sugerencias. Las opiniones expresadas son las de los autores y no necesariamente representan las
opiniones del FMI, su Junta de Gobernadores ni su Directorio Ejecutivo. Cualquier error u omision con
respecto al original por causa de la traduccion es responsabilidad del Centro. Correspondencia: <sgray @
imf.org>, <rpongsaparn @imf.org>.
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Reino Unido,"las compras de valores que realiza el
banco central (lallamada expansion cuantitativa o
EC) hanincrementado enormemente los balances
y ocasionado grandes posiciones de exceso de re-
servas en poder de los bancos comerciales. Enla
zona del euro, la aportacion de liquidez mediante
créditos alos bancos, en respuesta ala CFM, tam-
bién ha conducido a saldos excesivos de reservas.

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

Laemisiénde valores delbanco central pudiera

serunaopcion atractiva para la gestion de liquidez

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

Banco Central Europeo (BCE) en enero de 2015.

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES
QUE EMITIERON VALORES, 2004-2013
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Fuente: Information System for Instruments of Monetary
Policy y célculos de los autores.
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que hanrealizado los bancos centrales han hecho
necesaria la esterilizacion de las reservas exce-
dentes creadas, como ya dijimos anteriormente.”
Ademas del flujo de divisas, pudiera ser que los
paises donde el banco central emite valores tie-
nen, en general, una metodologia mas orientada
al mercado que otros paises.

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

CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES QUE EMITEN
VALORES, POR REGION, 2013
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Fuente: Information System for Instruments of Monetary
Policy y calculos de los autores.

7 Ver también FMI (2013).



CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES QUE
EMITIERON VALORES, POR NIVEL DE INGRESO,

2013

Cantidad Porcentaje
45 - r 50
40
35 | 40
30
25 - 30
20 L o0
15
10 - 10

5 -

0 - - 0

Ingreso. Ingreso
medio bajo medio alto

Ingreso bajo

Ingreso alto

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

® Proporcion de bancos centrales que
emitieron valores (eje derecho)
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Policy y célculos de los autores.

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

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

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

o2

Hechos estilizados
sobre la emision
de valores del
Banco Central

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

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

Hay ciertas excepciones. Por ejemplo, si el banco central
esta operando en un sistema de pisos, mediante el cual se
podrian remunerar las reservas excedentes o totales para
influir en las tasas de corto plazo del mercado.
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CANTIDAD DE BANCOS CENTRALES
QUE EMITIERON VALORES, POR REGIMEN
DE POLITICA MONETARIA

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

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

Fuente: Information System for Instruments of Monetary
Policy, Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions (2014) y célculos de los autores.

2.2 ¢ POR QUE EMITEN VALORES LOS BANCOS
CENTRALES?

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

El propdsito de regular la liquidez

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

No permitida
Permitida 26
pero no emite
33

Permitida y emite
41

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

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

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



TAMANO DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL COMO PORCENTAJE DEL PIB, 2013
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Emision de valores de banca central: experiencias y guias internacionales W 115



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

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

" Los instrumentos de corto plazo suelen tener una tasa igual

0 cercana a la tasa de politica monetaria, mientras que los
de mas largo plazo tienden mas a tener tasas de mercado.
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EMPLEO DE OTRAS HERRAMIENTAS DE GESTION

DE LIQUIDEZ
(porcentajes)
Porcentaje M Paises con valores
90 7 del banco central
80 1 £ Paises sin valores
70 del banco central
60 1 55
50
40 36 33
30 + 24 27 27
20 - 19
0] I
0 - T T T i
Cambio en Recompras  Canje Venta
requerimientos de divisas  de valores
de reservas de gobierno
en menos en operaciones
de 12 meses en mercado
abierto

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

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

Desarrollo del mercado

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

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

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

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

¢ deberia elbanco central decidir discrecionalmente la adjudicacion?

¢qué tipo de valores deberian emitirse?

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

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

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

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

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

3.2. EMISION DE VALORES DEL BANCO
CENTRAL: CUESTIONES OPERATIVAS

Vencimiento

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Contrapartes

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

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

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



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

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

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

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

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

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

Tipo de subasta

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

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

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

Segmento de la curva (plazos

comunes) D: dia; S: semana; Restricciones

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

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

monetaria del Banco

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

negociables del Banco depésito a 364D;

Central de la Republica precio Unico para el

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

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

" nd: informacién no disponible.

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

Informacién a 2013.

Una subasta de precio multiple pudiera ayudar
a reducir los costos de esterilizacion en general
y fomentar las posturas competitivas, pero pro-
vocar también una maldicién del ganador. Como
cada adjudicado paga el precio o precios que ofer-
té, el banco central pudiera vender sus valores a
un precio promedio mas alto (esto es, a costos por
intereses mas bajos) en comparacién con las su-
bastas de precio unico. Asimismo, las subastas
de precio multiple deberian fomentar las posturas
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competitivas y ayudar a reducir la posibilidad de
manipulacion. Sinembargo, los ofertantes que pa-
gan precios porencimadel precio de oferta minimo
aceptable pudieran registrar pérdidas silas opera-
cionesrealizadas en el mercado secundariotrasla
subasta partieran del precio de oferta minimo acep-
table. Esta maldicion del ganador pudiera ocasio-
nar que los participantes ofrecieran un precio mas
bajo del que ofrecerian en otras circunstancias, lo



que ocasiona un precio promedio mas bajo enlas
subastas subsecuentes.

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

Tipos de valores

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

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

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

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

e pueden proporcionar algunas directrices generales respecto a

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

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

41 LAELECCION DE INSTRUMENTOS DE OPERACIONES DEL MERCADO
ABIERTO

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

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

EJEMPLOS DE RANGOS DE VENCIMIENTOS POR LIQUIDEZ
INSTRUMENTOS DE GESTION

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

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

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

4.2 PLANEACION DE LA EMISION DE VALORES
DEL BANCO CENTRAL

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

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

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

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

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

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

4.3 LASUBASTA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Los resultados de las subastas deberian anun-
ciarse conjuntamente con otros datos usuales.
Despuésdela subasta, se deberia informar direc-
tamente a cada participante del mercado siresulté
adjudicado. En contraste, el anuncio publico de los
resultados de la subasta —a la vez que se informa
alos adjudicados—deberia remitir a cifras agrega-
das, incluido el numero de posturas, el numero de
posturas asignadas, el coeficiente de sobredeman-
day el preciode oferta minimo aceptable. Publicar
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el precio promedio ponderado de las posturas ad-
judicadas resulta muy util para el mercado, dado
que la diferencia entre este promedio ponderado
y el precio de oferta minimo aceptable es un buen
indicio del diferencial de precios ofertados vy, por
lo tanto, de la pendiente de la curva de demanda.

4.4, LAEVALUACION POSTERIOR A LA
SUBASTA

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

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



5. CONCLUSION

os valores del banco central se emiten principalmente para absor-

berlaliquidez excesiva, aunque también para complementar otras

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

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

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

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

(2013)

Albania

Argelia

Angola

Arabia Saudita
Argentina

Armenia

Australia

Azerbaiyan

Bahamas

Bielorrusia

Belice

Butan

Bolivia

Bosniay Herzegovina
Botsuana

Brasil

Brunei Darussalam
Bulgaria

Burundi

Camboya

Canada

Caribe Oriental Banco Central
Catar

Chile

China

Colombia

Comoros

Costa Rica

Croacia

Dinamarca

Ecuador

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Estado Islamico de Afganistan
Estados Unidos
Etiopia

Ex Republica Yugoslava de Macedonia

Federacion Rusa
Filipinas
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Fiyi

Georgia
Guatemala
Guyana
Honduras
Hungria
Islandia
India
Indonesia
Irak

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



Namibia

Nepal

Nueva Zelandia
Nicaragua

Nigeria

Noruega

Oman

Paquistan

Paraguay

Peru

Polonia

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

Ruanda

Samoa Americana
Seychelles

Sierra Leona
Singapur

Sudafrica

Sudan del Sur
SriLanka

Surinam
Suazilandia

Suecia

Suiza

Tanzania

Tailandia

Timor Oriental
Trinidad y Tobago
Tunez

Turquia

Uganda

Ucrania

Unién Monetaria de Africa Central
Uruguay

Uzbekistan

Vanuatu

Venezuela
Vietnam
Yibuti
Zambia
Zonadel euro

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

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

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

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

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

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

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

B. COREA

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

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

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



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

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

C. TAILANDIA

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

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

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

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

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

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

Tipo de bono

(ANUNCIADAS EN DICIEMBRE DE 2013)

Monto emitido
por subasta

(millones de baht)

Bonos en
circulacion por
emision

(millones de baht)

Numero de emisiones
por afio

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

30,000-70,000

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

20,000-40,000

30,000-70,000

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

60,000-120,000

2y 3 anos

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

BOT162A)

3 anos

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

50-52

50-52

ABREVIATURAS

BCCh Banco Central de Chile

BCE Banco Central Europeo

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

BNM  Banco Nacional de Malasia

BNP Banco Nacional de Polonia

BOE Bancode Inglaterra

BOK  Bancode Corea

BOT Banco de Tailandia

BTP Chile: Bonos del gobierno denominados en pesos

BTU Chile: Bonos del gobierno vinculados a la inflacion

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

ISIMP  Sistemade Informacion para Instrumentos
de Politica Monetaria

MCM  Departamento de Mercados Monetarios
y de Capitales, FMI

MPC  Comité de Politica Monetaria

MSA  Cuenta de estabilizacion monetaria,
Corea

MSB Bonos de estabilizacién monetaria, Banco
de Corea

OMA  Operaciones de mercado abierto

PDBC Chile: Pagarés descontables del BCCh

PIB Producto interno bruto

RBI Banco de la Reserva de India

UF Unidad de cuenta ajustada a la inflacion,
Chile
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UN CONOCIMIENTO MAS CLARO
DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Garreth Rule

1. INTRODUCCION

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

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

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

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

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el Handbook, num. 32. Centre for Central Banking Studies,
Banco de Inglaterra. <garreth.rule @ bankofengland.co.uk>. Las opiniones expresadas en este documento son las del
autor y no necesariamente las del Banco de Inglaterra.

136 M Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016



seccion 3 es un repaso de los principales compo-
nentes del balance delbanco central. Enla seccion
4 se analiza cdmo cambian tales componentes y
como la evolucion del balance del banco central
puede darindicios acerca de la eficacia del banco
central en el logro de sus objetivos. Por ultimo, en

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

2. LAFUNCION DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

2.1 MEDIO ULTIMO DE LIQUIDACION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



3. CAMBIOS RECIENTES EN EL BALANCE DE LOS BANCOS
CENTRALES

pesar de laimportancia obvia del balance de los bancos centra-

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

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

31EL OBJETIVO DE PRECIO FRENTE AL OBJETIVO CUANTITATIVO

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

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

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

3.2 RESPUESTA ANTE LA CRISIS Y POLITICA
MONETARIA NO CONVENCIONAL

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

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

Por ejemplo, la Reserva Federal en Estados Unidos tiene
un doble mandato, el empleo y la inflacién; en contraste, el
Banco Central Europeo (BCE) en la zona del euro busca una
inflacion cercana, pero inferior, a su objetivo de inflacion.
Para conocer los fundamentos de los marcos operativos que
apuntalan ambas politicas, ver Disyatat (2008).
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CRECIMIENTO RECIENTE DEL BALANCE
DEL BANCO CENTRAL
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Fuentes: Banco de Inglaterra, BCE y Reserva Federal de EUA.

Las primeras etapas de la crisis menoscabaron
los mercados financieros de todo el mundo. En par-
ticular, los mercados interbancarios en muchos
paises dejaron de asegurar unadiseminacion uni-
forme de los saldos de reservas entre los bancos
comerciales. Muchos bancos comerciales empe-
zaronaacumularreservas envezde prestarenlos
mercados interbancarios, en parte para protegerse
contra posibles choques adversos y en parte por
temoraun mayorriesgo de crédito enrelaciéon con
contrapartes potenciales. Sin la diseminacion de
fondos mediante los mercados interbancarios, la
capacidad de los bancos comerciales para liqui-
dartransacciones en depdsitos de bancos comer-
ciales estaba amenazada. Los bancos centrales
respondieron con elincremento de la ofertade re-
servas, para lo cual utilizaron distintos métodos,®
que garantizara una liquidacién uniforme de tran-
sacciones. En las primeras etapas de la crisis, el
crecimiento del balance de los bancos centrales
puede verse como inducido por el pasivo, es decir,

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



lademanda de pasivos del banco central se habia
incrementado.

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

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

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

FLUJQS FINANCIEROS PRIVADOS PARA
ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO
(miles de millones de délares)
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Conocimiento del balance del banco central 141



4. COMPONENTES DEL BALANCE

41 PUBLICACION

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

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

PUBLICACION DEL BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES DEL G20

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

Brasil Mensual México Semanal
Canada Semanal Rusia Mensual

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

India Semanal Reino Unido Semanal’
Indonesia Anual Estados Unidos Semanal

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

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

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

BALANCE ESTILIZADO DE UN BANCO CENTRAL

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

Saldos del gobierno
(neto)

Reservas del
banco comercial Operaciones del banco

central (neto)

Otros rubros

(neto)
Capital y reservas

Conocimiento del balance del banco central

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

4.2 PASIVO

4.2.1 Billetes

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

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

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

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

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

Lademandade billetes también aumenta cer-
cade los dias festivos nacionales. Las gran-
desfestividades, como Navidad o Eid al-Fitr,
que tambiénimplica darregalos, porlo gene-
ral causan un incremento en la demanda de
billetes dias antes de las fiestas. Otros facto-
res estacionales pueden influirenla deman-
da de billetes. Por ejemplo, los paises con
temporadas de turismo especificas pueden
tenerincrementos enlademanda durante los
dias que reciben mas turistas.
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BILLETES DE BANCO DEL BEINO UNIDO
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Fuente: Banco de Inglaterra.

Alalarga, lademanda de billetes histéricamen-
te ha estado asociada a un crecimiento del PIB no-
minal (grafica 4). Como el valor y el volumen de
los pagos en la economia se incrementan con el
tiempo, la demanda de billetes también aumenta.
Otros factores que influyen en la demanda de lar-
go plazo por billetes son el costo de oportunidad
de conservar efectivo y la tecnologia de pagos.

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

La tecnologia de pagos también puede influir
en la demanda de billetes. Muchos avances en la
tecnologia de pagos, como las tarjetas de débito,
los pagos automaticos y la tecnologia de los celu-
lares, hanido modificando las opciones para liqui-
dar transacciones que antes debian liquidarse en
efectivo. Woodford (2001) sefala que, en lamayoria

Conocimiento del balance del banco central

delaseconomias, lademandade billeteshaidoen
aumento a pesar de que la muerte del efectivo se
ha vaticinado muchas veces. Sin embargo, llama
la atencidon que sea en las economias en desarro-
llo donde la tecnologia de pagos esté teniendo el
mayor efecto. En Kenia, por ejemplo, el M-Pesa, un
servicio de pagos basado enlatelefoniacelular, ha
logrado hacerse de gran parte de los pagos, sobre
todo en las zonas rurales (grafica 5).

KENIA: DEPOSITOS Y TRANSFERENCIAS
DE M-PESA
(miles de millones de chelines kenianos)
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La confianza generalizada en el banco central
tambiéninfluye enlademandade billetes. Siel pu-
blico general confia poco en que el banco central
mantendra el valor de la moneda, es decir, siteme
una inflacién o una devaluacion, pudiera buscar
otros medios para liquidar las transacciones. Esto
se manifiesta cominmente en la dolarizacion,!

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

Cuadro 3
COMPRAS DE VALORES DE BANCOS COMERCIALES

BANCO A BANCO B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Reservas Reservas

Depdsitos Depésitos

Préstamos Préstamos

Interbancario Interbancario

Valores Valores

Capital Capital

BaNcO A Banco B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Reservas

Reservas
Depésitos Depositos

Préstamos

Préstamos

Interbancario Interbancario

Valores

Valores
Capital Capital

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

4.2.2 Reservas de bancos comerciales

Como sefalan elocuentemente Clews, Salmon y Weeken (2010), “las reservas son los saldos de un dia
paraotro de los bancos en una cuenta en el banco central. Por lo anterior, son un crédito contra el banco
central. Junto con los billetes, las reservas son el activo mas liquido y carente de riesgo en la economia.

146 M Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016



También son el activo final para la realizacién de
pagos; las transacciones bancarias entre clientes
de diferentes bancos se liquidan, directa o indirec-
tamente, mediante transferencias entre las cuentas
dereservasenelbanco central”. Como yadijimos,
las reservas pueden pensarse como los saldos en
cuentacorriente que tienenlos bancos comerciales
en el banco central, tal como las personas tienen
ese tipo de cuentas en los bancos comerciales. A
pesar de su papel fundamental para el funciona-
miento de la economia, hay varias ideas equivo-
cadas respecto a las reservas.

Ideas equivocadas respecto a las reservas

Primera imprecision - reservas y otros activos

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

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

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

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

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

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

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

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

BAnco A BANcO B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Préstamos Préstamos

Interbancario Interbancario

BANCO A BAanco B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Préstamos Préstamos

Interbancario

Interbancario

BANCO A BAnco B

Pasivos Activos Pasivos Activos

Préstamos

Interbancario Préstamos

Interbancario

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

Segunda imprecision —las reservas
para préstamos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4.2.3 Reservas obligatorias
frente a reservas libres

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



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

Reservas obligatorias para fines
de politica monetaria

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

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

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

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

Reservas obligatorias para manejar la liquidez

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

Reservas obligatorias para fines
de liquidez estructural

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

Reservas obligatorias para fines de ingresos

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

Reservas obligatorias para fines
de comportamiento sectorial

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

Reservas voluntarias frente a reservas
libres excedentes

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

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



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

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

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

4.2.4 Capital

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

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

Nivel 6ptimo de capital en los bancos
centrales

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

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

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

15 Bean (2009).

154 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016

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

4.3 ACTIVOS

4.3.1 Activos extranjeros

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

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

Lasreservasinternacionales también son requi-
sito para que el banco central puedaintervenir para
compensarladepreciacion de lamoneda nacional
(cuadro 6). Elbanco centralintervendra vendiendo
activos extranjeros a cambio de activos denomina-
dos en moneda local. Esto causa un doble efecto
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que deberia compensarla presion depreciatoria:
aumenta la oferta de activos extranjeros y redu-
ce laoferta de activos nacionales. El efecto de tal
intervencion con frecuencia conducira a una re-
duccidén del balance del banco central.

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

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

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

Conocimiento del balance del banco central B 155



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

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

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

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

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

4.3.2 Saldos del gobierno

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

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

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

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

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

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

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

4.3.3 Operaciones del banco central

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

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

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

Tipos de operaciones del banco central

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

23 i el banco central mantiene un corredor simétrico de tasas
de interés, es decir, aquel en el que los mecanismos de de-
poésito y préstamo se descuentan a tasas punitivas simétri-
cas por encima y por debajo de la tasa objetivo del banco
central, entonces, de no haber requerimientos de reservas,
la cantidad Unica de reservas para mantener las tasas de
mercado en consonancia con la politica es cero. Si existen
requerimientos de reservas, en el Ultimo dia del periodo de
mantenimiento la cantidad es el requerimiento de reservas
residual.
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deaquel. Los bancos centralestambién pueden op-
tarporrealizar operaciones convariedad de plazos,
desde la compra directa de activos de largo plazo
hastalas operaciones de reporto convalores de un
dia a otro. Los bancos centrales buscaran un equi-
librio entre la flexibilidad necesaria para reaccionar
a los altibajos en la disponibilidad de reservas y el
deseo de reducir la necesaria abundancia de tran-
sacciones.?

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

Garantia

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

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



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

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

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

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

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

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

Elementos fuera del balance

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

4.4 OTRAS PARTIDAS

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

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

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

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

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

Reporto de bonos
gubernamentales

Reporto de activos
del sector privado

Compra directa
de bonos
gubernamentales
a corto plazo

Compra directa
de bonos
gubernamentales
a largo plazo

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

si la prima por
plazo es positiva.

Posiblemente
moderado.

Ninguno.

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

si la prima por
plazo es positiva.

Posiblemente
significativo.

Ninguno.

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

Liquidez

Alto; aumenta
conforme
disminuye el
plazo del reporto.

Alta.

Alto; aumenta
conforme
disminuye el
plazo del reporto.

Depende de
la liquidez
del activo
subyacente.

Moderado.

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

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

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

Efecto en la
economia

Liquidez

Reporto de bonos

Reporto de activos

Compra directa
de bonos
gubernamentales

Compra directa
de bonos
gubernamentales

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

i bien una instantanea del balance de un banco central puede

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

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

5.1 GUIADO POR EL ACTIVO FRENTE AL GUIADO POR EL PASIVO

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

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

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

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

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

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

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

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

5.3 REGIMENES DE POLITICA

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

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

Si en cambio el banco central persigue un tipo
de cambio objetivo, entonces la estructura del ba-
lance sustentara este objetivo y se caracterizara
por una gran tenencia de activos extranjeros. El
extremo de esto es que el banco central esté es-
tructurado como junta monetaria, cuyo propdsito
es mantener suficientes activos extranjeros como
para garantizar la convertibilidad de la moneda
en distintas circunstancias. Como todas las otras
funciones del banco central quedan englobadas
en esta politica, el banco central tendra pocas te-
nencias de otros activos. La cantidad de los activos
requeridos suele exceder la demanda de pasivos
nacionales y los sistemas se caracterizan por un
exceso deliquidez. Eltamano del balance del ban-
co central variard dependiendo de sila presion es
apreciatoria o depreciatoria. La experiencia de la
Autoridad Monetaria de Hong Kong, que funciona
como juntamonetaria, se comentaen el recuadro 3.
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RECUADRO 2

BALANCE DEL BANCO DE INGLATERRA

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

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

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

del objetivode 2% del Banco de Inglaterra. Por

lo anterior y por la estabilidad de los merca-

dos dedinero britanicos, durante este periodo

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

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

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

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

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

del balance, bajo el rubro Otros activos.
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de largo plazo

[} Préstamos omA — 300
de corto plazo

— 250

~ 200

~ 150

—~ 100

— 50

0

2009

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Banco de Inglaterra.
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RECUADRO 3

BALANCE DE LA AUTORIDAD MONETARIA DE HONG KONG

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

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

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

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

1 [
2007 2009

Fuentes: Datastream y HKMA.

[ [
2011 2013

Conocimiento del balance del banco central B 167



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

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

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

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

6. INGRESOS DEL BANCO CENTRAL

a estructura del balance también es importante para determinar

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

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

en sus estatutos.
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6.1 INGRESO POR SENORAJE

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

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

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

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

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

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

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

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

6.2 ¢ IMPORTAN LAS PERDIDAS
DEL BANCO CENTRAL?

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

ElBanco de Tailandia ha manejado un régi- [ GraficaA |

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

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

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

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

el baht flote mas libremente.!

. . Fuente: Banco de Tailandia.
Comoresultado de lasintervencionesenlos

mercados de cambios, el Banco de Tailandia =

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

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

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

pitaltras afios de registrar pérdidas ocasiona-

das por el poco rendimiento de los activos en ‘

moneda extranjera en su poder.

2007 2009 2011 2013

| Acciones y otras

participaciones Valores [ Reservas

Billetes
[ |

[l Otros pasivos [l Otras garantias de banco

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

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

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

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

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

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

7.CONCLUSION

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

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

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

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

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

NGUE LA TRANSMISION

DE LA POLITICA MONETARIAEN
PAISES DEPENDIENTES DE LAS

REMESAS?

Adolfo Barajas
Ralph Chami
Christian Ebeke
Anne Oeking

1. INTRODUCCION

as entradas de remesas internacionales de los trabajadores se han

convertido en una caracteristica permanente, estable y cada vez

mas influyente de muchas de las economias emergentes y en de-
sarrollo. En el mundo, han crecido rapidamente las estadisticas oficiales
de estos flujos, de cantidades insignificantes en 1980 a aproximadamen-
te 583,000 millones de ddlares estadounidense en 2014 (World Bank Mi-
gration and Development Brief, num. 24, 2015). El coeficiente de remesas
de los trabajadores a PIB para todos los paises en desarrollo durante el
periodo 1980-2012 fue 1.29%, en comparacion con un 1.95% de la inver-
sién extranjera directa (IED), un 1.68% de otros flujos de capital privado,
y un 0.80% de transferencias oficiales. Las remesas de los trabajadores
excedieron el 1% del PIB (en promedio) para mas de 74 paises durante
este periodo, y siete de estos tuvieron coeficientes promedio de remesas
detrabajadores del 15% o superiores. Enrealidad, en algunos paises las
remesas empequenecieron otros flujos externos. Por ejemplo, Jordania

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacién, el documento What'’s Different about Monetary Policy Trans-
mission in Remittance-Dependent Countries?, IMF Working Paper, nim. WP/16/44, © 2016 International Monetary
Fund. Las opiniones expresadas son exclusivas de los autores y no necesariamente representan los puntos de vista
del FMI, de su Junta Directiva o de la gestién del FMI. Los autores agradecen a Peter Montiel, Paul Cashin y Oral
Williams por sus comentarios sobre el trabajo preliminar y a los participantes de los seminaros de los Departamentos
de Asia Pacifico, de Finanzas y de Africa del FMI, asi como a los participantes de la Conferencia CFE en Londres en
diciembre de 2015. Asimismo, agradecen a Anna Maripuu y a Xi Zhang por su ayuda en la investigacion. <abarajas @
imf.org>; <rchami@imf.org>; <cebeke @imf.org>; <aoeking@imf.org>.
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fue el quinto mayor receptor de remesas durante
1980-2014. En 2000, estos flujos representaron
aproximadamente un 20% del PIB, mas del doble
de las entradas de IED, aproximadamente cuatro
veces la cantidad de otras entradas de capital pri-
vado, y mas de tres veces las transferencias ofi-
ciales recibidas. En escala mundial, desde fines
de los afos noventa, las remesas han superado
a las transferencias oficiales, y en algunos afios

han sido similares al total del capital privado distin-
todelalED que ingreso a los paises en desarrollo
(gréfica1). Ademas, en comparacion con el capital
privado y con los flujos de ayuda oficial, también
han demostrado ser mas estables afio con afo, y
como rasgo destacable, sufrieron una contraccion
mucho menor durante la crisis financiera mundial
(cuadro Af).

REMESAS DE LOS TRABAJADORES Y OTROS INGRESOS

Millones
de ddlares

1,800 —
1,600 —
1,400 —
1,200 —
1,000 —
800 —
600 —
400 —

200 —

0 T |
1980 1985 1990

B Remesas
de los trabajadores

Ayuda oficial

Nota: refleja los flujos agregados hacia los paises receptores.
Fuente: estadisticas de balanza de pagos del Fmi.

1995 2000 2005 2010
M Inversion & Ingresos de capital privado
extranjera distintos de la inversion
directa extranjera directa
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Ante eltamanoy la relevancia de los paises re-
ceptores, una amplia bibliografia ha investigado
distintos aspectos de las consecuencias macro-
economicas de la entrada de remesas. Como se
expuso por primera vez en Chami et al. (2008), la
bibliografia ha expuesto los efectos medibles so-
bre los tipos de cambio, la politica fiscal, sobre
instituciones y el buen gobierno, sobre el creci-
miento econdmico alargo plazoy sobre la politica
econdmica. Con respecto al tipo de cambio, Ba-
rajas etal. (2011), Hassany Holmes (2013), Lartey
etal.(2012), y Maklouhfy Mughal (2013) muestran
como la entrada permanente de remesas ejerce
una presion al alza sobre el tipo de cambio real a
largo plazo, lo cual da como resultado los efectos
de la enfermedad holandesa relacionados con la
competitividad de los sectores que comercian con
el exterior de los paises receptores. Con respec-
to ala politica fiscal, Abdih et al. (2009) sostienen
que deberia modificarse el analisis de sustenta-
bilidad de la deuda convencional para los paises
receptores, yaquelasremesas alteranlabaseim-
positivade maneradirecta, y puedenincrementar
indirectamente el sefioraje y los ahorros privados
por su efecto sobre el sistema bancario nacional.
Abdih et al. (2012a) se centran en el efecto de las
remesas sobre los ingresos del gobierno, y esti-
man las implicaciones fiscales de la reduccion de
las remesas en todo el mundo durante 2009 pro-
ducto de la crisis financiera mundial para distintos
paises receptores. Abdih et al. (2012b) examinan
el efecto adverso de las remesas sobre la calidad
delasinstituciones, por medio de dos canales prin-
cipales: la expansién de la base de recaudacion
distorsionalosincentivos del gobierno, reduciendo
los costos de asignar recursos para sus propios fi-
nes, y elingreso complementario brindado al sec-
tor de hogares aumenta su capacidad de compra
de bienes que sirven como sustitutos de los servi-
cios del gobierno.

Distintos estudios han investigado silas reme-
sas, alincrementar la cantidad de fondos disponi-
bles para la poblacion de paises receptores, han
contribuido al crecimiento econdmico a largo plazo.

Barajas et al. (2009) emplean un enfoque de va-
riable instrumental para dar cuenta de una posible
causalidad inversa, usando la tendencia mundial
de las remesas como instrumento para las reme-
sas por pais, y no encuentran evidencias de un
efecto positivo para una muestra de 67 paises du-
rante 1991-2005. Ahamada y Dramane (2013) se
centran en 20 paises de Africa subsahariana du-
rante 1980-2007, y tampoco logran encontrar una
significativa causalidad de Granger proveniente
de las remesas al crecimiento econdémico, en par-
te debido a una falta de efecto sobre la inversion
privada. Clemensy McKenzie (2014) investigan en
la bibliografia el fracaso para detectar una contri-
bucidn generalizada de las remesas al crecimien-
to, y lo atribuyen a tres factores principales: error
de medicion, falta de poder de las regresiones
de panel convencionalesy efecto contrarrestaste
de la emigracion, donde el aumento de remesas,
que deberia tener por si mismo un efecto positivo
sobre el crecimiento, a menudo se relaciona con
emigracion, la cual tiene un efecto de crecimien-
to negativo. Desde el lado positivo, Benmamoun
y Lehnert (2013) aplican un método generalizado
de momentos (GMM) de panel para una muestra
de paises de bajos ingresos durante 1990-2006
y hallan que las remesas contribuyen de manera
positiva al crecimiento en estos paises, y mas aun
que cualquiera de los flujos de IED o de asistencia
oficial para el desarrollo. Ramirez (2013) usa una
técnica de minimos cuadrados ordinarios (MCO) to-
talmente modificada para una muestra de paises
de AméricaLatinay el Caribe durante 1990-2007, y
halla un efecto positivo de las remesas, mas grande
en los paises de mas bajos ingresos en la region.
Ademas, al interactuar las remesas con variables
del sector financiero e institucional, encuentra un
efecto mas fuerte en el crecimiento de los paises
con instituciones de mayor calidad y con meno-
res niveles de desarrollo del sector financiero. Lo
ultimo es compatible con un hallazgo anterior de
Giuliano y Ruiz-Arranz (2009) en una muestra de
paises mas amplia; ambos estudios implican que
en paises financieramente subdesarrollados las
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remesas podrian servir pararelajar las restriccio-
nes financieras.

Asi, un tema central que se deriva de esta bi-
bliografia es que, independientemente de los be-
neficios de bienestar que podrian recaer sobre los
grupos familiares individuales que reciben reme-
sas, las entradas de las mismas plantean retos para
la autoridad responsable de la politica al ejercer
unapresion al alza sobre el tipo de cambio real, al
contribuir a debilitar a las instituciones circundan-
tes a la politica fiscal, y al mismo tiempo al tener
efectos dudosos sobre el crecimiento alargo plazo.

El angulo de la politica monetaria ha sido ex-
plorado en distintos estudios, pero estos se han
basados principalmente en ciertos supuestos que
no necesariamente son pertinentes para los pai-
ses con mayorrecepcion de remesas. Chami etal.
(2007) usan un modelo dinamico estocastico de
equilibrio general (DSGE, por sus siglas en inglés)
para derivar una regla 6ptima de politica moneta-
ria para un pais receptor, dado que las remesas
tienden a producir un ciclo econédmico mas volatil
y a aumentar el riesgo de producto y del mercado
laboral. La politica 6ptima se deriva de la regla de
Friedman, la cual destaca la necesidad de instru-
mentos independientes de politica de gobierno.
Vacaflores (2012) incorpora un efecto negativo
de las remesas sobre |la oferta de mano de obra al
mostrar como las remesas podrian contrarrestar
las ganancias generadas por un impulso moneta-
rio. Mandelman (2013) elaboray estima un modelo
de equilibrio general para una economia peque-
fia y abierta con entradas de remesas volatiles y
consideralas propiedades y las implicaciones en
el bienestar de distintos regimenes monetarios y
de tipo de cambio. Sin embargo, estos estudios
suponen un sistema financiero que funciona bien
y un mecanismo de transmision operable que re-
laciona los cambios en la tasa de interés con el
comportamiento del crédito de los intermediarios
financieros. Este trabajo se enfoca en evaluar si
este supuesto se sostiene en un pais receptor de
remesas tipico. Enlamedida en que latransmision
monetaria pueda debilitarse por la presencia de
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remesas, los responsables de la politica podrian
también tener que enfrentarse a un reto adicional:
la capacidad de llevar a cabo una politica mone-
taria independiente por medio de un instrumento
de tasa deinterés.

Ciertamente, hay cada vez mas pruebas de que
la transmision monetaria es mucho mas débil en
los mercados de bajosingresosy enlos emergen-
tes. La transmision monetaria puede funcionar por
medio de diversos canales: el de latasa de interés,
el deltipo de cambio, el de precios de los activos y
dos canales de crédito: el de préstamos bancarios
y el de balance general. Mishra et al. (2012, 2013,
2014) sostienen que la mayoria de los canales re-
sultarian débiles o hasta inexistentes en paises de
bajos ingresos debido al subdesarrollo del sector
financiero: la falta de mercados de valores nacio-
nales debilita el canal de latasa de interés; lainte-
gracion imperfecta con los mercados financieros
internacionales y los tipos de cambio sumamente
intervenidos debilitan el canal de tipo de cambio;
y los mercados subdesarrollados de activos debi-
litan el canal de precios de activos y el de balance
general. Porlotanto, la conclusion es que el canal
de préstamos bancarios deberia ser el mas im-
portante para transmitir la politica monetaria alos
cambios en la actividad interna de estos paises.

Sin embargo, incluso este canal podria no ser
totalmente operable en muchos paises de bajos
ingresos y emergentes. Mishra et al. (2012) y Agur
(2015) continuan destacando la importancia de
factores tales como la falta de competencia de la
banca, labajacalidad delas instituciones, el subde-
sarrollo de los mercados financieros (en especifico
de los mercados interbancarios) y la informacion
asimétrica como factores que también contribu-
yen alaineficacia del canal de préstamos banca-
rios. Esto a la vez tiene serias implicaciones para
la capacidad de estos paises para mantener una
politica monetaria eficazy creible.

Ademas, muchos de los paises que experimen-
tan desafios a su politica monetaria son también
paises receptores de remesas. La pregunta que
surge naturalmente es si estas entradas también



desempenan un papel debido al posible efecto de
los factores identificados antes como elementos
que debilitan el mecanismo de transmisién. Mos-
tramos que las remesas tienen dos efectos princi-
pales en el sistemabancario, cada uno con efectos
opuestos en la transmisiéon monetaria. Por una
parte, expanden los balances bancarios al ofrecer
una fuente de fondos estables y muy poco sensi-
bles a las tasas de interés del lado del pasivo. De
esta manera, si se mejorara la intermediacion fi-
nanciera, las remesas contribuirian a fortalecerla
transmision monetaria. Sin embargo, debido a la
informacidén asimétrica, los entornos instituciona-
lesy regulatorios débiles, y lafalta de prestamistas
transparentes, caracteristicas comunes enlos pai-
ses de bajos ingresos y emergentes, la subida de
pasivos novaalaparconunaumento univoco del
crédito del sector privado y los bancos tenderan a
mantener mayores cantidades de activosliquidos
y de titulos del gobierno. Como resultado de esto,
el mercado interbancario no logra desarrollarse y
los costos marginales de los fondos de los bancos
quedandesvinculados de latasadeinterés, locual
ala postre debilita la transmisidon monetaria. Este
segundo efecto es el dominante; nuestro analisis
empirico confirma que, a medida que aumentan
las remesas, la transmisién de los cambios en la
tasa de interés a los cambios en el crédito interno
se hace mas débil.

Este documento, hasta donde sabemos, es un
primer intento por arrojar luz sobre este tema, en
primer lugar ofreciendo un marco tedricoy después
recabando evidencia empirica que demuestra que
las entradas de remesas contribuyen a debilitar
la transmision de politica monetaria. Como ex-
ponemos mas adelante en este documento, este
hallazgo tiene importantes implicaciones para la
elaboracién de un marco de politica macroecono-
mica apropiado para los paises receptores de re-
mesas mientras se esfuerzan por integrarse mejor
alaeconomiamundial. En particular, nuestros re-
sultados ofrecen una explicacion para el hallazgo
de Singer (2010) de que los paises receptores de
remesas tienden a preferir los regimenes de tipo
de cambio fijo.

Elresto del documento se organiza dela siguien-
te manera. Enla seccion 2 se muestran algunos he-
chos estilizados relacionados conlas remesasy los
balances generales delosbancos;enlaseccion 3
se presenta un modelo que caracteriza ala politica
monetaria en un tipico pais receptor de remesas;
en la seccidn 4 presentamos nuestros resultados
principales a partir de regresiones de efectos fijos
de panel; enlaseccion 5 describimos nuestros re-
sultados desde un enfoque empirico alternativo,
con base en las respuestas al impulso estimadas
antes; y enla seccion 6 se expone la conclusién.

2. HECHOS ESTILIZADOS: BALANCES BANCARIOS EN PAISES

RECEPTORES DE REMESAS

uando unbanco central aplica su politica monetaria, generalmen-
te tiene como meta el empleo o la estabilidad de precios. Afin de
repercutir sobre esta meta, el banco central controla una meta
intermedia tal como la tasa de interés interbancaria o la base monetaria.
Ennuestro andlisis, nos centramos en el primer paso en el objetivo de los
bancos centrales, es decir qué tan bien funciona la transmisién mone-
taria para influir en las metas de mercados financieros. Nos enfocamos
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también en el canal de préstamos bancarios, el
cual posiblemente sea el mas operable en paises
emergentes y de bajos ingresos.

El canal de préstamos bancarios se enfocaenla
oferta de préstamos bancarios y cémo esta oferta
se ve afectada porla politica monetaria (Bernanke
y Gertler, 1995). Los activos bancarios, en particu-
lar el crédito bancario para pequefas empresasy
hogares, desempefian un papelimportante enlos
mercados financieros porque las fricciones de mer-
cado crediticio (por ejemplo, debido ainformacion
asimétrica y a la costosa ejecucion de contratos;
ver Mishkin, 1995) hacen que las pequenas empre-
sasy el sector de hogares dependan fuertemente
de los bancos para el financiamiento de la inver-
sidny del capital de trabajo. Para algunos bancos,
especialmente para los pequenos, los depdsitos
representan la principal fuente de fondos disponi-
bles para créditos, mientras que los bancos mas
grandes pueden recaudar fondos de otras mane-
ras, peroauncosto alto. La politica monetaria con-
tractiva que reduciria la disponibilidad o aumentaria
el costo de fondos llevaria asi a una reduccién de
la oferta de préstamos bancarios a medida que los
bancos transfieren los incrementos de sus costos
marginales a los prestatarios. Un mecanismo de
transmisién operable mediante el canal de prés-
tamo bancario podria entonces implicar que los
cambios en la tasa de interés de la banca central
se transmiten alas tasas de préstamos bancarios:

it 1,

con i, latasa deinterés, e i, latasa de préstamo
bancario. El mecanismo de transmision puede
desglosarse en dos pasos: i) los cambios en la
tasa deinterés afectan los balances generales de
los bancosy porlo tanto los costos marginales de
sus fondos;y ii) el costo marginal de fondos de los
bancos se transfiere a los prestatarios.

Mishra etal. (2012) argumentan que la solidez del
canal de préstamo bancario depende fundamen-
talmente de las caracteristicas del sector bancario
y del entorno institucional: i) de lacompetenciaen
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el sector bancario de manera tal que los bancos
traspasaran los cambios en su costos de fondos
a los prestatarios; ij) de un fuerte entorno institu-
cional que garantiza, por ejemplo, la proteccién de
contratos de préstamos para permitir que la inter-
mediacion financieratenga lugar por medio de los
mercados financieros formales; y iij) de la existen-
ciadeunarelaciéndirecta entre las tasas de politi-
cay elcostomarginal de los fondos de los bancos.
A menudo, los mercados interbancarios desempe-
fian un papel clave en este sentido. Por otra parte,
los paises enlos cuales los bancos acervan gran-
des cantidades de activos liquidos tienden a ca-
recer de mercados interbancarios activos, y porlo
tanto no seran eficaces los esfuerzos por parte de
la banca central para influir en el costo marginal
de fondos por medio del mercado interbancario.’
Enla medida en que los paises de bajos ingresos
enfrentenretos en estastres areas, latransmisién
monetaria se ve afectada adversamente, como
muestran Mishra et al. (2012).

En esta seccién, mostramos hechos estiliza-
dos que ilustran como las entradas de remesas
afectan el comportamiento bancario y los balan-
ces generales, conimplicaciones para la transmi-
sién monetaria por medio del canal de préstamos
bancarios.? Las remesas pueden afectar el canal
de préstamos bancarios de distintas maneras. En
primer lugar, pueden influir en las caracteristicas
identificadas antes como rasgos que afectan al
mecanismo de transmisién: el desarrollo del sector
bancarioylacompetencia, el entornoinstitucional y
los acervos de los bancos de activos liquidos. Con
respecto a este ultimo punto, se dan dos efectos
opuestos. Poruna parte, los graves problemas de

' Sin embargo, este hallazgo simplemente implica que, in-
dependientemente de las caracteristicas que inducen a los
bancos a mantener mas activos liquidos, estas tienden tam-
bién a debilitar el canal de préstamos bancarios.

2 Los datos incluyen solamente las entradas oficiales de
remesas. Sn embargo, los flujos informales de remesas, en
particular las que no pasan directamente por el sistema ban-
cario, pueden también tener efecto en los balances gene-
rales de los bancos siempre y cuando una porcion de ellos
requiera transacciones por el sistema bancario.



informacidn asimétrica y un entorno institucional
débil podrian provocar renuencia en los bancos a
expandir el crédito mas alla de un pequefio grupo
de clientes corporativos muy transparentes. De
estamanera, las remesas expandirian el rubro de
pasivos de los balances generales, pero los ban-
cos no se expandirian en la misma magnitud, y por
lotanto acumularian activos liquidos. Por otra par-
te,enlamedidaen que las remesas brinden finan-
ciamiento estable y a mas largo plazo, los bancos
podrian estar mas dispuestos a expandir el crédito,
ya que decrece el descalce de plazos en sus ba-
lances. Finalmente, las remesas podrian debilitar
la transmisidén monetaria al proporcionar un sus-
tituto para los préstamos bancarios por el lado de
la demanda. El sector de hogares y las pequenas
empresas que reciben las entradas estarian me-
nos limitadas financieramente y por lo tanto sus
decisiones de gasto estarian desvinculadas de la
demanda de crédito bancario.

En esta seccion comparamos el tamafo y la
composiciondelos balances generalesy las medi-
das de competitividad entre los paises receptores
deremesasy sus pares emergentesy endesarrollo
que no reciben remesas, asi como entre distintos
montos de entradas de remesas. Para minimizar
el efecto de la crisis financiera mundial de 2008
en nuestras comparaciones, consideramos los
diez afos antes de la crisis, el periodo 1997-2007.
Dividimos nuestra muestra en grupos de paises
dependiendo de su promedio en el coeficiente de
remesas a PIBdurante 1990-2013 sise cuentacon
al menos cinco ainos de datos.

2.1 BALANCES GENERALES BANCARIOS:
TAMANO

Primero, consideramos las distintas medidas para
el tamafio de los balances generales bancarios
como se muestra en el cuadro 1. Hallamos que los
bancos en los paises con mayores coeficientes
de remesas a PIB tienen en promedio mayores ta-
sas de depdsitos totales a PIB que los paises con
menores coeficientes. En el rubro de activos, los

bancos enlos paises con altos coeficientes de re-
mesas a PIB tienen en su mayoria coeficientes in-
feriores de crédito total a PIB que los paises con
remesas bajas o sin remesas. Lo mismo sucede
para la relacion de activos totales a PIB. En gene-
ral, los bancos en paises receptores de remesas
parecen tener mas pasivos en sus balances, pero
relativamente menos activos en comparacién con
los paises noreceptores de remesas o conlos pai-
ses con baja recepcion de remesas.

2.2. BALANCES BANCARIOS: PASIVOS

Enelcuadro 2, hacemos la distincién entre los de-
positos a la vista de corto plazo y los depdsitos a
largo plazo en plazo fijo, de ahorros y en moneda
extranjera. Enlos diferentes paises, hallamos que
aproximadamente untercio de los depdsitos son a
cortoplazoy dostercios alargo plazo, porcentajes
que se mantienen casi en los mismos niveles en
los paises emergentes y en desarrollo. Hallamos
que los paises con coeficientes de remesas a PIB
mas altos tienden a mantener menos depdsitos a
corto plazo, especialmente en los paises con co-
eficientes promedio de remesas a PIB de mas del
5%, donde la cantidad de depdsitos a corto plazo
cae a menos del 25%. La diferencia media entre
los “receptoresimportantes de remesas” (al menos
un 0.5% de remesas a PIB) y el resto del mundo es
estadisticamente significativa.

Comolas entradas de remesas estan correlacio-
nadas con la profundidadfinanciera, es posible que
las diferencias entre paises que se describieron se
deban simplemente al desarrollo financiero; esto
es, el sector de hogares en los paises con mayor
desarrollo financiero naturalmente mantendrian
una proporcién mayor de depdsitos a largo plazo.
Para abordar este problema, en el cuadro 3 dividi-
mos también la muestra en cuartiles de desarrollo
financiero medido por el coeficiente promedio de
crédito privado a PIB.2 Mientras que el coeficiente

s Hay estudios que examinan el efecto de las remesas en
el desarrollo financiero. El efecto positivo de las entradas
de remesas sobre la profundidad financiera lo confirman
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de depdsitos de corto plazo a depdsitos de largo
plazo ciertamente se reduce cuando hay mayor
profundidad financiera, los hallazgos anteriores
se mantienen: los bancos en los paises con mayo-
res coeficientes de remesas a PIB tienen, en pro-
medio, mayores coeficientes de depdsitos a largo
plazo, en todos los niveles de desarrollo financie-
ro. Nuevamente, la diferencia entre los receptores
importantes de remesas y otros paises es esta-
disticamente significativa. Asi, parece que sibien
parte de las entradas de remesas, que a menudo
se envian en transferencias esporadicas debido a
los costos de las transacciones, podrian ser con-
sumidas o invertidas inmediatamente, una porcion
considerable se deposita en cuentas bancarias a
largo plazo o denominadas en moneda extranjera.

2.3. BALANCES BANCARIOS: COMPOSICION
DE LOS ACTIVOS

Consideramos lacomposicion del lado de los acti-
vos en elcuadro 4. Hallamos que, en promedio, los
bancos enlos paises con mayores coeficientes de
remesas a PIB tienen un coeficiente mas alto de ac-
tivosliquidos a activos totales y unatasa de crédito
al gobierno respecto a activos totales ligeramen-
te mas alta. Lo mismo sucede con la relacion de
reservas a activos totales. Sin embargo, lo ultimo
podriadeberse alos diferentes requerimientos de
reservas entre paises. Para calcular los excesos
dereservas, estoes, lasreservas que excedenlos
requerimientos, ofrecemos una estimacion aproxi-
mada de los requerimientos de reservas con base
en lastasas dereservas promedio de la encuesta
del FMI entre bancos centrales, y en lineas gene-
rales seguimos a Saxegaard (2006). Asi, medimos
los excesos de reservas como la diferencia entre
las reservas reales y las requeridas (veces que
el coeficiente de reservas requeridas cabe enlos
depdsitos totales). Nuevamente, para excesos de
reservas a activos totales, hallamos coeficientes

Aggarwal et al. (2011) usando una amplia muestra de paises

en desarrollo. Gupta et al. (2009) hallan resultados similares
para los paises africanos.

184 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016

mayores para los bancos en paises con mayo-
res coeficientes de remesas a PIB. La mayoria de
los resultados tienen significancia estadistica. En
resumen, los bancos en los paises con mayores
coeficientes de remesas a PIB tiene mas activos
liquidos, mas reservas —en particular, excesos de
reservas—y realizan un poco mas de préstamos
al gobierno.

2.4. BALANCES BANCARIOS: VOLATILIDAD

Consideramos también la volatilidad de los diferen-
tes componentes de los balances bancarios, como
se muestra en el cuadro 5. En el lado de pasivos,
los depdsitos totales y los depdsitos a corto o lar-
go plazo son claramente menos volatiles mientras
mas alto es el coeficiente de remesas a PIB de un
pais. Lo mismo sucede con el lado de los activos:
los activos totales y el crédito al gobierno revelan
desviaciones estandar mas bajas, a mayor coefi-
ciente de remesas a PIB. En general, los balances
bancarios enlos paises que reciben grandes can-
tidades de remesas en relacién con su PIB pare-
cen ser mucho mas estables que en otros paises.

Ademas, enelcuadro A2 mostramos los resulta-
dosdelaregresion paralos factores determinantes
de remesas, similares alos de Chami et al. (2008)
y Chami et al. (2009). Estos muestran claramente
que las remesas son anticiclicas (prociclicas) con
respecto alingreso del pais receptor (emisor) y son
insensibles alos diferenciales de tasas de interés.
Esto ayuda a explicar por qué los depdsitos ban-
carios son mas estables en los paises receptores
(resultado también consignado en, por ejemplo,
Chami et al. 2008), y son menos sensibles a las
tasas de interés en comparacion con otros tipos
de flujos privados (por ejemplo, flujos de cartera).
Ademas, el sector bancario sigue siendo el princi-
pal receptor de los depdsitos o ahorros del sector
privado (dada la falta de alternativas y la anémica
expansién de servicios financieros porlos merca-
dos de activos menos desarrollados) y una porcién
considerable de laentradade remesasterminaen
el sistema bancario.
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VOLATILIDAD DE INGRESOS A PAISES EN DESARROLLO, 1980-2012

Porcentaje
de desviacion
estandar

4 —

2 —
.

Remesas Ayuda Inversion Flujos de capital Exportaciones
de los oficial directa privado diferentes
trabajadores extranjera de la IED

Nota: la volatilidad se define como la desviacion estandar de la tasa sin tendencia de cada variable respecto al PIB, logrando una

baja en la tendencia usando el filtro Hodrick-Prescott.
Fuente: estadisticas de la balanza de pagos del FMI.

Como se expuso, es tambiénjustificable que los
depdsitos relativamente estables y a largo plazo
pudieran inducir a los bancos a expandir el crédito
al sector privado y atomar mas riesgos. Sin embar-
go, muchos de los paises receptores de remesas
compartenlas mismas caracteristicas de las identi-
ficadas anteriormente por Mishra et al. (2012) y Agur
(2015): baja calidad de instituciones, alto riesgo del
crédito y opacidad de los prestatarios y problemas
de asimetria de la informacion, factores que indu-
cirian alos bancos a acumular mas liquidez y mas
titulos del gobierno, como observamos enlos datos
anteriores. Cabe recordar que Abdih et al. (2012)
muestran que las entradas de remesas puedentam-
bién llevar al deterioro de la calidad institucional. El
grado en que esta debilidad se asocie con una ma-
yor dificultad para ejecutar los contratos de présta-
mosYy paraincautar garantias, también reforzaré la
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renuencia de los bancos a expandir el crédito. Los
hechos estilizados que se mostraron anteriormen-
te implican porlotanto que esta conducta eslaque
domina en la respuesta de los bancos a las entra-
das deremesas, mas que las ventajas que acarrea
tener financiamiento estable y a mas largo plazo.

2.5. HECHOS ESTILIZADOS ADICIONALES

Otra caracteristica asociada con la fortaleza de la
transmision monetaria es el grado de competitivi-
dad del sistema bancario. Consideramos tres me-
didas diferentes de competitividad de la banca en
el cuadro 6: una variable sustituta es la concentra-
cion bancaria, que registra los activos de los tres
bancos mas grandes de un pais como proporcion
de los activos de todos los bancos comerciales. El
segundo es el estadistico H, que mide la elasticidad



"9002 ‘UleANoT ap anbijoyied gusIaAIUN ‘STHI @ ‘a||IT op
9S)ISIBAIUN ‘TddINDIT “08WIW ‘SIN8A808. sAed xnedioulid 9 sep Jijied e asAjeuy “sejeuoneulaiul suoyeibiw sep aw.s} buoj sp seouepus] ‘Moyesq "D op soleq
0002 A S661 ‘0661 ‘G861 olueinp oipswold |8 eied %z |op oleqep Jod ese} eun usual} enb so| e ugioeiBiwe ap sejeAlu soleq uoo sesjed owod usulep 8S ¢

"©102-066 1 opouad |ap Blen) soue 09Ul Sousw |

SesaWwal UoJewWIoUl IS ‘€102-066 | @1ueinp olpawold gid B Sesawal ap S81UsIdl800 SNS Us 8SBQ U0D did & Sesawal op seliobaled us ueolise|o os sesjed soT,

*/002 ©p OIM SWIOUI [8p UQIOBDIISE|O Bl US BSB(Q S 0]|04iesap us A sejusbiews saesjed e ajusl) sopezueAe us sasjed ap UQIOBONISE|D BT,

‘Bl/BOUR( BIOUS}2dWOD JOUsW UBdIpUl SO}B SEW SalofeA ‘(So10ald sO| B SOAlje|al)
sajeulbiew so}sod so| A ojonpoud |ap soloaid SO| 81jus BIOUSISYIP B OWOD dUIdP 89S "OlBJOUB] OPEBOISW |@ UD OpedJaw |ap Jopod [ap EpIpaw :1auld ap adlpu|
“(e10ayiad erousedwios ‘| e ‘oljodouow ‘g) sownsul sns ap
sol0a.d so| e 0}09dsal UOD SOOUBQ SO| 9p S0salbul SO| ap PEepPIdIISE|d B| 9Pl "OliBOUEB(] OPEDJBW |8 Ud Bloualadwod ap opeld [ap epipaw :H Bolis|pelsd epipa

"S8|BI10J8WO09 SOOURQ SO| SOPO} Op SOAIIOR SO| 8p uglolodold owod sepuerib Sew sooueq S8} SO| Op SOAIOR :(8lejusdlod us) BlBOURQ UQIORIIUSIUOD)
' seqenid ue opeseq %0} [8p [9AIU UN B ‘ sesawal

uIs 0 %G'0 > ald-sesawal, odnib |8 A oalzoadsas odnib |9 aljus sajualayp djusaweAledyiubls seipaw uellsanw gid B sesawal ap sodnib sajualiayip eted
sejbau ua salojeA soT "aa4o ‘eseqeleq Juawdojaraq |elOUBUIH [BQO|D B| 9p Soyed "2002-.66| :0dwal} ap 02Je\ "BAlJ09dSal 9|JELBA B| US SOUB SOp 9p Sousaw
Jod saiojen uosewsojul anb sasjed sojjanbe uaAnjoxs ag ‘sasjed ap soipawoid soaloadsal so| ap sopeispuod ou solpawold ueluasaldal s8I0jeA SO| SOPO |

Sl
14

€0l
99
33
L
€01
8¢
Ll

pepnue)

1ZAY
€20

1ZAY
G20
920
2’0
920
610
1ZAY

4! L¥'0
A% 19°0
8/ ¥9°0
Y 19°0
12 19°0
9t 29°0
9/ 09°0
92 99°'0
z04 29°0
pepnue)

Sl
65

LLL
S
LE
yx4
L1
8¢
Svl

pepiue)

8.°0L
/8°€L

81'¢L
€L¢L
€ceL
91'¢L
9¢'€L
6€°€L
6c€L

18u197 ap 991pu|

H oadlisipels3g

elieoueq uolioeijuasuon

(uoioesbiwe eleq ej sod
sSopeolIjuapl) sesawal uis

<(uoloeubiwa eleq e| 1od sopeaijipuapi)
sesawal uls 0 %G°0 > did e sesaway

sesawal
uoJewuojul anb sasied so| sopo)

%G°0 = did & sesaway
%€ = did e sesaway

;%S < did e sesaway
ojjoliesap ua A sajuabiowg
,Sopezueay

sasjed so| sopo]

SOONVE SO134a avdaliAlLILIdINOD :0ldVONVE IONVIVE

dependientes de remesas W 189

1a en paises

Politica monetar



'9002 ‘uteAnoT ap anbijoyred 9HsSIBAIUN ‘STHI © ‘B op

9S)ISIaAIUN ‘TddIND3T “odWIW ‘SinaAsoal sAed xnediourid g sep Jiied e esAjeuy sejeuoljeulajul suoelbiw sap awia) buoj ap seouepus] ‘1ojeaq "D oap soleq
‘0002 A G661 ‘0661 ‘G861 @1ueinp olpawoid |a eied 9z |op olegap Jod ese} eun uaual} anb so| e ugloelBiwae ap sojdAlu soleq UOD sasjed Owod uaulyap 8s,
'€102-0661 opoliad |ap eIaN) SOUB 0OUID SOUBW |e

SesaWal UOJBWIOU! IS ‘€1 02-066 ] @1ueinp olpawold did B SESaWaJ ap S9}UdldI900 SNS US 9Seq U0 did B Sesawal ap seliobajed us uedyyise|o as sasjed so7,
/002 9P O3M SWJojul [9p UOIDEDIISE|D B| US BSEB(Q S 0||0JIESap Ud A sajuablows sasjed e ajual) sopezueAe ua sasjed ap UQIOBINISE|D BT,

‘eBanioN sew ,o|joliesap

ua A sejuebiowe sejwouods ‘09|oJ1ad ap seioperodxe sesied, ap OIM [9p uoloedlIse|d el unbas oajoiied op salopelodxe owod sopedlise|d sesied soT,

‘1 seganid us opeseq %0} |9p [SAIU UN B ‘ Sesawal UlS 0 %G 0 >

did-sesawal, odnib |8 A onnjoadsal odnib |8 aiius sajuaialip alusweAleoliubls seipaw uelisanw gdid e sesawal ap sodnib sajuaialip eied seyubau us salojen
SO ‘[eIpuUN| odueg [9p SIeISUI Se| ap A ‘IIN4 [op 03M [9p A S4I se| ap sojed "2002 B /66| :0dwal} op 02Je|\ "BAll0adsal d|gelIBA B| US SOUB SOP ap souaw
Jod salojen uosewlojul anb sasjed sojjanbe uaAnjoxe ag "sasjed ap soipawoid soalloadsal so| ap sopeiapuod ou solpawold uejussaidal Sai0|BA SO| SOPO ]

(uoioeibiws eleq e|

9l €8 Ll 29'Y (o] 2 8l 102 lod sopeoyjijuapi) sesawal uig
y(uoloeiBbiwa eleq
<9 I7'8 /9 a8’y 0S 62 |- 89 6¥°0 e| 10d sopeaijinuapi) sesawal
uis 0 9%G"0 > gdid & sesaway
sesawal
vel LL'6 LEL 85°G 601} vee- zel 0L1- uoJew.oyul anb sasjed so| sopol
L. L£°6 €8 06°S 0. VL2 2 15°2- %S’0 = did e sesaway
6¢ L6 K% 18°G .8 6¢'€e- 8¢ eLe- %€ = did & sesaway
e ¥0'6 62 G8'G 92 v e- 12 02°€- ¢%S = dld & sesaway
9zl 2.6 vel 06'G o] eve- 9zl €e’ - ojjosiesap us A ssjusbiowy
12 69°¢ 62 G6°L 12 29°0- 82 81°0- 2SOpeZUBAY
€Sl 99'8 €91 02's zel 90°¢- vS1 zLL- sasjed so| sopoy
peppued  efejusoiod  peppue)d  efejusoiod  pepnue) pepnue)d
sooueq so| ap ojau sooueq soj ap ,098]0419d gid
SaJajul ap [elouadajlg  O}au salajul ap uabieyy ap salopejiodxa so| e oulaiqob |ap opjes

e opuadnjoxa gdid e
ou.alqob |ap opjes

S3IATVNOIDIAVY SOAVZITILS3 SOHO3H :0ldVYONVYE IONVIVE

190 M Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016



delosingresos bancarios relativos a los precios de
losinsumos (y asi brindado una media del grado de
competencia en el mercado bancario), y untercero
es el indice de Lerner como medida del poder del
mercado definido como la diferencia entre los pre-
cios del producto y los costos marginales relativos
alos precios. Todos los datos se derivan de la Glo-
bal Financial Development Database, GFDD. No se
puede llegar a conclusiones definitivas con estas
tres medidas. Existe una tendencia para los pai-
ses sin remesas de exhibir mayor competencia en
su sector bancario cuando consideramos nuestra
medida de concentracidn bancaria, pero hallamos
lo opuesto para el estadistico H; para el indice de
Lerner, no hallamos diferencias claras entre nues-
tros grupos de paises.

Para completar este panorama, consideramos
otros hechos estilizados en el cuadro 7, y a los fi-
nes de complementar nuestro hallazgo sobre ma-
yor préstamo al gobierno en los paises receptores
de remesas, comparamos el coeficiente de saldo
gubernamental a PIB en nuestros grupos de pai-
ses. Tanto siincluimos a los paises exportadores
de petréleo como silos excluimos, hallamos que los
paises con mayores coeficientes de remesas a PIB
tienden a tener mayores déficits del gobierno. Una
explicacién potencial es que los flujos de remesas
insensibles alinterés en un sistemabancario hacen
que el financiamiento de estos déficits seamas sen-
cillo paralos bancos que son renuentes a expandir
el crédito riesgoso en un entorno caracterizado por
informacion asimétrica, baja solvencia crediticia de
prestatarios y escasa calidad de las instituciones.
Otraexplicacionradica en el efecto de debilitamien-
to de las instituciones provocado por las remesas,
por el cuallos gobiernos estarian mas dispuestos al
mal comportamientoy aincurriren grandes déficits,
aun cuando la base impositiva se expanda direc-
tamente (Chami et al., 2008, y Abdih et al., 2012b).

Finalmente, consideramostambiénlos margenes
de interés neto promedio de los bancos y los dife-
renciales de latasa deinterés neta. Los resultados
no son monoténicos en grupos de paises con dife-
rente coeficientes de remesas a PIB, pero hay una

tendencia en los bancos de los paises receptores
de remesas a tener margenes y diferenciales mas
altos que en los paises que no reciben remesas.
Posiblemente esto sea el resultado de una compe-
tencia bancaria relativamente baja en los paises
receptores de remesas o el resultado de remesas
insensibles al interés, lo cual permite a los bancos
sacar ventaja de estas caracteristicas.

2.6. REMESAS Y BALANCES BANCARIOS

Endefinitiva, estos hechos estilizados muestran que
los balances bancarios en los paises que depen-
den de las remesas son visiblemente diferentes a
los de los otros paises. Las remesas ofrecen finan-
ciamiento estable y no sensible al interés para los
bancos, como lo reflejan los depdsitos a mas largo
plazo y mas estables. Los bancos mantienen mas
activos liquidos y excesos de reservas y, como de-
mostraron anteriores estudios, operan en un entor-
no institucional que en términos generales es mas
débil. Estas regularidades empiricas sugieren que
elmercado interbancario posiblemente esté menos
desarrollado y que sea menos activo, y por lo tanto
el canal de préstamos se vera debilitado. Por una
parte, no parece que las remesas afecten de ma-
nera sistematica la competitividad de los bancos,
otro factor que determinalafortaleza de la transmi-
sién monetaria.

Finalmente, comolo mencionamos antes, lasre-
mesas podrian también debilitar el canal de prés-
tamos al reducir la demanda crediticia, ya que una
parte significativa del sector de hogares encuentra
que lasremesas satisfacen sus necesidades finan-
cierasy ya no necesitan préstamos bancarios. Sin
embargo, en escala agregada, es muy dificil deter-
minar sila oferta olademanda de préstamos banca-
rios son limitaciones vinculantes. Nuestro enfoque
esidentificar el lado de la oferta, el cual podria tam-
bién estar reforzado por los factores del lado de la
demanda. En la siguiente seccion elaboramos un
modelotedrico parailustrarcomo se debilitala trans-
mision de cambios enlatasadeinterésalatasade
préstamos por la presencia de las remesas.
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3. MODELO BANCARIO CON REMESAS

ishra etal. (2014) desarrollan un modelo simple de un sector ban-

cario monopolisticamente competitivo en una economia caracte-

rizada por un bajo desarrollo del mercado financiero y exploran
el efecto de los cambios en la tasa de interés sobre el comportamiento
crediticio de los bancos. Usamos su modelo como punto de partida, in-
troducimos las remesas como flujos en los pasivos del sector bancario, y
posteriormente rastreamos el efecto de los cambios en la tasa de politica
sobre la tasa de depdsitos del banco y en ultima instancia sobre la tasa
de préstamos.

Consideremos un banco que gerencia una cartera que consiste en
préstamos al sector privado (L), titulos del gobierno (B) y reservas (R), y
los financia emitiendo depdsitos (D). El acervo de titulos del gobierno del
banco esta dado, por lo tanto, por la ecuacion contable:

1] B=D-L-R.

A fin de registrar el papel de la competencia imperfecta en el sector
bancario, supéngase que el banco tiene poder de mercado tanto en los
mercados de préstamos como de depdsitos, entonces enfrenta una de-
manda a la baja para los préstamos dada por:

H L=L(,),

y una curva de oferta para los depdsitos:

3| D=D(i,, Rem),

donde i, e i, son, respectivamente, las tasas de préstamos y de depdsitos
establecidas por el banco; Rem representalos flujos de remesas dentro
del banco, y se consideran como parte del acervo de depdsitos del ban-
co, D, de maneratal que D=D(i,, Rem)es una funcién que es continuay
dos veces diferenciable, con D1 >0, D11 >0,D2 >0,y D12 < 0. El ultimo
supuesto surge del hecho de que lasremesas soninsensibles alas tasas
de interés (ver debate en las secciones 1y 2 y cuadro A2), e implica que
mayores remesas reducen la sensibilidad de los depdsitos alos cambios
en latasa de depdsitos. El banco es un tomador de precios en el merca-
do de titulos del gobierno y asi se da la tasa de interés del mercado ig.
Enmuchos mercados de bajosingresos, endesarrollo, asicomo enlos
emergentes, los mercados se caracterizan por contar con aguda asime-
triade lainformaciony por tener problemas de buen gobiernoy de trans-
parencia que a menudo obstaculizan el desarrollo del sector financiero,
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reducen la eficacia del sector privado y hacen del
préstamo al sector privado una actividad costo-
sa. Esto hace que los bancos prefieran prestary
extender el crédito a empresas bien capitaliza-
das con solidareputacion, a expensas de las em-
presas pequefas y medianas, que son opacasy
consideradas como de mayor riesgo crediticio.
Estos rasgos se registran aqui usando un costo
de préstamos de dos niveles que es una funcién
creciente y convexa del volumen de préstamos
intermediados por los bancos:

c=i,D+y,l para L<L*

II —ipD + 75l + (%](L ~L*)’ para L>L%,

donde y,, v, > 0 sonindicadores de costos de in-
termediaciony L* denota el volumen de préstamos
que pueden extenderse a empresas grandes y
transparentes capaces de ofrecer buenas garan-
tias, esto es, que son de bajo riesgo crediticio. La
ideaes quelafunciénde costo esnolineal, hacién-
dose cadavez mas pronunciada a medida que los
bancos se expanden mas alla de sus clientes tra-
dicionalesy bien establecidos. Este efecto es més
fuerte en los paises con débiles escenarios insti-
tucionales.*Finalmente, los bancos estan sujetos
a un coeficiente fijo de requerimiento de reservas:

B R=pD.

En estas condiciones, el problemadelbancoen
loindividual es establecer sus tasas de préstamos
y de depdsitos para maximizar sus ganancias, su-
jeto a la limitacion de su balance, ecuacién 1,y a
latasa de reservas requeridas, 5:

4 Ver Djankov, McLiesh y Shleifer (2007) y Kumhof y Tanner
(2005) sobre la evidencia del crédito oneroso, asi como la
preferencia de los bancos a prestar a prestatarios bien es-
tablecidos y al gobierno cuando el entorno se caracteriza
por informacién asimétrica y la falta de cumplimiento y de
transparencia de los contratos.

maxz (i,ip ) =i,L(i,)+igB—c¢
=iL(i,)+is[(1- p)D(ip,Rem) -L(i,)]-¢c

sujeto alas ecuaciones 2 a4y alimitaciones de no negativi-
dad en cada unade las variables de su balance general, las
cuales se supone que no son vinculantes. Las condiciones
de primer orden para este problema estan dadas por:

6| L+(i,—ig)L'—c'=0
~D(i,Rem) +[ig (1~ p)|D, ~iyD, = 0

Ahora que el problema de la maximizacioén del banco ha
sido determinado, investigamos la sensibilidad de las tasas
de depdsito y de préstamos que maximizan las ganancias a
la tasa de titulos del gobierno, las cuales estamos tomando
como variable sustituta de la tasa de interés.

De la ecuacion 7, tenemos:

n %:_ (1-p)D,
aiB _D1 + |:iB (1 - P)]Dﬂ - D1 _iDD11
1-p)D
=— ( P)D; . >0
-2D, +[is (1- p)—iy | D,
G
di,0Rem
~(1= p) D[ 2D, +[is (1= p) iy |Dyy ]+ (1- p) D, 2"
12 1 B D 1 16Rem

[Den]*
donde Den =-2D, +[i,(1-p)—i, |D,; <O.

oDen
O0Rem

=-2D,, > 0.

Simplificando y reagrupando los términos, obtenemos:

2
o0%ip

“amam <0 si —D,,D,,[ig(1-p) =iy | <0,
B

que es verdad ya que D,, <O.
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Reescribiendo 7, tenemos que:

_ D, +D

[(1_/))01}”

remplazando esto en 6 se obtiene:

ioD,+D

[(1_P)D1]

L+ijl - L'—yl =y, L'L =0,

que puede re-expresarse cComo:

’ 0 1
U [1-p)]

I, ==

L.

Para simplificar el analisis, asumimos L=L e,
entonces:
. 1 i,D,+D
I =—+——"—"—=+7,+7,L
0 [(1-p)D/]

Esta claro que el efecto de lasremesas sobre la
trasmisionde latasadeinterés alatasade présta-
mo se resiente por los costos de financiamiento de
los bancos, es decir, sobre latasa de interés de los

i, o, di
depdsitos, en este caso. Estoes: 5~ = -5 - Afin
B D B
de analizar esto, empezamos observando el efecto
delatasade depdsitos sobre latasade préstamos:
ai, 1
—t - |2D?-DD,, |>0,5luego
o, (1—p)D12[ {00, ] d

i = 6{; % >0
Oig 0l Olg

0%,

Se desprende de 9 que ———— <
P ad Oi0Rem

] . ) R

Esto es facil de ver si suponemos D = De”"> """, entonces
ai, 1

ﬁ—f =——>0.

oip (1-p)

194 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2016

Elresultado anterior resalta el papel de lasreme-
sas en el debilitamiento de la transmision de cam-
bios en la tasa de interés a la tasa de préstamos.
Esto obedece al efecto mitigante de los flujos de
remesas sobre lareaccion de latasa de depdsitos
acambios enlatasadeinterés delabancacentral.
La seccidn siguiente brinda estimaciones empiri-
cas sobre la magnitud de este efecto.



4. EVIDENCIA EMPIRICA: ESTIMACIONES
DE EFECTOS FIJOS DE PANEL

os hechos estilizados anteriores mostraron la clara relacion en los
paises receptores de remesas entre las entradas de remesas de
los emigrantes y la composicidn de los balances generales de los
bancos. Estarelacion es critica para entender la interaccion de las reme-
sas con la eficacia de la politica monetaria en dichos paises. En la pre-
sente seccion se prueba de modo empirico hasta qué punto la magnitud
de las remesas afecta la fortaleza del canal de préstamos de los bancos.
En particular, el analisis empirico a continuacion considera como un
cambio en la tasa de interés a corto plazo se transforma en meta inter-
media, aqui la tasa de préstamo del banco. Especificamos una variedad
de modelos empiricos para evaluar la robustez de los resultados. Como
demostraremos, los resultados confirman que las entradas de remesas
reducen la eficacia del canal de préstamos.

4.1 ESPECIFICACIONES DE LOS EFECTOS FIJOS DE PANEL

Empezamos ejecutando regresiones de panel que tratan de explicar el
traspaso de cambios en las tasas de descuento de la banca central alos
cambios en las tasas de préstamos de la banca. Siguiendo a Mishra
etal. (2012) incluimos como variables de interaccion a las medidas de
competitividad del sector bancario y a la calidad institucional, y agre-
gamos también el coeficiente de remesas a PIB. También en Mishra et
al. (2102), estamos buscando regularidades empiricas sugerentes mas
que causalidades precisas.
La especificacion empirica toma la forma siguiente:

m Aiy =(6,+6,R, +0,C, +6,Q,)Aif
+6.R, +0,C+u, +s,,

donde Af; es el cambio mensual de la tasa de préstamosy Ai} el cam-
bio mensual en la tasa de interés, todo expresado en términos nomi-
nales. C, es una variable ficticia para la baja competitividad y @, una
variable ficticia para la baja calidad institucional (constante conforme
pasa el tiempo). R, mide el coeficiente de remesas a PIB anual, ya que
no se dispone de datos mensuales de remesas a PIB.

Un problema posible con esta especificacion es que las entradas de
remesas podrian serenddgenas, respondiendo a los cambios en las ta-
sas deinterés nacionales. Sin embargo, como se demuestra en la biblio-
grafia (confréntense, por ejemplo, Chami et al., 2008; Chami et al., 2009)
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yenelcuadro A2, lasremesas son esencialmente
insensibles al interés y sontambién muy estables
en eltiempo. Paraasegurarse mas de que la cau-
salidad inversa se ha abordado adecuadamen-
te, el coeficiente de remesas a PIB ingresa como
el logaritmo de un promedio moévil a cinco afios.®

4.2. DATOS

La primera variable clave son las entradas de re-
mesas de los trabajadores. Usamos la categoria
remesas de los trabajadores de las Estadisticas
de Balanza de Pagos del FMI para medir remesas.
Esta categoria en la balanza de pagos compren-
delastransferencias reales de los emigrantes que
sonresidentes empleados en sus respectivos pai-
ses de destino. Los flujos de remesas se refieren,
por lo tanto, a las transferencias privadas regula-
resy sin contraprestacion de los residentes de un
pais a otro.”

Losdatos delasdistintas tasas de interés provie-
nendel IFS del FMI.8 Usamos las tres medidas para
la competitividad bancaria expuestas enla seccion
[I. Medimos la calidad institucional usando tres
variables: el indice de percepcidon de corrupcién
de Transparencia Internacional, la calificacion de
transparencia, rendicién de cuentas y corrupcion
del sector publico del CPIA, y la calidad regulato-
ria segun la miden los indicadores de Worldwide
Governance. En la primera parte de esta seccion

Los promedios de cinco afos en los andlisis de datos men-
suales deberian también reducir las preocupaciones de que
las remesas estén dando cuenta de otros factores tales
como los cambios en los ciclos econdmicos. Las pruebas de
robustez con el coeficiente contemporaneo de remesas a PIB
y este coeficiente rezagado arrojan resultados similares.
Para un debate sobre cémo medir correctamente las reme-
sas de los trabajadores y cuales son los componentes por
incluir en el analisis de remesas, ver Chami et al. (2008) y
Chami et al. (2009).

Como en Mishra et al. (2012, 2014), usamos las siguientes
fuentes para las tasas de interés: tasa de préstamos: IFS
linea 60p, tasa de politica: IFS linea 60a. La ultima se de-
fine generalmente como una tasa a corto plazo en la cual el
banco central presta a los bancos comerciales y se conoce
como tasa de descuento.
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empirica, cada una de estas variables se expresa
con una variable ficticia que equivale a uno si la
competitividad del banco o la calidad institucional
respectivamente son inferiores a sumedianay cero
de otro modo. Estas medidas diferentes producen
resultados similaresy a continuacion, conbase en
la disponibilidad de datos, s6lo informamos resul-
tados basados en el indice de Lerner paralacom-
petitividad bancaria y para la calidad regulatoria
como variable institucional.

4.3. RESULTADOS

Los resultados de las regresiones de panel se
muestran en el cuadro 8. Las especificaciones 1
a 5 consideran la muestra de paises emergentes
y en desarrollo para hacer que estos resultados
sean comparables con los obtenidos en Mishra et
al. (2012), mientras que las especificaciones 6 a 8
expanden la muestra paraincluir a los paises con
altos ingresos. La primera especificacion mues-
tra que en los paises emergentes y en desarrollo
hay porlo general un canal operable de préstamos
bancarios; un cambio en el efecto sobre latasade
descuento de un punto porcentual se relaciona
con un efecto contemporaneo y de significacion
estadistica sobre la tasa de préstamos, con una
estimacion de 0.3 puntos porcentuales. Empe-
zando con la especificacion 2, se incluyen las re-
mesas. Inicialmente parecen mejorar el canal de
préstamos, incrementando larespuestade latasa
de préstamos a un cambio en la tasa de interés.
Sin embargo, este efecto se revierte una vez que
nuestra variable ficticia para la baja competitivi-
dad bancaria se incorpora a la especificacion. El
coeficiente de latasa de descuento cae aproxima-
damente un 0.16 con un efecto negativo adicional
de las remesas a PIB de -0.11. Este resultado es
relativamente estable cuando se agrega nuestra
variable ficticia parala baja calidad institucional en
la columna 4. En la especificacion 5 dejamos de
lado los periodos de observacion para los cuales
la tasa de préstamo no cambia al menos durante
un ano. Nuevamente, los resultados se parecen a



las especificaciones previas, pero el coeficiente
de cambio en la tasa de descuento es ligeramen-
te superior y el término de la interaccion con las
remesas es ligeramente inferior.®

Enlaparte inferior del cuadro 8 computamos los
umbrales para los cuales las estimaciones arro-
janunadesaparicion total del canal de préstamos
bancarios, esto es, el nivel de remesas al cual la
reaccion general de lastasas de préstamoalatasa
de descuento es cero. Dependiendo de la espe-
cificacién, vemos que un coeficiente de remesas
a PIB de un 4-6% hace que desaparezca la corre-
lacion entre las tasas de descuento y de présta-
mos.'? Cabe sefalar que la especificacion 5, enla
cual se excluyen las observaciones con tasas de
préstamos sin cambios, produce una tasa de re-
mesas umbral del 6.4 por ciento.

Nuestros hallazgos se mantienentambién cuan-
do se extiende la muestra a los paises avanza-
dos enlas columnas 6y 8. En la especificacion 7
agregamos también a los paises para los cuales
no tenemos ningun dato sobre remesas. La falta
de datos podria significar que los paises no reci-
ben remesas o que no se registran estos flujos. A
fin de aproximar a los paises no receptores, usa-
mos datos sobre emigracion para identificar a los
paises con muy baja emigraciony por lo tanto con
poco potencial para generar flujos de remesas. Asi,
usando este criterio, agregamos diez paises como
no receptores.!’ Finalmente, en la especificacion
8, nuevamente dejamos de lado los periodos de
observacién para los cuales la tasa de préstamo

9 También dejamos de lado las observaciones con tasas de
préstamo que no registran cambios para las especificacio-
nes 1-3 en el cuadro 8. Los resultados son muy similares.

10 os umbrales en el cuadro 8 miden el nivel de las remesas a
PIB en logaritmos, en el cual el efecto general de la tasa de
descuento en la tasa de préstamos equivale a cero, dada la
competitividad y la calidad institucional. Estos umbrales en
logaritmos se convierten en porcentajes de remesas a PIB
por la funcién exponencial natural.

" Usamos el promedio de la tasa de emigracion durante 1985,
1990, 1995 y 2000 de los Datos de panel sobre la migracion
internacional, 1975-2000, disponible por medio del Banco
Mundial. Consideramos para la baja emigracién una tasa
promedio de menos de un 0.02

o4

Estimaciones
de efectos fijos
de panel

se mantiene inmutable por lo menos por un ano.
Enambas especificaciones, el traspaso directo de
la tasa de descuento a la tasa de préstamos au-
mentalevementey el efecto de las remesas sobre
este traslado es menor.

Ademas, conla muestra de paises mas amplia,
el efecto debilitante de la competitividad del sector
delabancasobre el canal de préstamos bancarios
toma significancia estadistica. Notamos también
que en la muestra mas grande, con los paises no
receptores adicionales, el nivel de remesas a PIB
enelcualalcanzamos elumbral de no sensibilidad
delastasasde préstamoalastasasde descuentos
es notablemente superior (a un 5-7% del PIB). Sin
embargo, se mantienen los hallazgos generales:
las mayores remesas llevan a unarelacion mas dé-
bil entre las tasas de descuentoy de préstamos, lo
cual sugiere una transmision mas débil.'?

4.4 CONTROLES DE ROBUSTEZ

Una posible critica al analisis anterior es que el
efecto estimado de las remesas sobre la trans-
mision monetaria podria simplemente estar reco-
giendo el efecto delingreso, dado que las remesas
tienden a emigrar a los paises de menores ingre-
sos. Si bien tomamos en cuenta la baja compe-
titividad y la baja calidad institucional, factores
comunes a los LIC (paises de bajos ingresos) los
cuales se hademostrado que debilitan la transmi-
siébn monetaria, podria haber otras caracteristicas
relevantes de los LIC que no consignan estos dos
factores. A fin de abordar el tema, aplicamos dos
conjuntos adicionales de regresiones, uno que
incluye una variable ficticia explicita para los LIC

12 os valores de R? bajos en el cuadro 8 podrian deberse a
la naturaleza lenta del cambio de nuestra variable depen-
diente. Con fines comparativos, el cuadro A3 del apéndice
presenta los resultados a partir de las columnas 4 a 7 en el
cuadro 8 con los niveles mas que con los cambios de las
tasas de préstamo y de interés. Los resultados son cualitati-
vamente similares, pero llevan a mayores R2. Sin embargo,
como nuestro interés principal se basa en coémo los cambios
se transmiten de una tasa a la otra, nuestro andlisis se en-
foca en los resultados en el cuadro 8.
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y otra que considera el nivel de ingreso. Estos se
muestran en el cuadro 9. En las primeras tres co-
lumnas, la variable ficticia de los LIC interactia con
elcambioenlatasadeinterés. Elresultado es que,
independientemente de los efectos de la menor
calidadinstitucional y de la escasa competitividad
institucional, los LIC generalmente tienen un me-
canismo de transmisién mas débil. El enfoque en
la especificacion 3, donde limitamos la muestra a
los periodos en los cuales cambid la tasa de inte-
rés, parece que, sitodoslos factores se mantienen
iguales, latransmisidon de lastasasdeinterésalas
de préstamos es menos de la mitad de intensa en
los LIC en comparacién con otros paises. Del mis-
mo modo, las uUltimas tres columnas del cuadro 9
muestran que el ingreso per capita se asocia posi-
tivamente conlafortaleza de latransmision mone-
taria. Sin embargo, en todos los casos, no tienen
efectos sobre los hallazgos con respecto a las re-
mesas; aun después de incorporar los ingresos,

la recepcion de remesas sigue relacionada nega-
tivamente con la fortaleza de la transmisiéon mo-
netaria. Asi, parece que las remesas no solo estan
representando el bajo ingreso en muchos de los
paises receptores.

Otra critica posible es que la variable depen-
diente seleccionada, latasa de préstamos, es par-
ticularmente ruidosay escasamente medida enlos
paises endesarrollo, los cuales tiendentambién a
serreceptores de remesas. Como alternativa, usa-
mos también regresiones con la tasa de depdsito
como variable dependiente, como se muestra en
el cuadro 10." Si se eliminara nuevamente de la
respuesta del sectorreal que se esperaapartirde
la politica monetaria, la tasa de depdsitos podria
sufrirmenos por problemas de medicidny de infor-
macidén enlos paises en desarrollo. Hallamos que
los efectos estimados de las remesas son robus-
tos para esta especificacién; los paises con mayo-
res entradas de remesas tendran unatransmision
mas débil de la tasa de politica a la de depdsitos.

5. EVIDENCIA DE LAS RESPUESTAS AL IMPULSO
DE UN VAR ESTRUCTURAL DE PANEL

5.1 ESPECIFICACION EMPIRICA

Como prueba empirica alternativa, usamos las estimaciones con VAR es-
tructural de panel de Mishra et al. (2014) sobre los efectos de choques de
la politica monetaria en las tasas de préstamos bancarios para un grupo
extenso de paises heterogéneos. El enfoque de los autores, con base en
una metodologia elaborada por Pedroni (2013), permite que la dindmica
delasrespuestas alimpulso de los choques sea diferente para cada pais.
La metodologia es capaz de identificar innovaciones de politica usando
restricciones a largo plazo, y aqui, en particular, apoyandose en la neu-
tralidad alargo plazo del dinero. De esta manera, los autores logran tomar
en cuenta cualquier choque que afecte la tasa de préstamos ademas de
los choques de politica en los que estan interesados.

3 para la tasa de interés de los depdsitos, usamos IFS linea
60L.

Politica monetaria en paises dependientes de remesas 199



CANAL DE PRESTAMO BANCARIO Y REMESAS, CONSIDERANDO EL INGRESO
Variable dependiente: cambios mensuales en la tasa de préstamo

(1) (2 (3 (4) (5) (6)
Variable ficticia para paises
de bajos ingresos PIB per capita
Incluye baja Incluye baja
emigracion emigracion
Excluye Excluye
idénticos idénticos
Cambio en la tasa de politica 0.138¢ 0.167° 0.189° -0.580 -0.105 -0.1962
(0.043) (0.069) (0.074) (0.376) (0.211) (0.111)
Remesas a PIB por cambio en la -0.129¢ -0.122¢ -0.104° -0.126° -0.114°c  -0.108°

tasa de politica
(0.034)  (0.031)  (0.040)  (0.033)  (0.031)  (0.040)

Remesas a PIB -0.005 -0.001 -0.045 -0.022 0.001 -0.053
(0.014)  (0.012)  (0.059)  (0.014)  (0.012)  (0.063)
Baja competitividad por cambioen  0.016 -0.130°  -0.170° 0.093 -0.1212  -0.170°

tasa de politica
(0.093) (0.065) (0.072) (0.087) (0.061) (0.071)

Baja competitividad 0.001 -0.010  -0.067  -0.009  -0.006  -0.092
(0.048)  (0.042)  (0.088)  (0.042)  (0.046)  (0.082)
Baja calidad institucional por 0.130°  0.138° 0.075 0.196° 0.105 0.126

cambio en la tasa de politica
(0.066) (0.069) (0.092) (0.083) (0.064) (0.088)
Variable ficticia por paises de -0.163 -0.157°  -0.078° 0.088¢? 0.034 0.046¢

bajos ingresos/PIB per capita por
cambio en la tasa de politica

(0.103)  (0.022)  (0.028)  (0.046)  (0.025)  (0.012)

PIB per capita 0.138¢ 0.016 0.147°
(0.039) (0.095) (0.072)
Efectos fijos por pais si si si si si si
Observaciones 6,582 8,434 4,065 6,534 8,381 4,065
Paises 55 65 58 55 65 58
R2 0.07 0.07 0.08 0.07 0.06 0.08

Frecuencia y periodo de la muestra: datos mensuales para 1990-2013, pero no para las variables interactivas
(remesas, competitividad o instituciones, las cuales se basan en cifras anuales). Errores estandares robustos
agrupados por pais entre paréntesis. Niveles de significancia: 2 p<0.10, ° p<0.05, ¢ p<0.01.

Columnas (2,3,5,6): baja emigracion con datos para cero remesas identificados por la baja emigracion. Las columnas
(3,6): periodos idénticos para periodos de tasas de préstamos consecutivas idénticas por al menos un afo.
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Cuadro 10

Cambio en la tasa
de politica

Remesas a PIB
por cambio en la
tasa de politica

Remesas a PIB

Baja
competitividad
por cambio en la
tasa de politica

Baja
competitividad

Baja calidad
institucional por
cambio en la
tasa de politica

Efectos fijos
por pais

Observaciones
Paises
RZ

CANAL DE PRESTAMO BANCARIO Y REMESAS
ROBUSTEZ: TASAS DE DEPOSITOS
Variable dependiente: cambios mensuales en tasas de depdsitos

(1) ) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Todos los paises

Incluye baja

Mercado emergente y economias en desarrollo emigracion
Excluye Excluye
idénticos idénticos

0.134¢ 0.227¢ 0.079 0.058 0.0712 0.058 0.090 0.109
(0.018) (0.002) (0.051) (0.047) (0.041) (0.047) (0.067) (0.074)
0.140° -0.090° -0.098° -0.081° -0.098° -0.085° -0.0662
(0.003) (0.032) (0.028) (0.028) (0.028) (0.033) (0.039)
0.181 -0.007 -0.006 -0.1052 -0.010 -0.006 -0.067
(0.156) (0.014) (0.012) (0.059) (0.012) (0.011) (0.050)
-0.063 -0.083 0.090 -0.083 -0.0862 -0.037
(0.122) (0.107) (0.103) (0.106) (0.050) (0.036)
-0.057 -0.056 -0.019 -0.040 -0.037 -0.068
(0.065) (0.066) (0.087) (0.057) (0.048) (0.078)
0.111° 0.057 0.111° 0.036 -0.044
(0.051) (0.049) (0.051) (0.072) (0.076)
si si si si si si si si
21,357 11,390 5,784 5,784 2,872 6,649 8,238 4,007
112 75 44 44 38 54 63 57
0.017 0.019 0.036 0.038 0.076 0.038 0.032 0.062

Frecuencia y periodo de la muestra: datos mensuales para 1990-2013, pero no para las variables interactivas
(remesas, competitividad o instituciones, las cuales se basan en cifras anuales). Errores estandares robustos
agrupados por pais entre paréntesis. Niveles de significancia: 2 p<0.10, * p<0.05, ¢ p<0.01.

Columnas (2,3,5,6): baja emigracion con datos para cero remesas identificados por la baja emigracion. Las columnas
(3,6): periodos idénticos para periodos de tasas de préstamos consecutivas idénticas por al menos un afo.
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Mishra et al. (2014) por lo tanto, generan funcio-
nes de respuestaal impulso (RI) para cada paisen
sumuestra. Estas RI miden los efectos dinamicos
de unchoque nominal de politica monetaria (como
se registra por un choque a la base monetaria) en
las tasas de préstamos bancarios. En una segun-
da etapa, realizan regresiones para explicar las
variaciones transfronterizas en sus Rl estimadas
como funcion de distintas variables explicativas.
Seguimos este enfoque, usando como variable
dependiente sus Rl originales estimadas durante
el periodo 1978-2013 y, fundamentalmente, inclui-
mos las remesas como una variable explicativa
adicional.

Latransmision eficazimplica unafuerte reaccion
negativade latasa de préstamos alos cambios en
la base monetaria. Para hacer que los resultados
sean comparables con nuestros hallazgos en las
regresiones de panel de la seccion anterior, cam-
biamos los signos de las Rl estimadas por Mishra et
al. (2014) de maneratal que un canal de préstamo
bancario eficaz se traduzca ahora en un coeficien-
te de respuesta al impulso mas positivo. Estima-
mos la siguiente especificacion transversal para
dar cuenta del efecto de las remesas en la efica-
ciadel canal de transmisién de politica monetaria
estimado a partir de un VAR estructural de panel:

m Rlij = ﬁ{Ri + ﬂzjoi + ﬂs{FDi
+BICAP + BIC, + BIFI, + ¢/,

donde Rl sonlasrespuestas alimpulso estimadas
para cada pais i, y por hasta cuatro trimestres ha-
ciaadelante (j=1,...,4) o alternativamente, j = pro-
medio, max sobre |los siguientes cuatro trimestres.

5.2. DATOS

Ellogaritmo de lasremesas aPIB, latasa R,, es el
valor promedio para cada pais durante el periodo
de tiempo 1997-2007 si se han informado al me-
nos cinco afios de datos para el pais determina-
do; delo contrario, se saca al pais de la muestra.
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Dada la naturaleza transversal del modelo (donde
solo se presenta la dimension del pais), expandi-
mos lalista de variables de control parareducirlos
riesgos de sesgos por variables omitidas.

Se definen otras variables explicativas de la si-
guiente manera. La variable de calidad regulatoria
Q, es la misma medida usada en las regresiones
de panel de la seccién anterior, promediada para
el periodo 1996-2012, donde los valores mas altos
representan la mayor calidad. Los valores prome-
dio de los activos de los bancos que aceptan de-
positos de dinero a PIB (durante 1980-2011), FD,,
y la capitalizacion de mercado bursétil a PIB (du-
rante 1989-2011), CAP, registran el desarrollo del
sistema financiero nacional, y se obtuvieron de
un conjunto de datos actualizados de Beck, De-
mirgu¢-Kunty Levine (2000). Como se definié an-
tes, el promedio del indice de Lerner C, registrala
competitividad del sectorbancario. Laintegracion
financierainternacional FI proviene de Lane y Mi-
lesi-Ferretti (2007) y se mide como el coeficiente
promedio de los activos internacionales mas los
pasivos a PIBde un pais entre 1980- 2012. Ingresa
como una variable de control para medir el grado
de integracién de los sectores financieros nacio-
nales con los mercados financieros internaciona-
les, y tiene como meta recoger cualquier efecto
adicional respecto de la independencia de la po-
litica monetaria.

5.3 RESULTADOS EMPIRICOS

En el cuadro 11 se muestran los resultados de la
regresion. Realizamos regresiones separadas para
cadaunade las Rl estimadas, desde el trimestre 1
al 4 al igual que la respuesta promedio y maxima.
Como estamos estimando una regresion transver-
sal con una cantidad limitada de observacionesy
como los parametros originales son bastante rui-
dosos, seguimos a Mishra et al. (2014) y nos con-
centramos en los signos de nuestros coeficientes
mas que en su precision o significancia estadistica.

Nuestro principal coeficiente de interés, el
de remesas a PIB, casi siempre ingresa con un



coeficiente negativo. Como se sefalg, esto indica
que enlos paises con mayores coeficientes de re-
mesas a PIB la transmision de la politica moneta-
riapormedio de las tasas de préstamos bancarios
parece ser mas débil. Los otros coeficientes, en
gran medida, aparecen conlos signos esperados.
Lamejorcalidadinstitucional y el mayor desarrollo
financiero se asocian a unatransmisién monetaria
mas solida entodas excepto dos especificaciones.
Un valor mas alto en el indice de Lerner (compe-
tenciamas baja del sector bancario) exhibe un co-
eficiente negativo, y aparece la mayor integracién
financiera internacional con un coeficiente nega-
tivo y estadisticamente significativo. En términos
generales, estimamos 36 coeficientes, incluso las
RI promedio y las maximas para hasta cuatro re-
zagos, y hallamos que 32 de las mismas tienen el
signo que anticipamos.

5.4 CONTROLES DE ROBUSTEZ

Uninconveniente de estas estimaciones eslacan-
tidad relativamente pequefia de paises con altos
niveles de remesas para los cuales se habian es-
timadolas RIl. Lamuestrade Mishra etal. (2014) de
46 paises contiene 19 paises avanzados, y s6lo 16
que registran entradas de remesas significativas
de, en promedio, un 1% respecto al PIB. Es por lo
tanto posible que para los paises en desarrollo y
emergentes los coeficientes estimados de Rl sean
relativamente ruidosos, y que las correlaciones
con las RI pudieran estar sesgados con respecto
al efecto de las remesas.

Con el fin de obtener mas observaciones para
los paises en desarrollo y emergentes, y en parti-
cular paralos receptores de remesas, estimamos
coeficientes simples de comovimiento especificos
para cadapais entre lastasas de descuentoylasde
préstamos en una muestra adicional de 57 paises.
Hacemos unaregresion del cambio mensualenla
tasa de préstamo para cada pais sobre el cambio
en su tasa de politica con una técnica de minimos
cuadrados ordinarios, con los correspondientes
coeficientes estimados como variables sustitutas

de la solidez de la transmisién monetaria. Luego
usamos estos coeficientes paracomplementar las
Rl estimadas mediante un SVAR de panel. A cau-
sade lasuperposicion de las dos muestras, incre-
mentamos el tamafo de la muestra a 71 paises.
Aligual que en el ejercicio anterior, reejecutamos
la ecuacion de regresion como se especificaen la
ecuacion 11.

Los resultados se muestran en el cuadro 12. A
los fines de compararlainformacion, enlacolumna
1 reproducimos los resultados anteriores basados
en las RI promedio, del cuadro 11, columna 5. La
columna 2 muestra los resultados de la regresion
solo paralos coeficientes de comovimiento estima-
dos. Enlascolumnas 3y 4, complementamoslasRlI
disponibles con coeficientes de comovimiento para
los paises que no estanincluidos enla muestrade
las RI. La columna 4 incluye también una variable
ficticia para incorporar las dos fuentes diferentes
de datos que componen la variable dependiente (Rl
frente a coeficientes de comovimiento). En las co-
lumnas 5y 6 usamos las RI s6lo para paises avan-
zados (aquellos coeficientes que supuestamente
se estiman con mayor exactitud) y los coeficientes
de comovimiento para todos los otros paises. La
columna 6 incluye nuevamente la variable ficticia
para tomar de cuenta las dos fuentes diferentes.
En términos generales, los resultados producen
hallazgos similares a los anteriores. El coeficien-
te de remesas a PIB siempre ingresa con un signo
negativo y en la mayor parte de los casos adquie-
re significancia estadistica. La mayoria del resto
delasvariables explicativas tambiéningresanala
regresion con su signo esperado.
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Cuadro 11

VAR DE PANEL ESTRUCTURAL: FORTALEZA DE LA T,RANSMISI()N MONETARIA
Y CARACTERISTICAS DE PAIS
Variable dependiente: respuestas al impulso del logartimo (tasa de préstamo)
a un choque monetario nominal

(1) 2) (3) (4) (5) (6)

Ter. 2do. 3er. 4to.
trimestre trimestre trimestre trimestre Promedio Maximo

Remesas a PIB -0.017 -0.006 -0.003 0.003 -0.006 -0.072°
(0.062) (0.048) (0.044) (0.034) (0.044) (0.044)

Calidad regulatoria 0.006 0.000 0.001 0.000 0.002 -0.001
(0.007) (0.005) (0.004) (0.004) (0.005) (0.005)

Activos bancarios de dinero -0.003 0.001 0.000 0.002 0.000 0.000

en depésitos a PIB
(0.008) (0.007) (0.006) (0.006) (0.006) (0.007)

Capitalizaciéon del mercado 0.007 0.005 0.001 0.000 0.003 0.006
de valores a PIB

(0.009) (0.007) (0.005) (0.003) (0.006) (0.008)

Competitividad bancaria -0.021 -0.038 -0.044 -0.0572 -0.040 -0.008
(indice de Lerner)

(0.038) (0.043) (0.045) (0.040) (0.040) (0.025)

Integracion financiera -0.002¢ -0.0012 -0.001 0.000 -0.0012 -0.002¢
internacional

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Observaciones 46 46 46 46 46 46
R2 0.14 0.10 0.12 0.16 0.13 0.11

Las respuestas al impulso (la variable dependiente) tienen un cambio de signo de manera tal que un coeficiente
positivo denota una mejor transmisién monetaria.
Niveles de significancia: 2p<0.20,° p<0.15,°p<0.10, ¢ p<0.05.
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RESPUESTAS AL IMPULSO Y COEFICIENTES DE COMOVIMIENTO: SOLIDEZ DE LA TRANSMISION
MONETARIA Y CARACTERISTICAS DE LOS PAISES

(1) (2 (3) (4) (5) (6)
Variable dependiente
RI Rl para paises avanzados;
promedio Coeficientes RI completada con coeficientes de
en el panel de coeficientes de comovimiento para todos
SVAR comovimiento comovimiento los demas paises
Remesas a PIB -0.006 -0.023¢ -0.017 -0.016 -0.024¢ -0.028¢
(0.044) (0.007) (0.027) (0.030) (0.009) (0.010)
Calidad regulatoria 0.002 0.000 0.001 -0.000 -0.000 0.0012
(0.005) (0.001) (0.003) (0.008) (0.001) (0.001)
Activos bancarios 0.000 -0.001 0.001 0.003 0.004¢ 0.005¢
de dinero en
depositos a PIB
(0.006) (0.001) (0.004) (0.005) (0.002) (0.002)
Capitalizacion 0.003 0.001 0.002 0.004 -0.002 -0.003°
del mercado
de valores a PIB
(0.006) (0.002) (0.005) (0.007) (0.002) (0.002)
Concentracion -0.040 -0.002 -0.023 -0.021 0.001 0.001
bancaria (indice
de Lerner)
(0.040) (0.003) (0.019) (0.019) (0.004) (0.004)
Integracion -0.0012 0.001¢ -0.001° -0.001 -0.000 -0.000
financiera
internacional
(0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)
Variable ficticia -0.029 -0.383°
para datos de RI
(1.109) (0.239)
Constante 0.602 0.309 0.478 0.683 0.349 -0.078
(1.735) (0.246) (0.836) (1.666) (0.289) (0.296)
Observaciones 46 57 71 71 62 62
R? 0.13 0.20 0.09 0.04 0.09 0.13

La variable ficticia para datos RI equivale a 1 para todos los paises con coeficiente de RI (todos los paises avanzados)
y equivale a cero para todos los paises cuyos datos fueron fusionados con su coeficiente de comovimiento.
Niveles de significancia: 2p<0.20,° p<0.15,°p<0.10, ¢ p<0.05.
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6. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA

na cantidad creciente de la bibliografia ha destacado la debilidad

delatransmision de la politica monetaria en los mercados en de-

sarrollo, de bajos ingresos y nacientes (ver Mishra et al., 2012,
2014; Agur et al., 2015, entre otros). Se ha identificado una serie de fac-
tores endémicos de estos mercados, tales como sus sistemas financie-
ros subdesarrollados y no competitivos, la baja calidad institucional y los
graves problemas de informacion asimétrica. Sin embargo, muchos de
los paises identificados en la bibliografia son también paises receptores
deremesas. Para algunos paises, estos flujos de entrada son considera-
blesy pueden superaralos flujos de capital privados u oficiales e incluso
los de exportaciones. Este documento identificalas entradas de remesas
como potenciales contribuyentes a la ineficacia de latransmisién moneta-
ria. Estas transferencias privadasinsensibles al interés através de todas
las fronteras internacionales expanden directamente el balance general
de los bancos en los paises receptores. Sin embargo, dado el entorno
institucional, informativo y de alto riesgo dominante en estos paises, los
bancos prefieren invertir los fondos adicionales en activos liquidos y se-
guros, incluso en préstamos al gobierno. Como consecuencia de esto, la
liquidez en los bancos se amplia y su costo marginal de los fondos pres-
tables se desvincula de los movimientos de latasa de politica, debilitando
asi un canal importante por el cual se transmiten los cambios de la tasa
de politica a la tasa de préstamo y el comportamiento de los préstamos
bancarios. Este hallazgo tiene importantes implicaciones de politica para
muchos de los paises que dependen de las remesas.

Especificamente, la ineficacia de la transmisién monetaria en los pai-
ses receptores de remesas podria debilitar el argumento a favor de la
busqueda de una politica monetaria independiente. El éxito de cualquier
marco de referencia prospectivo de la politica monetaria tal como una
meta de inflacion depende de la transmision operable de los cambios en
latasa de politica a la economia real. Nuestros resultados sugieren que,
para muchos paises receptores de remesas, el banco central no podra
por lo tanto comprometerse con credibilidad en obtener una meta dada.
Ademas, la transmisién de politica monetaria débil o ineficaz también
pareceria debilitar el argumento a favor de un tipo de cambio flexible, en
consonancia con el estudio de Singer (2010), el cual demuestra que las
entradas de remesas incrementan de manera significativa la probabilidad
de que un pais elija un régimen de tipo de cambio fijo.

Es tambiéninteresante sefialar que independientemente de las politi-
cas sobre movilidad del capital privado, las remesas reducen la eficacia
de la transmisién monetaria. Esto tiene importantes implicaciones para
el debate en cuanto al trilema de la politica macroeconémica. En efecto,
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sinimportar que haya restricciones vigentes a los
flujos de capital privado, los flujos de remesas pare-
cerian reducirla eficacia de una politica monetaria
independiente. Esto presenta un dilema trilema, en
el sentido que pareceria que el debate sobre la op-
cion apropiada de politicas macroeconémicas para
los paises receptores de remesas deberia quizas
expandirse paraincluiralas remesas, ademasde
los flujos de capital privado. Después de todo, el
debate en torno a los flujos de capital privado uti-
liza como indicador una medida de la integracion
financiera internacional del pais, y ciertamente los
flujos de capital privado tales como las remesas
representan un canal importante de transmision
de las diseminaciones y de los ciclos econémicos
internacionales de los paises que envian remesas
a los paises receptores de remesas (ver Barajas
et al., 2012, entre otros) y por medio del cual es-
tos paises se vinculan con el resto del mundo. Pa-
receria entonces que para los paises receptores
de remesas, el marco de trilemas para el debate
de las compensaciones adecuadas dentro de las
politicas macroecondmicas deberia expandirse
paraincluirlos flujos de ingresos junto con los flu-
jos de capital, ya que asi se refleja mejor el grado
de apertura financiera de estos paises.

Sinembargo, lo anterior noimplica que las mis-
mas politicas orientadas a lidiar con el efecto de
los flujos de capital privado en las opciones de po-
litica macroecondmica de que disponen los paises
receptores de remesas se aplicarian directamente
a estosflujos deingresos. Existe ahora amplia evi-
dencia de que las remesas mejoran el bienestar,
dada sufuncidnde aliviarlapobrezay de proteger
alosreceptores contralos choquesdeingresoyde
consumo, asi como de contribuir conlas reservas
fiscales (ver Abdih etal.,2012a; Chami etal., 2012;
Combesy Ebeke, 2011, entre otros). Sin embargo,
como se debatio antes, los paises expuestos a es-
tos flujos tienen retos macroeconémicos que en-
frentar (ver Chami et al., 2008), y por lo tanto son
necesarias politicas que equilibren estos retos con
efectos beneficiosos.

Nuestro marco teérico sugiere que lamejory pri-
mera solucién seria mejorarla distorsién evitando
que los bancos presten los fondos adicionales que
reciben como resultado de las entradas de reme-
sas. De manera que, las acciones parareducirlas
asimetrias de informacidn, asi como para mejorar
los derechos de propiedady la aplicacion de con-
tratos, ayudarian a disminuir la renuencia de los
bancos a prestary a reducir el exceso de liquidez
en el sistema. Como es probable que lleve tiem-
po para que las acciones se materialicen y rindan
frutos, a corto plazo la autoridad responsable de
la politica econdmica podria recurrira otros instru-
mentos (metas cuantitativas, por ejemplo) enlugar
de latasa de politica a corto plazo. De manera al-
ternativa, los requerimientos de reservas podrian
seruninstrumento eficaz, siempre y cuando se ele-
ven desde el principio a niveles lo suficientemente
altos paraque eliminen el exceso de reservas. Sin
duda, la eficacia adicional de la politica monetaria
que se lograriatendria que ser ponderadaconres-
pecto ala contraccion inicial del préstamo banca-
rio. Delmismo modo, el exceso de reservas podria
ser gravado, instando asi alos bancos a expandir
el crédito, siempre que se garantice el seguimien-
to cuidadoso para asegurar que la expansion del
crédito noresulte en unriesgo excesivo para el sis-
tema. Finalmente, silos retos al aplicar la politica
monetaria independiente y eficaz resultan ser de-
masiado intimidantes a mediano plazo, podria ser
necesario mantenerun régimen de tipo de cambio
mas controlado.
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APENDICE

Cuadro A1

VOLATILIDAD DE LAS REMESAS DE LOS TRABAJADORES EN COMPARACION CON ENTRADAS
EN BALANZAS DE PAGOS SELECCIONADAS

Transferencias  Flujos oficiales Flujos de Remesas de los
oficiales de capital capital privado trabajadores

Periodos de muestra

1980-2012 2.4 4.4 6.4 1.7
1990-2012 2.1 4.3 6.1 1.6
2000-2012 1.3 3.8 6.5 1.3
1980-2005 2.3 3.4 4.3 1.5
1995-2005 1.3 2.7 3.6 1.2
Pais con la tasa promedio de 2.9 10.9 19.0 2.7

remesas de los trabajadores a PIB

Nota: desviacidn estandar del coeficiente respecto a PIB, promedio entre paises.
Fuente: Estadisticas de la Balanzas de Pagos del FMI, World Economic Outlook.

FACTORES DETERMINANTES DE LAS REMESAS

Variable dependiente: logaritmo de

remesas de los trabajadores a PIB Efectos fijos Efectos aleatorios
Constante -1.04108¢ -1.37969°
(14.232) (7.329)
Diferencial de la tasa de interés -0.00000 -0.00000
(1.140) (1.082)
Diferencial de ingresos -0.00009° -0.00008¢°
(12.794) (12.733)
Cambio en el tipo de cambio nominal -0.00000° -0.00000°
(2.274) (2.295)
Observaciones 2,130 2,130
R? dentro 0.0802 0.0802
R2? entre 0.0000 0.0000
R2 general 0.0130 0.0131

Notas: el diferencial de la tasa de interés es la diferencia entre la tasa real de depdsito o del mercado de dinero en el
pais iy en Estados Unidos, mientras que el diferencial de ingresos es el diferencial de ingresos entre el pais iy Estados
Unidos ajustado por la paridad de poder adquisitivo. El valor absoluto para la prueba estadistica esta entre paréntesis.
Niveles de significancia: 2 p<0.10, ? p<0.05, ° p<0.01. Periodo de tiempo: 1985-2013.
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Cuadro A3

CANAL DE PRESTAMOS BANCARIOS Y REMESAS
Variable dependiente: nivel de la tasa de préstamo

(1) 2 (3) 4)
Todos los paises
Paises
emergentes y
en desarrollo Incluidos de baja emigracion
- Excluidos
periodos
idénticos
Nivel de la tasa de politica 0.471¢ 0.465° 0.506° 0.442¢
(0.070) (0.073) (0.048) (0.073)
Remesas a PIB por tasa de -0.098° -0.109° -0.075 -0.0802
politica (0.047) (0.046) (0.046) (0.046)
Remesas a PIB -0.523 -0.138 0.256 -0.362
(1.124) (0.903) (0.774) (1.112)
Baja competitividad -0.040 -0.031 -0.033 -0.0802
por tasa de politica (0.052) (0.048) (0.037) (0.046)
Baja competitividad -1.005 -1.224b -1.491¢ -2.458°
(0.689) (0.602) (0.502) (1.107)
Baja calidad institucional 0.1952 0.2062 0.180° 0.249°
por tasa de politica (0.103) (0.112) (0.061) (0.094)
Efectos fijos por pais si si si si
Observaciones 8,755 6,601 8,474 4,082
Paises 45 55 65 58
R2 0.68 0.67 0.72 0.61

Frecuencia y muestra de tiempo: datos mensuales para 1990-2013. Errores estandares robustos agrupados por pais
entre paréntesis. Niveles de significancia: 2 p<0.10, * p<0.05, ¢ p<0.01.

Columna 3: “baja emigracion” con datos para remesas cero representados por la baja emigracién. Columna 4:
“periodos idénticos” para periodos de tasas de préstamos idénticas por al menos un afo
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Banco de Espana Banco de Portugal
Federal Reserve System (Estados Unidos Sveriges Riksbank (Suecia)
de América) Swiss National Bank
Banque de France European Central Bank

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Seguros Turks and Caicos Islands Financial

(Ecuador) Services Commission
Superintendencia del Sistema Financiero Banco Centroamericano de Integracion

(El Salvador) Econdmica
Superintendencia de Bancos de Guatemala Banco Latinoamericano de Comercio
Comisién Nacional de Bancos y Seguros Exterior, S. A.

(Honduras) CAF-Banco de Desarrollo de América Latina
Superintendencia de Bancos de Panama Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
Superintendencia de Bancos verband e.V. (Confederacion Alemana

(Republica Dominicana) de Cooperativas)
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