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RESUMEN

L as operaciones monetarias tipicamente persiguen alcanzar la estabilidad
monetaria; empero, bajo este concepto genérico, |as autoridades moneta-
rias tienen que decidir cudles son los objetivos especificos a que deben
apuntar y qué instrumentos de politica deberan utilizar. Para la mayoria de
los paises, € objetivo final monetario a largo plazo del banco central con-
siste en una inflacion baja y estable. Con propdsitos operacionales, sin
embargo, € objetivo cotidiano es usualmente lograr un particular nivel de
tasas de interés, de reservas en bancos comerciaes o de tipo de cambio.

En las economias de mercado se tiene la opinién ampliamente genera-
lizada de que en € largo plazo los instrumentos mas eficientes de politica
monetaria son los que mejor complementan las labores de un sistema de
mercado. Esta es |la razén de que se prefieran instrumentos indirectos y
basados en el mercado més bien que los controles administrativos. Estos
ultimos pueden resultar por un tiempo, pero tienden a distorsionar los
mercados y son vulnerables a la evason. Este Manual examinara los di-
versos instrumentos indirectos: (i) requerimientos de reserva, que tienen
algunas de las caracteristicas de los controles administrativos; (ii) opera-
ciones de mercado abierto; y (iii) servicios permanentes. Los dos Ultimos
tipos de instrumentos son transacciones (voluntarias) basadas en € merca
do. Las operaciones de mercado abierto se emprenden por iniciativa del
banco central, mientras que |os servicios permanentes se emplean por ini-
ciativade los bancos comerciaes. El Manual pasaa examinar a continua
cion la manera en que pueden combinarse los digtintos instrumentos en un
marco global para efectuar las operaciones financieras.

Se ofrecen bastantes detalles acerca de las précticas actuales en € Rei-
no Unido (RU) y en otros paises, no con caracter prescriptivo, sino para
ofrecer un panoramadel variado equilibrio de los instrumentos usados en
el marco de la politica monetaria de los diferentes paises. Como las opera-
ciones monetarias estan en continua evolucidn, algunos de los detalles que
se describen aqui como préctica usua pueden haberse vuelto obsoletos,
aungue los principios generales y los andlisis siguen siendo vélidos.



1. Introduccién

El objetivo principa de la politica monetaria para la mayoria de los ban-
cos centrales consiste en mantener € valor interno y externo de la moneda
nacional. En la economiainterna esto significa mantener lainflacion baja
y estable. Sin embargo, en un sistema econémico liberalizado 1os bancos
centrales no pueden controlar la inflacion directamente; mas bien tratan de
controlarla indirectamente afectando las tasas de interés o la cantidad de
dinero y de crédito en la economia. Los instrumentos de politica moneta-
ria son armas a disposicién del banco centra parainfluir en las condicio-
nes financieras.

Los instrumentos de politica monetaria pueden dividirse en dos clases
principales:

(i) controles directos: éstos son controles directos sobre |os precios fi-
nancieros (tasas de interés) o cantidades (depdsitos o créditos) de
ingtituciones financieras, y se usan principalmente en sistemas ban-
carios regulados,

(i) instrumentos indirectos. éstos influyen en e comportamiento de las
instituciones financieras a afectar iniciamente la propia hoja de
balance del banco central o la determinacion del precio (tasas de in-
terés) de los servicios del banco centra, y se usan sobre todo en los
sistemas financieros liberalizados o que se estan liberalizando.

2. Controles directos

Los controles directos son tipicamente directivas que da el banco central
para controlar la cantidad o €l precio (tasa de interés) del dinero deposita-
do en los bancos comerciales (y aveces otras ingtituciones financieras) y
el crédito que ellos proporcionan. Los topes maximos en € crecimiento de
los préstamos o depdsitos bancarios son g emplos de controles de canti-
dad. El méximo en prestamos bancarios o en tasas de depdsito son giem-
plos de controles de tasa de interés.

Las ventgjas de los controles directos son:

— Que pueden congtituir una forma efectiva para el banco central de
controlar el precio o la cantidad maxima de depésitos o crédito,
particularmente en una crisis temporal;

— que pueden constituir € enfoque més efectivo o practicable en los
casos de mercados financieros subdesarrollados o donde | as técni-
cas del banco central para el control monetario indirecto son inade-
cuadas.




Los controles directos, sin embargo, tienen cierto nimero de desventgjas:

— los controles banco por banco frenan en los mercados financieros la
competencia que podria beneficiar tanto a prestatarios como a deposi-
tantes. Por ejemplo, la competencia permitiria a los bancos mas efi-
cientes la expansion de sus depositos y créditos mediante la oferta de
tasas de deposito mas elevadas y tasas de préstamo mas bgjas;

— los controles de crédito selectivos (controles de crédito en ciertos
bancos, pero no en los favorecidos -por gjemplo los bancos que
prestan a sectores o regiones especificos-) distorsionan los merca-
dos. Ademés, € costo que estos controles imponen a la economia
no esté cuantificado. Si un gobierno desea favorecer ciertos secto-
res o regiones de la economia, seria megjor que otorgara un subsidio
e incorporara este costo explicitamente en su propio presupuesto.
Asi, e costo financiero del subsidio puede ser medido adecuada
mente y € uso de los fondos gubernamentales sera més trasparente
aojos del pablico.

— Los controles directos aientan la desintermediacién en 1os merca
dos (Ilamados “grises’) o en €l exterior. Asi, alo largo del tiempo,
los controles directos se vuelven menos efectivos frente a la bls-
queda por parte de prestamistas y ahorradores de caminos para sos-
layarlos. Por giemplo, en un sistema financiero mundial cada vez
mas abierto e integrado, las compafiias y los hogares podrian tomar
préstamos en el exterior, con lo que evitarian los controles internos.

3. Instrumentos indirectos

Una importante razon en favor de la liberalizacion financiera es que per-
mite desarrollar un sistema que promueve una eficiente asignacion de los
ahorros y d crédito en la economia. En el drea monetaria, |a liberalizacidn
financiera implica un movimiento de algamiento de los controles moneta-
rios directos para dirigirse hacialos indirectos. Estos Ultimos operan me-
diante el control por el banco central del precio o volumen de laofertade
sus propias obligaciones (dinero de reserva), lo que a su vez puede afectar
més ampliamente las tasas de interés y la cantidad de dinero y crédito en
el conjunto del sistema bancario.

Eleccion entre un objetivo monetario y uno de tipo de cambio

En un sistema completamente liberalizado, incluida la plena convertibili-
dad de las cuentas corriente externa 'y de capitd, € banco centra no puede
establecer ala vez una politica monetaria naciona independiente (ya sea
en cuanto alastasas de interés o la ofertamonetariay € tipo de cambio).
Si, por giemplo, tiene un objetivo independiente para las tasas de interés,
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tendra que aceptar € tipo de cambio determinado por € mercado. Por otra
parte, si tiene por objetivo d tipo de cambio, tendré que aceptar las tasas
deinterés (y lacantidad de dinero interno) necesarios para mantener €l ti-
po de cambio estable.

Aun en |os casos de mercados financieros desarrollados, por las imperfec-
ciones del mercado o los controles administrativos solo temporalmente podra
el banco central establecer a la vez la politica monetariainternay € tipo de
cambio. Puede hacerlo, por iemplo, por medio de laintervencién! esteriliza-
dora o laintroduccién de controles para poner una cuna entre el mercado fi-
nanciero interno y el externo, taes como controles a las compras por extran-
jeros de activos financieros internos. Tales controles, empero, tenderian a
descomponerse y/o a volverse menos efectivos con € tiempo.2 En conse-
cuencia, alo largo de cualquier periodo que sea mas largo, € banco central
tendrd que escoger entre establecer su propia politica monetaria inde-
pendiente, o tener por objetivo € tipo de cambio y aceptar la politica moneta-
ria del pais a cuya moneda eta fijado € tipo de cambio.

La eleccidn entre una tasa de interés y el objetivo de cantidad
de dinero

En los paises que eligen tener su propia politica monetaria independiente
(y por implicacién aceptan un tipo de cambio flotante), el banco central
debe entonces escoger ya sea entre establecer la cantidad de dinero de re-
serva o su tasa de préstamo, pero no puede hacer ambas cosas. En princi-
pio, e banco central podriafijar la cantidad de dinero de reserva (MO) y
asumir la opinidn de que esto tendré una influencia predecible sobre la
oferta de dinero en sentido amplio (BM).3

Esto requiere que la relacion de dinero en sentido amplio a dinero de
reserva (el multiplicador de dinero [m] sea estable, 0 @ menos predecible).
El dinero en sentido amplio se define como BM = C+D, donde C es la mo-
neda nacional en circulacién y D son los depésitos en los bancos comer-
cides; € dinero de reserva se define por MO = C+R, donde R son las obli-
gaciones del banco central en poder de los bancos comerciales (reservas

1 La intervencion esterilizadora consiste en que el banco central compensa el im-
pacto monetario de sus operaciones en divisas. Por ejemplo, el banco central puede
vender moneda nacional y comprar divisas para evitar una apreciacion de la moneda
nacional. Podria entonces “esterilizar” el aumento consecuente en la oferta moneta-
ria mediante, por ejemplo, la venta de bonos o el incremento de los requerimientos de
reserva (aunque esto tenderéd a elevar las tasas de interés y a presionar hacia el alza
aun mas el tipo de cambio).

2 Véase Manud No. 2 “The choice of exchange rate regime” cuya version en es-
pafiol publicé el CEMLA como Ensayo No. 57, con el titulo “La eleccién del régimen
de tipo de cambio.

3 Si la velocidad del dinero en sentido amplio es predecible, los cambios en la
cantidad de dinero en sentido amplio afectaran, a su vez, los precios y el producto re-
al de manera predecible.
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requeridas -la proporcién de obligaciones de los bancos que deben figurar
como reservas del banco central- mas las reservas libres o disponibles 'y e
efectivo en bdveda). Entonces,

_BM_(C+D)_ (C/D)+1
M0 \C+R) \(C/D)+(R/D)

m

Si larazdn reservas de los bancos en el banco central/obligaciones de
depdsito propias (RID) y la razén de moneda emitida/depésitos propios
(CID) son constantes, entonces cualquier incremento en la oferta de reser-
va monetaria se reflgjara en la expansion fija mdltiple del dinero en senti-
do amplio (el multiplicador monetario sera constante). R/D depende del
comportamiento de los bancos, mientras que C/D depende del comporta-
miento de los hogares y las empresas. En |a practica estas razones o rela-
ciones, asi como la razon ingreso nominal/dinero en sentido amplio (la ve-
locidad del dinero), son a menudo no muy estables ni aun predecibles,
particularmente durante los periodos de liberalizacién financiera o de rapi-
dos cambios en la inflacién.# Esto significa que una cantidad especifica de
dinero de reserva podria ser consistente con una serie de resultados para la
oferta de dinero en sentido amplio, lainflacion y € producto redl.

Ademas, desde e punto de vista del mangjo monetario a corto plazo, la
demanda del componente efectivo del dinero de reserva es muy estacional.
Las empresas y los hogares tienden a retener abundante efectivo poco antes
delos periodos en que van a gastar mucho, como en los fines de semanay
dias festivos, en tanto que la demanda de efectivo tiende a declinar posterior-
mente. En consecuencia, |as tentativas de controlar la oferta de dinero de re-
serva sobre una base diaria, semana 0 mensual daria por resultado bruscas
variaciones en las tasas de interés a corto plazo, yaque € grecio del dinero se
altera en respuesta a los cambios en la demanda de dinero.

La alternativa para los bancos centrales consiste en fijar sus tasas de
préstamo y permitir que la oferta de dinero de reserva varie en linea con la
demanda. Como la mayoria de los bancos centrales consideran laincerti-
dumbre causada por la volatilidad de las tasas de interés como mas dafii-
nas parala economia que la volatilidad en la cantidad de dinero de reser-
va, generalmente fijan las tasas de interés a corto plazo.b

4 véase Manua No. | “Introduction to monetary policy” cuya version en espa-
fiol publicé & CEMLA como Ensayo No. 54, con el titulo “Introduccion a la politica
monetaria ".

5 Esto es lo que ocurrid, por ejemplo, en Estados Unidos, cuando la Reserva Fe-
deral experimentd con el control de la oferta de dinero de reserva de los primeros
afios del decenio que se inicié en 1980.

6 Muchos paises tienen un objetivo de banda estrecha para las tasas de interés
que tratan de mantener mediante operaciones de mercado abierto. Muchos, también,
tienen un servicio permanente para asegurarse de que las tasas no se eleven sustan-
cialmentepor encima del objetivo de banda estrecha.



Aun ali donde los bancos centrales mantienen las tasas de interés
congtantes a corto plazo, y permiten pasivamente que € dinero de reserva
varie, los cambios en € crecimiento del dinero de reserva pueden provo-
car una respuesta politica posteriormente. Por ejemplo, si e crecimiento
del dinero de reserva demostrara ser duradero y de ello se esperase como
resultado unainflacién mas elevada (implicando que no habria reduccion
compensatoria en € crecimiento de la velocidad del dinero), los bancos
centrales podrian incrementar sus tasas de préstamo, a fin de reducir tanto
la demanda de dinero de reserva como las presiones inflacionarias.

CUADRO 1
Hoja de baance del banco centra

Activos Pasivos

Préstamos a los bancos Efectivo

Préstamos & gobierno (neto) Reservas bancarias requeridas
Activos netos en moneda extranjera Reservas bancarias disponibles
Otras partidas (neto)

L os bancos central es usualmente controlan € nivel de tasas de interés
a corto plazo fijando las reservas disponibles de |os bancos comerciales.
Esto puede observarse con referencia a la hoja de balance del cuadro. Los
pasivos u obligaciones del banco central (efectivo, reservas bancarias re-
queridas y reservas bancarias disponibles) se denominan “dinero de reser-
va'. Como se menciona més arriba, para evitar fuertes fluctuaciones en las
tasas de interés a corto plazo, los bancos centrales usualmente suministran
efectivo conforme a demanda a tasas corrientes de interés. Los principales
activos del banco central (las fuentes de oferta de dinero de reserva) son
los préstamos del banco central a los bancos, los préstamos netos a go-
bierno, y las compras de divisas (activos netos extranjeros). Los présta-
mos a |os bancos pueden ser directamente controlados por € banco cen-
tral, pero los préstamos a gobierno y los activos netos extranjeros (a me-
nos de tener un tipo de cambio puramente flotante) escapan generalmente
al control inmediato del banco central sobre unabase diaria. Esto implica
que los bancos centrales usualmente no pueden fijar la oferta de dinero de
reserva exégenamente.’

Mas bien, tienen que recurrir a empleo de las operaciones monetarias
para compensar € efecto de estos cambios en la oferta. Como las reservas
libres o disponibles no son remuneradas, la demanda del sistema bancario

7 Hay excepciones. En algunos paises, los gobiernos operan bancariamente con
los bancos comerciales, mas bien que con el banco central (e.g. Canadd) y, en conse-
cuencia, los cambios en los balances del gobierno no afectan la hoja de balance del
banco central. Lo que es mas, aquellospaises que tienen un tipo de cambiopuramente
flotante no deberian registrar cambio alguno en los activos netos extranjeros (aparte
de los efectos de revaluacion, que no se adicionan al flujo de efectivo nacional).
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de reservas disponibles se incrementa cuando |as tasas de interés declinan,
y disminuye cuando las tasas de interés se elevan. En consecuencia, a
cambiar su tasa de préstamo, el banco central puede afectar la demanda de
reservas disponibles. Alternativamente, al cambiar la cantidad de sus ope-
raciones de mercado abierto, el banco central puede afectar las tasas de in-
terés del mercado monetario.

Reordenando la identidad de la hoja de balance en e cuadro 1 tenemos:

Reservas bancarias disponibles = préstamos a los bancos + préstamos
netos al gobierno + activos netos
extranjeros + otras partidas (neto)
-efectivo- reservas bancarias
requeridas

Si la demanda de los bancos de reservas disponibles es constante (a ta-
sas de interés corrientes) y el banco central quiere mantener las tasas de
interés sin cambio, tendra que realizar operaciones para que las reservas
disponibles de los bancos tampoco varien (véase cuadro y gréficas en las
péginas siguientes para una detallada explicacidn). S no es asi, puede ob-
servarse por la pasada ecuacion que un incremento en las fuentes de oferta
de dinero y/o una reduccion en la demanda de efectivo o de las reservas
requeridas dara por resultado un crecimiento de las reservas disponibles y
un correspondiente decremento en las tasas de interés. A lainversa, una
reduccion en las fuentes de oferta de dinero o un incremento en la deman-
da de efectivo o de reservas requeridas dara por resultado una declinacion
en las reservas disponibles y un incremento en las tasas de interés.

En un sistema donde los requerimientos de reservas se aplican en pro-
medio durante un periodo, digamos de dos semanas 0 un mes, o en € que
el sistema bancario tiene acceso alos préstamos a corto plazo y alos ser-
vicios de depdsito en el banco central, sera posible absorber shocks peque-
fios y tempora mente auténomos a la liquidez de los bancos, pero en au-
sencia de servicios permanentes y s |os requerimientos de reserva son
obligatorios cada dia, € banco central tendra que conducir frecuentes ope-
raciones de mercado abierto, a fin de mantener estables las reservas dispo-
niblesy lastasas de interés, A fin derealizar esto con eficiencia, los ban-
cos centrales necesitan un pronéstico razonablemente exacto de los facto-
res que afectan a las reservas disponibles de los bancos sobre una base
diaria (las partidas del lado de la mano derecha en la ecuacién hecha més
arriba).

En los paises donde influencias auténomas generalmente resultan en
una escasez de reservas disponibles en el sistema bancario, € banco cen-
tral es un prestamista neto del sistema bancario. A lainversa, en los paises
donde |os bancos usua mente cuentan con excedente, el banco central re-
gularmente retira liquidez.



Para el establecimiento de tasas de interés oficiales

Si un banco central (o gobierno) adopta un objetivo para una tasa de inte-
rés, més bien que una cantidad de dinero de reserva, los posibles candida
tos son:

(i) @ nivel de las tasas de interés reales (la tasa nominal del banco cen-
tral menos la esperada tasa de inflacién) se mantiene positivo para
dentar € ahorro y desdentar las inversiones no lucrativas. Este en-
foque ha sido utilizado en los paises en transicion a comienzo del
proceso de reformay en cierto nimero de paises en desarrollo;

(ii) las tasas de interés se establecen de manera consistente con €l obje-
tivo para el tipo de cambio. Este enfoque se observa de modo més
marcado donde esta en operacion un sistema de consejo monetario
(por glemplo, Argentina, Hong Kong, Estonia);

(iii) las tasas de interés se cambian si €l curso pronosticado para un in-
dicador econémico particular diverge de su objetivo previsto. Algu-
nos bancos centrales, por g emplo en & Reino Unido y Nueva Ze-
landa, utilizan un objetivo explicito paralainflacion, y modifican
las tasas de interés si la proyeccion para la inflacion, a menudo ba
sada en una serie de factores, difiere de ese objetivo. Otros bancos
centrales, como & de Alemania, establecen un objetivo intermedio
explicito para e crecimiento del dinero en sentido amplio (consis-
tente con un objetivo final para la futura inflacién), en cuyo caso
las tasas de interés se cambian s el crecimiento actual o esperado
del dinero en sentido amplio difiere de su meta. Tales metas de cre-
cimiento monetario, a contrario de los objetivos para € nivel de
las tasas de interés, en parte adaptan los shocks adversos ala eco-
nomia real. Por gemplo, una pérdida de mercados de exportacion
dara por resultado una declinacion en los ingresos y, por lo tanto,
una declinacion en la demanda de dinero. Entonces se permitiria
que las tasas de interés declinen a su vez para evitar € crecimiento
monetario caiga por debgjo de su meta. Empero, las metas moneta-
rias son menos Utiles frente a inesperados shocks que afecten la ve-
locidad del dinero a raiz, por gemplo, de la liberalizacién financie-
ra. Asi, las tasas de interés son elevadas (o bajadas) puesto que el
crecimiento monetario se espera que reaccione por encima (O por
debajo) de su meta, en tanto que la respuesta correcta en este caso
seria dgjar las tasas de interés invariables y permitir la alteracion
del crecimiento monetario.




Metas operacionales del banco central

Las gréficas que siguen muestran los diferentes efectos de los shocks
en la oferta y la demanda de dinero de reserva cuando existe un objeti-
vo de tasa de interés comparado con un objetivo de cantidad de reserva
de dinero. La columna (a) muestra el impacto del cambio en la deman-
da de efectivo (velocidad de circulacion). La columna (b) muestra el
impacto de un incremento exdgeno en la oferta -un incremento fuera
del control directo del banco central. Las curvas de demanda para €
dinero de reserva total (M0P) (efectivo més reservas disponibles més
reservas requeridas) y reservas disponibles (FRP) estén en pendiente
descendente porque a tasas de interés més bajas hay menos costo de
oportunidad, en términos de interés que podria ser ganado en los acti-
VoS gue devengan interés, en mantener dinero de reserva (que no de-
venga interés).

Mantener |a oferta de dinero de reserva fija[en M0g en la gréfica
(8], frente a grandes cambios en la demanda de dinero, significa que
las tasas de interés cambian notablemente -incrementandose a riy
(punto A) frente a un incremento en la demanda de dinero o declinando
ary, (punto B) s existe un decremento en la demanda de dinero. En lu-
gar de eso, en e corto plazo, |os bancos centrales adaptan los cambios
en la demanda de dinero (M0P) mediante la modificacion de la oferta
de dinero de reserva (M0%), a fin de mantener |as tasas de interés cons-
tantes en rp @unto C cuando se presenta un incremento en la demanda
de efectivo y punto D cuando hay un decremento).

Lagréficainferior (a) muestra el impacto en las reservas disponi-
bles del banco. Si & banco central no adapta € incremento (decremen-
to) en la demanda de efectivo, las reservas disponibles actlian como
amortiguador, a declinar para satisfacer el incremento en la demanda
de efectivo (a FRy, en la gréfica, punto ») o a incrementarse (a FRy,
punto B) si lademanda de efectivo declina. Una politica de adaptacion
de la oferta de dinero de reserva, por otra parte, significa que las reser-
vas disponibles y las tasas de interés se mantienen constantes frente a
las variaciones de la demanda de efectivo, en FRp y ro respectivamen-
te (punto E).

En contraste, empero, s existe un objetivo de tasa de interés, las
variaciones auténomas en la oferta de dinero de reserva (tales como
cambios en € crédito del banco central a gobierno o en las reservas
internacionales) no deberian ser adaptadas. Més bien, esas variaciones
en la oferta deben ser compensadas, a fin de mantener constantes las
tasas de interés. En la gréfica superior (b), paraevitar que las tasas de
interés caigan a ry, (punto G) frente a un incremento auténomo en la
oferta de dinero de reserva, el banco central opera con objeto de redu-

(continda)




cir las reservas disponibles de los bancos comerciales. De manera Si-
milar, frente a una reduccién auténoma en la oferta de dinero de reser-
va, e banco centra repone cualquier agotamiento en las reservas dis-
ponibles, a fin de evitar que las tasas de interés se incrementen a ry
(punto F). Se llevan a cabo operaciones monetarias para compensar es-
tos shocks de la oferta de dinero, de modo de mantener las tasas de in-
terésen rg y las reservas disponibles en FRy (punto E).

En un sistema con una (ilimitada) reserva promedio, digamos de
més de un mes, las variaciones temporales intramensuales en la de-
manda de efectivo o de oferta de dinero de reserva seran compensadas
por una variacion temporal en la tenencia de las reservas requeridas.
Esto hara que automaticamente las tasas de interés permanezcan sin
cambio. En la gréfica (a), un incremento (decremento) en la demanda
de efectivo serd autométicamente compensado por un decremento (in-
cremento) en la tenencia de reservas regueridas, |0 que dejara e dinero
de reserva total, las reservas disponibles y las tasas de interés sin varia-
cién. En lagréfica (b) un decremento (incremento) en la oferta de di-
nero de reserva sera también igualado por un decremento (incremento)
en las tenencias de | as reservas requeridas. En este caso, aunque €l di-
nero de reserva total declina (aumenta), las reservas disponiblesy las
tasas de interés permanecen invariables.

De modo semgjante, algunos paises cuentan con un servicio de
préstamo, a tasa de castigo, para los préstamos de Ultima instancia. Es-
to se utiliza a menudo para poner un tope en las tasas del mercado. En
lagréfica (b), por gemplo, cualquier autdnoma reduccion en la oferta
de dinero de reserva podria ser autométicamente compensada median-
te el recurso al servicio de préstamo alatasa deinterés ro.

Las autoridades monetarias deben también decidir que parte (o partes)
de la curva de rendimiento de la tasa de interés concuerdan con €l objeti-
vo. En los mercados desarrollados, € banco central generalmente busca
influir e extremo corto de la curva de rendimiento -desde dia a dia hasta,
tal vez, un mes. El banco central provee fondos marginaes a sector ban-
cario hasta por un mes a la tasa de intervencion escogida. Esto inevitable-
mente afecta la curva de rendimiento para vencimientos mas largos, ta
vez hasta de seis meses, pero no la determina. El extremo largo de la cur-
va de rendimiento (tipicamente representado por los rendimientos del
mercado secundario para |os titulos-val ores gubernamental es es determi-
nado por los mercados financieros. En muchas economias de transicion,
las compras y ventas directas de mercado abierto de titulos-valores guber-
namentales de toda clase de vencimientos constituyen a menudo una im-
portante herramienta de politica monetaria; pero también se usan para €
manejo del mercado de la deuda del gobierno. En ocasiones pueden pre-
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sentarse conflictos de interés cuando € mismo instrumento sirve a dife-
rentes propdsitos.

L os bancos centrales en ciertos paises desarrollados, tanto en ocasio-
nes como por regla, fijan e volumen de liquidez suministrado o retirado y
permiten determinar |a tasa de interés apropiada. En este caso, empero, €l
volumen de operaciones se fija normamente con la expectativa de una
particular respuesta de las tasas de mercado.

Cuando lainflacién y, por lo tanto, las tasas de interés del mercado,
son relativamente elevadas y volétiles, puede ser dificil para € banco cen-
tral establecer unatasa de intervencidn que no se muestre rdpidamente en
pugna con las tasas del mercado. ASimismo, ciertos paises cuentan con
programas financieros del ~wi que tienen objetivos cuantitativos condicio-
nados a corto plazo paralos activos o pasivos del banco central. En cua-
guiera de esas circunstancias, €l objetivo a corto plazo puede ser la canti-
dad de dinero de reserva o € crédito del banco central, mas bien que las
tasas de interés y, con objeto de alcanzar su meta, € banco central tendra
gue conducir sus operaciones a tasas de mercado 0 a un nivel cercano a
éstas (que, a su vez, claro estd, se hallan influenciadas por la presencia del
banco central).

Dependiendo de las circunstancias, € banco central puede necesitar es-
tablecer una tasa de intervencion por referencia a las tasas de mercado. En
los mercados desarrollados, |a tasa de referencia puede ser la tasa inter-
bancaria para el vencimiento relevante; si latasainterbancariafuera poco
confiable, podria usarse el rendimiento del mercado secundario paratitu-
los-valores de un particular vencimiento. En cualquier caso, € banco cen-
tral podria agregar un margen para su préstamo, o deducir uno s busca
fondos prestados. Si @ vencimiento de la tasa de referencia no iguaara de
cerca el vencimiento de la operacion parala cua se usaba, € banco cen-
tral tendria que tomar cuidadosamente en cuenta la pendiente de la curva
de rendimiento (y sus propias expectativas de cambio).

El banco central también podria, claro estd, tener diferentes bases para
diferentes tipos de intervencidn, por jemplo, una tasa basada en & merca
do para operaciones de mercado abierto y una tasa independientemente
establ ecida para servicios permanentes. La el eccion apropiada seria hasta
cierto punto determinada por € hecho de s las autoridades buscaban un
objetivo para las tasas de interés o € crecimiento del dinero de reserva.

Instrumentos monetarios indirectos

L as operaciones de mercado monetario frecuentemente se dividen en tres
tipos basicos:

— requerimientos de reserva -un instrumento sencillo, a menudo usa-
do con propdsitos de “afinacion mas bien aproximada’;
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— operaciones de mercado abierto (OMO), que se llevan a cabo por
iniciativa del banco central, pero con participacion voluntaria de los
bancos individuales en e sistema bancario; las OMO pueden efec-
tuarse en las preanunciadas sesiones de negocios (que podrian in-
cluir licitaciones) o en cualquier momento elegido por € banco
central;

— sarvicios permanentes, que consisten en servicios de préstamo o
depdsito disponibles ainiciativa de los bancos (y a veces de otras
instituciones financieras), usuamente dentro de limites estableci-
dos por & banco centrd; |os préstamos por €l banco central gene-
ralmente estan colateralizados.

La mayoria de los bancos centrales en las economias de mercado desa
rrollado usan unamezclade las tres. Hablando en términos generales, las
OMO Y los cambios en € nivel de los requerimientos de reserva son los
principales instrumentos utilizados cuando se establece una politica mone-
taria, con tendencia a otorgar a las omo Un peso mayor a medida que los
mercados se desarrollan, ya que son més flexibles, tanto en frecuencia co-
mo en escala, y de indudable ayuda para una buena afinacién de la politica
monetaria. También, en contraste con los requerimientos de reserva (su-
poniendo que no son caba mente remunerados), las OMO no imponen un
gravamen a sistema bancario. Tanto e promedio del requerimiento de re-
serva como las OMO pueden ser usados con propésitos de manegjo ddl di-
nero acorto plazo, afin de empargjar las tasas de interés sobre una base
dia a dia. En cierto nimero de paises desarrollados, |a tendencia ha sido
otorgar creciente peso a promedio del requerimiento de reserva, ya que
esto permite a los bancos mangjar su propia posicion de liquidez intradia-
ria. Los servicios permanentes para que los bancos tomen prestado del
banco central constituyen un mecanismo tipo “vavula de seguridad” y se
erigen normalmente de modo de desalentar su utilizacion frecuente, a
mismo tiempo que se instaura un tope maximo en las tasas del mercado.

4. Requerimientos de reserva

Los requerimientos de reserva constituyen un porcentgje de las obligacio-
nes (o de alguna de sus partidas subyacentes) que los bancos se ven reque-
ridos a mantener como reservas en & banco central. Un incremento en los
requerimientos de reservas fuerza a los bancos a mantener més balances
en e banco central. Historicamente, éstos fueron considerados por |os
bancos centrales como un instrumento prudencial (afin de asegurar que
los bancos dispusieran de suficiente liquidez en caso de retirada de los de-
positos), més bien que para propdsitos de politica monetaria. Sin embar-
go, laimportancia de | as reservas obligatorias como herramienta pruden-
cial ha disminuido, a menos en los centros més desarrollados, porque:
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(i) e deseo de reducir el elemento de compulsién implicito en los re-
querimientos de reserva ha conducido generalmente a reducciones
en sus niveles hasta € punto de que no pueden ya proveer un amor-
tiguador muy significativo de la liquidez;

(ii) con & desarrollo de los mercados financieros, la escala de otros ac-
tivos liquidos disponibles para los bancos comerciales se haincre-
mentado notablemente, incluidos los activos que € propio banco
central puede estar dispuesto a descontar 0 aceptar como colateral.

Aparte de cualquier papel de politica monetaria, los requerimientos de
reserva (S no son remunerados o 1o son menos de o que marcan las tasas
de interés del mercado) suministran ingreso al banco central. Los bancos
se ven compelidos a prestar d banco centrd a tasa de interés submercado
y, asu vez, e banco central puede invertir los recursos a tasas de merca-
do. Paramuchos bancos centrales, la pérdida potencia de ingreso consti-
tuye una importante razén de su preferencia por mantener e sistema de
requerimientos de reserva no remunerados.

En e campo de la politica monetaria, los requerimientos de reserva de-
sempefian dos papeles principales:

(i) manejo monetario (corto plazo) -para evitar laexcesiva volatilidad
en las tasas de interés del mercado sobre una base intradiaria;

(ii) politica monetaria (a més largo plazo) -como herramienta parain-
fluenciar, sobre una base més duradera, e nivel de los propios prés-
tamos de los bancos y las tasas de depésito, asi como la cantidad de
crédito y depositos.

Cada uno de estos papeles se considera més adelante. Las cuestiones
clave se relacionan con e nivel absoluto de los requerimientos; si las re-
servas estén remuneradas 0 no; si pueden serpromediadas durante un pe-
riodo arededor de un nivel particular; en qué circunstancias, si fuera nece-
sario, deberia cambiarse € nivel.

Manejo monetario a corto plazo

a) Promediando

Los requerimientos de reserva aplicados en promedio durante un pe-
riodo, digamos un mes, méas bien que cada dia, reduce la diaria volatilidad
de las tasas de interés. Al promediarse las reservas se permite a los bancos
recurrir automaticamente a sus balances de efectivo en e banco central
sobre una base diaria siempre que e nivel promedio de las reservas duran-
te e periodo de mantenimiento seaa menosigual al requerimiento de re-
serva. Esto contribuye a reducir los vaivenes diarios en |os depdsitos dis-
ponibles de los bancos, y consecuentemente la volatilidad en |as tasas de
interés a corto plazo que de otro modo podria ser causada por los cambios
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diarios en la demanda de efectivo por los hogares, € gobierno y los foras-
teros. Esta funcién de estabilizacion puede ser lograda en cualquier nivel
de los requerimientos de reserva, incluido cero, y no depende de que los
requerimientos de reserva sean remunerados.

En algunos paises (como Estados Unidos, Franciay Alemania) se per-
mite que los bancos desciendan hasta cero (aunque no por debgjo) en dias
individuales. Otros, Canada y México, por gjemplo, tienen una mayor fle-
xibilidad todavia, pues permiten que el promedio se establezca en tomo de
cero, con tal de que cualquier balance negativo sea plenamente colaterali-
zado mediante titulos-valores aceptables. Otros, sin embargo (como Ita
lia), no tienen tanta flexibilidad, pues solo permiten que sus bancos lle-
guen hasta cierto porcentaje por debajo de la cifra objetivo, pero no mas
lgjos. Un pais que deseara introducir el promedio podria adoptar este Ulti-
mo enfoque, pero incrementando paulatinamente € grado de libertad (di-
gamos, de 5% a 10% por debgjo del nivel estipulado en cuaquier dia, y
asi sucesivamente), sin dejar de observar € efecto que esto tiene en € ma-
nejo por los bancos de sus reservas y sobre las condiciones monetarias en
general.

Un banco deberia ser capaz de mantener sus actuales reservas prome
dio muy en la proximidad de la cifra objetivo en un sistema de promedio,
siempre que cuente con sistemas adecuados que |e permitan monitorear y
mangar su liquidez, y que € margen de flexibilidad otorgado por e siste-
ma de promedio supere la necesidad del banco de reservas operacionales.
La introduccion de un sistema de promedio normamente reducira la nece-
sidad del sistema bancario de reservas “disponibles’ (precautorias) cerca-
nas a cero, que en promedio efectivamente representan una inyeccién de
liquidez en la economia.

Los bancos centrales deben tomar en cuenta esto s introducen e siste-
ma de promedio. Si las condiciones monetarias deben permanecer sin
cambios, su introduccion deberia ir acompafiada de medidas para esponjar
la liquidez, por iemplo mediante un incremento del nivel (o unaimple-
mentacioén mas estricta) de los requerimientos de reserva, o las ventas de
mercado abierto.

En caso de que la flexibilidad proporcionada a sistema bancario por €
promedio de reserva resulte suficiente para cubrir las fluctuaciones dia
con diaen lasreservas, dentro del periodo la volatilidad de latasa de inte-
rés debida a corto plazo o por causas estacionales deberia ser virtualmen-
te diminada. Si la flexibilidad no es suficiente (tal vez porque los propios
requerimientos de reserva son bgjos, dado que solo se permite un limitado
promedio o porgue el sistema de promedio no esta disponible para todos
los bancos), entonces el promedio deberia ayudar areducir dentro del pe-
riocjo lavolatilidad estacional de las tasas de interés, aunque no la dimi-
naria.
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b) Cambios en € nive

Los cambios en € nivel de los requerimientos de reserva, sin que se to-
me en cuenta S estan remunerados o no, pueden ser utilizados para afectar
€l monto de reservas disponibles de los bancos y las tasas de interés a cor-
to plazo. Por ejemplo, supongamos una aza en la oferta de dinero induci-
da por mas elevados gastos del gobierno o ingresos impositivos mas ba-
jos, o por la intervencién del banco central para comprar divisas. Esto da
ra por resultado un incremento en las reservas bancarias disponibles en €
banco central y una declinacion en las tasas de interés a corto plazo del
mercado monetario. Las tasas de interés y las reservas disponibles de los
bancos podrian hacerse retornar a sus niveles iniciales mediante la deci-
sion del banco centra de incrementar |os requerimientos de reservay por
lo tanto la demanda por parte de los bancos de reservas requeridas. De
manera similar, los requerimientos de reserva podrian se reducidos nueva-
mente una vez que los gastos gubernamentales declinen o los ingresos im-
positivos aumenten, o bien se efectlen retiros de divisas del pais.

Propésitos de politica monetaria a mas largo plazo

Los requerimientos de reserva, en principio, también pueden ser usados
con propdsitos de control de politica monetaria a mas largo plazo, que
afectan la oferta de dinero en sentido amplio. Un incremento (decremento)
en la relacion reservalrequerimiento  (sea remunemdo 0 no) acrecienta
(disminuye), en primer término, lademanda de reservas requeridas. Esto,
a su vez, puede reducir (elevar), via d multiplicador monetario (ya co-
mentado anteriormente), la capacidad de los bancos para incrementar €
crédito y € dinero en sentido amplio.8

En caso de que los requerimientos de reserva estén remunerados por
debajo de las tasas de interés del mercado (incluyendo cero), pero sdlo en
este caso, la demanda de dinero en sentido amplio y de crédito deberia
también, al menos en principio, ser més sensible a un cambio dado en las
tasas de interés del banco central, cuanto més elevado fuera e nivel de re-
guerimientos de reserva. Las reservas no plenamente remuneradas consti-
tuyen un impuesto a los bancos y/o a sus depositantes y prestatarios. Los
bancos se ven forzados a mantener reservas atasas de interésinferiores a
las del mercado, cuando de otro modo hubieran podido invertir, por ejem-
plo, en titulos-valores gubernamentales (por eemplo, bonos de la Tesore-
ria) o prestar dinero a sus clientes. Los bancos frecuentemente trataran de
traspasar @ costo de este impuesto a sus clientes, ya sea elevando las tasas
de préstamo o reduciendo las tasas de deposito. La carga de estos impues-
tos seincrementaalavez con € nivel de los requerimientos de reservay
con el diferencial entre latasa de interés del mercado y latasa de remune-

8 Empero, la evidencia en la préactica para una tal transmisién de politica mone-
taria no esta clara.
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racién de las reservas. Ceteris paribus, mas elevados requerimientos de
reservas darén por resultado en los bancos comerciales una ampliacion de
los mérgenes entre las tasas a que prestan y |as de deposito, de modo que
a menos parte del impuesto sera soportado por los prestatarios o los aho-
rradores del banco. Asimismo, un incremento dado en las tasas de présta-
mo del banco central deberia, en principio, convertirse en un mayor grado
en la siguiente relacion: a més elevadas tasas de préstamo bancarias mas
elevado €l nivel de requerimientos de reserva. Las tasas de interés a corto
plazo para otros activos financieros también deberian incrementarse. Esto,
a su vez, reduciria la demanda de crédito y dinero en la economia.

Cuestiones generales acerca de los requerimientos de reserva

El control efectivo sobre e dinero de reserva con propdsitos de manegjo
monetario requiere que los bancos sean penalizados s no mantienen las
necesarias reservas. Ademas, para asegurar € control efectivo sobre € di-
nero en sentido amplio con propésitos de politica monetaria, la definicidn
de la base de deposito usada para calcular |as reservas deberd ser 1o mas
similar posible a objetivo deseado en cuanto a la medida de la oferta de
dinero en sentido amplio (suponiendo que se utiliza un objetivo de oferta
de dinero).

Como los requerimientos de reserva que no estan plenamente remune-
rados constituyen un impuesto sobre el sistema bancario, afin de minimi-
zar las distorsiones deberian:

— mantenerse en e minimo necesario para un control monetario efec-
tivo;

— no aplicarse a los depdsitos interbancarios, puesto que esto actuaria
como un impuesto doble sobre los bancos (se les gravaria sobre los
depdsitos obtenidos de los que no fueran bancos y nuevamente
cuando los dineros fueran redepositados en otros bancos), lo que
inhibiria el desarrollo de un mercado interbancario;

— aun aplicados por igud, en la medida de lo posible, a todos |os ban-
cos y atodos los tipos de depésito?, tanto por razones de equidad
COmO porgue un requerimiento de reserva de multiples niveles de-
bilitarfa el control monetario del banco central -por giemplo, una
trasferencia entre bancos de depésitos o entre tipos de depésitos su-
jetos a diferentes requerimientos de reserva podria dterar la rela
Cion agregado/reserva y por |o tanto todas las condiciones moneta-
rias globales, independientemente de la accidn que intentara e ban-
co central;

9 Esto, EMPEN0, puede resultar dificil en la fase inicial de la reforma, si el exceso
de reservas esta desigualmente distribuido entre los bancos. En la préctica, y por ra-
rones prudenciales, los requerimientos de reserva en muchos paises se imponen a tasa
mas elevada sobre los depoésitos a la vista que sobre los depdsitos aplazo.
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— no deberian incluir los titulos-valores gubernamentales (o cuales-
quier otros instrumentos) como parte de las reservas, puesto que las
oMo serian menos efectivas en la medida que |os bancos pudieran
comprar taes titulos-valores, a ser vendidas por el banco central,
con €l efectivo mantenido para propésitos de requerimiento de re-
serva, quedando no afectadas sus reservas disponibles; la inclusion
de estos titulos-valores como parte de los requerimientos de reserva
también obstaculizarian € desarrollo por ellos de un mercado liqui-
do secundario.

Inconvenientes de los requerimientos de reserva

Aparte de las razones relacionadas con la tendencia general hacialalibe-
ralizacion financiera, los requerimientos de reserva se han vuelto menos
frecuentes como instrumento de politica, a causa de ciertos inconvenientes
especificos:

— Paradl control monetario. Con objeto de afectar la demanda de di-
nero en sentido amplio, los requerimientos de reserva tienen que
ser menos que plenamente remunerados pero, como se hizo notar
mas arriba, esto es gravar con un impuesto a los bancos. En esta
forma, hay una relacion de correspondencia directa entre la eficacia
de los requerimientos de reserva con propdsitos de control moneta-
rio y el impuesto con que gravan a sistema bancario. Un impuesto
elevado probablemente dard por resultado la desintermediacion en
el sistema bancario interno. Los bancos se esforzaran por mantener
una mayor proporcién de su pasivo de depdsitos en instrumentos
gue no estan sujetos a los requerimientos de reserva. Los requeri-
mientos de reserva no plenamente remunerados, como los controles
directos, pueden, en caso extremo, ser evadidos por € sistema fi-
nanciero. En consecuencia, aun s requerimientos de reserva mas
elevados incrementan la eficacia del control de la medida oficial de
la oferta monetaria, la desintermediacion probablemente signifique
gue esta medida sera menos relevante. Ello implicaria un debilita-
miento en la relacion entre € objetivo de medida de la oferta mone-
taria, por una parte, y los preciosy e producto real, por otra.

— Para un mangjo monetario a mas largo plazo, digamos sobre una
base mes por mes, cualquier cambio en los requerimientos de reser-
va (sean remunerados 0 no) constituye un instrumento poco eficaz
paraempargjar laliquidez en e sistema bancario.10 Generalmente
se considera incomodo cambiarlos a menudo o rapidamente. 'Y
hasta un cambio de un punto de porcentgje en los requerimientos de

10 Sin embargo, para un nivel dado de requerimientos de reserva, el promedio
puede todavia desempefiar un papel Gtil para atenuar las fluctuaciones de UN dfa para
Otro en las tasas de interés.
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reserva resultaria un movimiento muy rudimentario comparado con
la fina sintonizacion que se puede lograra través de OMO.

Por estas razones, € uso activo de requerimientos de reserva como ins-
trumento de politica monetaria en la mayoria de los paises desarrollados
se ha vuelto menos frecuente y ahora tienden a mantenerse bgjos y a nive-
les estables. En la mayor parte de la Unién Europea, por ejemplo, € papel
de los requerimientos de reserva, con promedio, se considera principal-
mente para propdsitos de manejo monetario a corto plazo, més bien que
como control monetario a mas largo plazo. En los casos en que no se per-
mite & promediar y los cambios en e nivel de los requerimientos de reser-
vano se usan como herramienta activa (por gemplo, en e Reino Unido y
Finlandia), o donde su nivel es demasiado bajo para que absorban el im-
pacto de las variaciones diarias en la liquidez del mercado (como en Fran-
cia), los requerimientos de reserva no desem eiian més que un pequefio
papel en e manejo monetario a corto plazo.14 En su lugar se usan instru-
mentos basados en el mercado como principal instrumento de politica mo-
netaria.

5. Operaciones de mercado abierto

En contraste con los requerimientos de reserva, las operaciones de merca
do abierto son un instrumento monetario muy flexible, y la manera en que
las instituciones individuales se involucran es sobre una base voluntaria,
més bien que obligatoria. Las OMO pueden redizarse frecuentemente y en
la cantidad que se desee, por lo cual constituyen un método Util de estabi-
lizar €l dinero dereservao lastasas de interés a corto plazo. Y no gravan
con ningun impuesto a los bancos. En consecuencia, son una técnica més
adecuada para promover la competencia financiera.

Las OMO pueden efectuarse tanto en € mercado primario (por medio
de nuevas emisiones de bonos gubernamentales o del banco centra a cor-
to plazo) como en los mercados secundarios. Los mercados secundarios
ofrecen a banco central una mayor flexibilidad, pero los mercados prima-
rios constituyen un canal més comin en las primeras fases de la liberaliza-
cion, antes de que los mercados secundarios hayan sido bien establecidos.
En este Manual las operaciones de mercado secundario se definen de mo-
do que incluyan prestamos colateralizados, transacciones directas en acti-
vos adecuados, acuerdos de recompra (repos) con € uso de titulos-valo-
res, e intercambios (swaps) de divisas.

11 Los requerimientos de reserva en el Reino Unido se usan no como instrumentos
de politica monetaria, sino exclusivamente para generar ingresos, a fin de financiar
los gastos del Banco de Inglaterra. La mayoria de los bancos centrales dependen del
sefioreaje por emision de billetes comoprincipalfuente de ingreso. En el Reino Unido,
empero, todo lo que proviene del sefioreaje se transfiere al gobierno.
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En lo que concierne a las operaciones en € mercado secundario, existe
unaimportante distincién entre, por una parte, las transacciones que pos-
teriormente son revertidas (repo, swaps de divisas, préstamos colateraliza-
dos) y, por otra, las transacciones directas que involucran titulos-valores
de mas larga datacion o divisas. Los efectos inicides del mercado moneta-
rio (lainyeccion o € retiro de liquidez) pueden ser los mismos en cada ca-
so; pero los efectos mas amplios difieren. Si una transaccion debe ser re-
vertida (ya sea por reventa del titulo-valoro de la divisa, o devolucion del
colateral a rembolso del préstamo), la exposicion subyacente del sector
bancario ante los titulos-valores o divisas rel evantes no es afectada por la
transaccion del mercado monetario. El precio de mercado del titulo-valor
o divisarelevante no deberia, en consecuencia, ser afectado por la opera-
cion de mercado abierto.

Por contraste, la compra directa o venta de titulos-valores de més largo
plazo o divisas si afecta la exposicion subyacente del sector bancario ante
es0s activos, y afectard probablemente, por lo tanto, su precio de mercado.
En otras palabras, |as transacciones directas de esta clase pueden afectar
los precios en los mercados de titulos-valores o de divisas. Aungue esto
puede producirse en coincidencia con los deseados cambios de palitica,
frecuentemente no serd asi. Consecuentemente, |os bancos centrales tien-
den a favorecer repos 0 swaps cuando usan titulos-valores a mas largo
plazo o divisas para las operaciones monetarias, mediante lo cual explotan
un mas amplio fondo de colateral, sin afectar directamente a esos particu-
lares mercados.

¢Por qué se mantiene voluntariamente el dinero de reserva?

El sistema bancario requiere dinero de reserva porque lamoneday lasre-
servas disponibles en el banco central constituyen el Ultimo medio de pa
go. Individuos y compafiias pueden efectuar pagos en moneda emitida por
el banco central. Los bancos necesitan hilletes para satisfacer la demanda
de moneda de los clientes. Asimismo, usuamente los bancos necesitan
mantener depositos disponibles en € banco central con propositos de li-
quidacion, puesto que € gobierno y otros bancos de compensacion tipica
mente demandan € pago en dinero de reserva, que no comporta riesgo de
crédito més bien que en balances con un banco comercial, que si implican
riesgo de crédito. Los pagos entre bancos generalmente se liquidan me-
diante transferencias entre cuentas en el banco central. Como e banco
central es, por definicion, el Unico abastecedor (legal) de dinero de reser-
va, resulta que, incluso en un sistema financiero liberalizado, gerce una
poderosa influencia sobre las condiciones monetarias.12

12 La excepcion la constituyen las llamadas economias “dolarizadas”, donde la
moneda extranjera se usa como sustituto del efectivo local como medio de pago. En
este caso, el banco central nacional tendra un limitado control sobre la inflacién (en
términos de “délares”) o sobre la actividad econdmica en su economia.
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Categorias amplias de operaciones de mercado abierto

La necesidad del sistema bancario de balances del banco central tiende a
incrementarse con € tiempo, como reflgo de la creciente demanda de
efectivo, a medida que los precios a consumidor y |os ingresos reales se
elevan.

Este incremento en la demanda a largo plazo puede ser satisfecho por
el banco central ya sea acrecentando la cantidad de préstamos revolventes
a corto plazo, o realizando periddicamente compras directas de titulos-va
lores a largo plazo, o bien mediante la adquisicion de divisas.

Cuando & sistema bancario sufre una tempora escasez de reservas (li-
quidez), e banco central puede:

— proporcionar prestamos colateralizados a los bancos con venci-
miento relativamente corto, digamos hasta 30 dias;

— comprar directamente titulos-valores de datacion corta;

— ofrecer transacciones repo en los casos en que € banco central
compra titulos-valores (con vencimientos originales diversos) de
los bancos mediante convenio para su reventa a un precio especifi-
cado en una fecha futura dada -a menudo tan cercana como € dia
laborable siguiente.

— redizar swaps de divisas a corto plazo; € banco central compra di-
visas a los bancos mediante acuerdo de reventa a precio especifica
do (tipo de camhio) en una fecha dada en el cercano futuro.

Cuando los bancos tienen un exceso temporal de reservas, e banco
central puede:

— invitar alos bancos a situar depdsitos a corto plazo remunerados en
el banco central;

— vender directamente bonos a muy corto plazo (tal vez 3 o 4 dias);

— vender bonos con el compromiso de recomprarlos en el futuro (re-
po alainversa);

— redizar swaps de divisas a corto plazo; el banco central iniciamen-
te vende divisas y compra moneda interna.

Cuando € banco central no sabe si la escasez 0 exceso de liquidez en
el sistema bancario es temporal, resulta preferible inyectar o esponjar li-
quidez sobre una base a corto plazo.

Tales operaciones se desarrollan automaticamente en el cercano futu-
ro, y afectan e extremo corto de la curva de rendimiento -el dominio nor-
mal de las operaciones de politica monetaria
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Fijando objetivos de precio y cantidad

En cualquiera de las operaciones oMO, € banco central puede ofrecer in-
yectar/retirar una cantidad fija de liquidez y permitir a sistema bancario
licitar por latasa de interés (usando ya sea un precio de licitacién o una
estructura de almoneda de precio comUn); o establecer la tasa de interés y
permitir a los bancos determinar el volumen. En e primer caso, el banco
central puede desear establecer un limite a las tasas de interés (un nivel

minimo s esté inyectando liquidez, un tope maximo si la retira o esponja);
y en e ultimo caso puede desear fijar un limite superior a volumen de li-
quidez inyectado/retirado. Estos limites no tienen que ser preanunciados,

pero su impacto politico serd mayor s el sistema bancario |os conoce por
adelantado.

En la préactica, cuando los bancos centrales proporcionan fondos a sis-
tema bancario, la mayoria usualmente fija un objetivo de precio (alatasa
de préstamo anunciada por €l banco central o, segiin el instrumento, a una
tasa relacionada con aquélla). El banco central espera que el sistema ban-
cario necesitard tomar prestado sumas razonablemente sustanciales (en los
mercados desarrollados € sector bancario es usualmente un prestatario
neto del banco central), y latasa del banco central naturalmente se esta
blecerd como un nivel minimo para las tasas de préstamo en general. En
Estados Unidos, la tasa de los “fondos de la Fed” es, en teoria, determina-
da por el mercado; empero, en la préctica, e Banco Federal dela Reserva
decide la cuantia de laliquidez que debe ofrecer en su OMO, sobre la base
de un objetivo de tasa de interés, y e mercado esté plenamente consciente
de esto cuando licita sus tasas de interés. La tasa de los “fondos de la Fed”
se mantiene norma mente dentro de una banda de 1/4% o menos en tomo
a objetivo de tasa fijado.

En algunos paises, el banco central tiene la opcidn de ofrecer liquidez
usando ya sea un licitador de volumen o de tasa de interés. La eleccion
puede depender de s e banco central desea enviar una sefial mas fuerte
(al establecer la tasa) o recibir informacion de los bancos comerciales con
base en sus licitaciones de 1o que creen debe ser € nivel gpropiado de las
tasas de interés. Si @ banco central no dio a mercado orientacion alguna
viasu oMO sobre lo que considera la apropiada tasa de interés (por gjem-
plo s se atuvo a unaregla de cantidad de dinero fuerte), aun asi podria
asegurar un limite superior alas tasas mediante €l establecimiento de una
tasa para sus servicios permanentes de préstamo.

Operaciones regulares 0 irregulares

Las operaciones de mercado abierto pueden subdividirse en dos grupos:
operaciones de escenario regulares (set-piece), en las que e banco central
anuncia por adelantado que efectuard unalicitacién de crédito o depésito,

22




y donde un grupo relativamente grande (todos los bancos, o todos los
miembros de un grupo restringido) pueden participar sobre bases de igual-
dad; y operaciones irregulares, emprendidas irregularmente, a menudo
con breve preaviso, en respuesta a una necesidad percibida. Esta dltima
puede ser subdividida en operaciones de escenario irregulares (similares
alas regulares salvo por las cuestiones de oportunidad) y operaciones bi-
laterales, que implican una 0 mas transacciones discretas y esporadicas,
no anunciadas por adelantado y posiblemente no reportadas posteriormen-
te.

a) Operaciones regulares

En e Reino Unido hay tres tipos principales de operaciones de escena
rio regulares, con diferentes frecuencias, escenarios de contrapartesy co-
lateral (véase cuadro 2), que son, en orden ascendente de vencimiento:

— Compras a corto plazo de bonos

Un pequefio grupo de contrapartes de mercado monetario puede ser
invitado hasta tres veces a dia, en momentos predeterminados y
publicamente (en las pantallas del mercado), a licitar por fondos de
refinanciamiento. Pueden ofrecer |etras de la Tesoreria a corto pla
0 0 “bonos bancarios elegibles”13 para compra directa por € ban-
co central o, adiscrecion del banco central, pueden ofrecer papel
comercia de mas larga datacion pararepo de corto plazo -en am-
bos casos paraliquidacién en € mismo dia. Estas son operaciones
de “fina sintonizacion”.
— Operaciones repo a largo plazo

En 1994, el Banco de Inglaterraintrodujo, sobre una base quince-
nal, un servicio repo en todos los titulos-valores (comerciables) del
gobierno britanico, cualquier banco o agente (corredor) primario
(que ha suscrito € requerido acuerdo master repo) puede obtener
fondos en € banco central. Lleva més tiempo recibir y tratar con un
mayor nimero de participantes, pero para una operacién menos fre-
cuente (y, en este caso, una con liquidacién a dia siguiente, en lu-
gar del mismo dia), e tiempo adiciona requerido es aceptable. Es-
tas son operaciones de “sintonizacién aproximada’.

— Ventas de letras de la Tesoreria a tres meses

Las licitaciones de letras de |a Tesoreria a tres meses se efectlian
una vez ala semana, y la cantidad licitada se varia periodicamente,
afin de compensar las fluctuaciones estacionales en la oferta de li-

. I3 Los “bonos bancarios elegibles” son papel comercial que satisface ciertos cri-
terios iniciales y que ha sido “aceptado ” (garantizado) por al menos un banco reco-
nocido por el Banco de Inglaterra como competente en el campo del papel comercial.
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quidez a sistema bancario (que causa, por iemplo, el patron esta-
cional del déficit presupuestario). Estas son también operaciones de
“sintonizacion aproximada’ y se usan para el manegjo del mercado
monetario més bien que € financiamiento de la deuda.

Cierto nimero de paises utilizan operaciones similares de escenario,
regulares y predecibles (por ejemplo, repos en Franciay Alemania) que
proveen liquidez por una o dos semanas, con liquidacién a dia siguiente.

b). Operaciones irregulares

Las operaciones irregulares pueden redizarse de varias maneras. En
algunos caos, los bonos son vendidos 0 comprados en respuesta a inespe-
rados acontecimientos (shocks) a corto plazo para la economia. Por defini-
cidn, éstas no pueden ser planeadas por anticipado, y € banco centra de-
seard llevar a cabo las operaciones con rapidez. Esto, a su vez, sugiere que
€l nimero de contrapartes puede tener que ser limitado.

La forma mas rdpida para un banco central de afectar la liquidez del
mercado monetario es mediante transaccion con una sola contraparte, ya
sea en los mercados monetarios, |os mercados de valores o los mercados
de divisas (siempre que esté disponible laliquidacién e mismo dia). Por
giemplo, s un banco esta ofreciendo fondos en el mercado interbancario,
el banco central podria tormarlos, con lo cual eiminaria liquidez en d sis-
tema bancario. Algunos paises desarrollados utilizan ocasional mente este
tipo de operaciones irregulares una por una.

Mas, aungue rgpidas y sencillas, esas operaciones también tienen sus
desventgjas. Lo mas importante es que no son visibles y pueden no ser
equitativas. Las operaciones del banco central repercuten en e sistema
bancario de dos maneras. dteran la cantidad de liquidez, o de reservas dis-
ponibles, en e sistema; y dan una sefial de precio si € sistema bancario
observa que € banco central esta inyectando o retirando liquidez a una ta
sa particular. Si la operacion no es visible (como en la transaccién con una
sola contraparte) € impacto de la sefidizacion se pierde. En algunos casos
esto puede, de hecho, resultarle conveniente a banco central, puesto que
habra ocasiones (infrecuentes) en que desee influenciar & sistema banca
rio sin que se le vea hacerlo -por gemplo, S existe serio riesgo de que sus
acciones pudieran ser malinterpretadas como sefialando diferentes inten-
ciones. Empero, parte del impacto potencial de la operacion se perdera s
no esvisible. Lo que es més, en tales operaciones, la contraparte del ban-
co centrd tiene conocimiento de las acciones del banco central (a menos
de que € banco central pueda actuar anénimamente a través de un corre-
dor), € cual no esta a disposicion ddl resto del sistema bancario, 1o que
puede darle una ventaja competitiva. Si e banco central fuera a hacer un
uso regular de tales operaciones con un pequefio grupo de contrapartes,
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otros bancos podrian sospechar que el banco central favorece injustamente
a unos cuantos privilegiados, y en consecuencia mostrarse menos dispues-
tos a participar activamente en el mercado.

CUADRO2
Operaciones monetarias en é Reino Unido, a 1996

Regquerimientos Operaciones de Servicios permanen-

de reserva

mercado abierto

tes de préstamo

Instrumento

Base de tasa

0.35% de ohliga
ciones elegibles,
pero no altera-
bles con propré-
sitos de politica
monetaria

Si n remunera-

1. Descuento o repo
de letras de la Tesore-
ria o bonos bancarios
elegibles

2. Repo de cuaquier
titulo-valor guberna-
mental del Reino Uni-
do, margen diario®

3. Licitador de letras
de la Tesoreria

4, Ventas ad hoc de
letras de la Tesoreria

1. Tasa de interven-

1. Venta directa de
letras de la Tesoreria
al banco centra

2. “Préstamos tar-
dios’ colateralizados
por titulos-vaores del
gobierno

1. Tasa de interven-

de interés cion Cion del banco centra cion del banco cen-
2. Tasa de interven-  tra
cion del banco cen- 2. Tasa de interven-
tral cion del banco cen-
3. Tasa determinada tral més un margen
por e mercado
4. Tasa determinada
por e mercado
Frecuencia Para ser satisfe- 1. Hastatres vecesad 1. Cuaquier dia has-
chos diariamen- dia, a discrecion del  talas 3:00 p.m.
te; recalculados banco centra 2. Cualquier dia des-
cada seis meses 2. Inicialmente dos de las 2:45 hasta las
veces d mes 3:30 p.m.
3. Unavez ala sema
na
4. Irreguiar y rara
Contraparte  Todos los ban- 1. Contrapartes d e 1. Bancos de com-

cos

mercado monetario
2. Cualquier banco o
corredor primario que
firme un acuerdo mas-
ter repo

3. Cudquiera

4. Contrapartes de mer-
cado monetario y ban-
cos de compensacion

pensacion

2 . Contrapartes d e
mercado monetario
y, con restricciones,
contrapartes del mer-
cado de titulos-valo-
res gubernamentaes

(contina)

25



No aplicable

Liquidacion

Vencimiento NoO aplicable

1. Mismo dia

2. Dia siguiente

3. 3-7 dias, a opcion
del comprador

4. Mismo dia

1. Descuento 1-33
dias, repo alrededor de
20 dias

2. Normalmente 14-

1. Mismo dia
2. Mismo dia

1. Vida residual del
bono
2. Dia a dia sola
mente

28 dias
3.91 dias
4.3-4 dias

a En las transacciones repo, € proveedor de efectivo, tipicamente, se concede un
margen para protegerse de subsecuentes cambios en € valor de los titulos, eg., s se
“presta’ 100 en efectivo, se pueden dar titulos con un valor de mercado de 102. Si €
valor en & mercado secundario de estos titulos cambia, puede ser necesario proveer
cantidades adicionaes de titulos, a fin de mantener € valor del margen.

Esta falta de trasparencia puede evitarse mediante el uso de operacio-
nes de escenario irregulares, sobre una base equitativa con un grupo pre-
definido, como los 50 bancos mas grandes, o los corredores primarios (co-
mo en Estados Unidos), o los bancos de compensacion. Por giemplo, €
banco centra podria poner un anuncio en las pantallas del mercado en e
sentido de que va a hacer disponible cierta cantidad de liquidez durante al-
gunos dias, en repo (efectivamente una licitacion de crédito); o que vaa
licitar cierto volumen de letras de la Tesoreria de datacién corta (o depési-
tos del banco central que devengan intereses); e invitar a un grupo restrin-
gido (pero publicamente conocido) de contrapartes para que liciten en los
préximos 30 minutos. Los resultados (€l volumen de tratos y la tasa de in-
terés) podrian entonces ser publicados tan pronto como se hallen disponi-
bles. Laliquidacion se efectuaria normalmente el mismo dia. (Esto, claro
eda, )presupone la disponibilidad de adecuados sistemas de comunica
cion.

En Estados Unidos, las operaciones de mercado abierto emprendidas
con propositos de fina sintonizacién son operaciones de escenario irregu-
lares, por el hecho de que no se efectlan en tiempo predeterminado. Otro
gjemplo de este tipo de operacion serian los “licitadores rgpidos’ en Ale-
mania, que proveen liquidez por 3-4 dias (con liquidacién en € mismo
dia). Si, excepcionamente, € sistema bancario tiene un excedente de fon-
dos, e Banco de Inglaterra puede anunciar una licitacion de letras de la
Tesoreria de muy corto plazo (3-4 dias), En sus operaciones OMO, regula-
res o irregulares, por las que €l Banco de Inglaterra provee liquidez, 1o ha-
ce conforme a sus propias tasas de intervencion; y cuando retiraliquidez,
lo hace a la tasa de mercado (i.e., un volumen fijo de letras de la Tesoreria
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es vendido a latasa de compensacién del mercado, mas bien que ofrecer
un ilimitado volumen a tasa fija). Empero, esta distincion no es universal;
algunos bancos centrales establecen la tasa cuando retiran liquidez, asi co-
mo cuando la inyectan.

Transacciones de divisas

Las transacciones de divisas reaizadas con propésitos de politica moneta
riatienden a caer en la categoria de operaciones irregulares, en parte por-
gue la posicion del banco central en el mercado de divisas es bastante di-
ferente de su privilegiada posicion en los mercados domésticos; y puede
estar abierto a riesgo de liquidacion en las transacciones de divisas (un
riesgo que puede ser evitado en los mercados domésticos), por lo que
adoptara una actitud distinta ante sus contrapartes. En Suiza, |as transac-
ciones de divisas son particularmente importantes como instrumento del
mercado monetario, y han sido también utilizadas en Alemania. Son asi-
mismo ampliamente usadas en economias en desarrollo y economias en
transicion, donde los mercados en moneda interna pueden estar menos de-
sarrollados, aunque claro esta el uso antedicho depende de la disponibili-
dad de reservas de divisas en primer lugar.

De la misma manera que las transacciones directas o en € acto en titu-
los-valores gubernamentales pueden afectar su precio en € mercado se-
cundario, las transacciones en €l acto en divisas afectardn €l tipo de cam-
bio. En consecuencia, puede resultar preferible usar transacciones swap o
repo (el efectivo en divisas puede ser intercambiado (swapped) y los titu-
los-valores denominados en divisas ser objeto de operaciones repo; €
efecto dd mercado monetario es e mismo). La tasacién de las transaccio-
nes swap deberia estar ideal mente basada en la misma tasa de interven-
cion que e banco central emplea en otras operaciones.

6. Servicios permanentes

L os servicios permanentes se consideran hormalmente como un mecanis-
mo de vavula de seguridad, y consecuentemente tienden a soportar una
tasa de interés penalizada. Un banco central puede juzgar que las necesi-
dades (netas) dia a dia del sistema bancario deberian ser satisfechas ya sea
promediando los requerimientos de reserva o a través de frecuentes opera-
ciones con bonos, pues en éstas el banco central tiene cierta medida de
control sobre la provisién de liquidez, mientras los servicios permanentes,
sobre los cuales tiene mucho menos control, al menos a corto plazo, debe-
rian ser usados de manera mucho menos frecuente. En muchos casos, ta-
les como € servicio de “préstamo tardio” en € Reino Unido, € servicio
Lombard en Alemania o la ventanilla de descuento en Estados Unidos,
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existen mecanismos adicionales, no de precio, para uso restringido. El ac-
ceso puede estar restringido a un porcentaje de capital bancario, o limita-
do a, digamos un maximo nimero de dias consecutivos y/o en un mes
cuaquiera. Los bancos que violan estas restricciones pueden quedar suje-
tos a requerimientos supervisorios adicionales o, en ultimo término, ala
pérdida de autorizacion (una compafiia excesivamente dependiente del fi-
nanciamiento de banco centra esta demostrando, argiiblemente, incom-
petencia como banco).

De acuerdo con la naturaleza de valvula de seguridad de los servicios
permanentes, éstos tienden a ser relativamente de corto plazo, ya sea que
Se usen préstamos a corto plazo (o depdsitos) o repo, o la compraen € ac-
to por & banco central de titulos-valores a corto plazo. La compra (o ven-
ta) en € acto de titulos-valores a largo plazo de divisas seria menos ade-
cuada.

Los bancos centrales, en la mayoria de las economias de mercado de-
sarrolladas, tienen disponibles servicios de crédito permanente. Estos,
normalmente adoptan la forma de prestamos colateralizados a sistema
bancario con un margen superior alatasa de intervencion del banco cen-
tral; los prestatarios no pueden licitar por la tasa. El servicio de “préstamo
tardio” en € Reino Unido (disponible sblo para un pequefio grupo de con-
trapartes), €l servicio Lombard en Alemaniay la ventanilla de descuento
en Estados Unidos son gjemplos de esto.14

Los servicios permanentes pueden también adoptar la forma de un ser-
vicio de descuento (i.e., la compra directa o en € acto de bonos), como,
por giemplo, e derecho que tienen en & Reino Unido los bancos de com-
pensacion de ofrecer bonos de la Tesoreriaal banco central para su com-
praen €l acto. En Francia, se halla disponible un servicio repo a corto pla-
Z0 (de 5 a 10 dias) para ciertas instituciones. En todos los casos, la defini-
cion restringida de titulos-valores adecuados (titulos-valores gubernamen-
tales, en € caso del Reino Unido con vencimiento maximo) incrementa e
valor relativo de estos titulos-valores en € sistema bancario y por lo tanto
estimula su demanda.

En principio, los bancos centrales podrian también usar un servicio de
depdsito para establecer un nivel minimo para las tasas de mercado. Los
sarvicios permanentes de depdsito no se usan ampliamente. Cierto nimero
de pequefios paises de la Union Europea proveen ese servicio y en todos
los casos muy por debajo de las tasas de mercado. Si la remuneracion fue-
ra cercana alas tasas de mercado, ese servicio deberia ser por un periodo
més largo que dia a dia, para evitar que los bancos sencillamente cologuen
todas sus reservas libres en ese servicio; un periodo de 7-14 dias puede ser
suficiente. En las economias desarrolladas mas grandes, |os bancos cen-

14 Con la salvedad de que la ventanilla de descuento en Estados Unidos no impo-
ne una tasa penalizada.
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trales tienden a usar ventas de bonos en e mercado abierto (a menudo a
tasas de mercado), para absorber la liquidez y evitar que las tasas de inte-
rés del mercado caigan més de lo que se considera deseable parafines de
politica monetaria. (Algunos bancos centrales ocasionadmente invitaran a
sistema bancario a efectuar depositos, pero sin ofrecer un servicio perma
nente al sistema para que asi 1o haga.)

Esta asimetria entre servicios de préstamo y de depdsito reflgja el he-
cho de que en la mayoria de |os mercados desarrollados € sistema banca-
rio esta permanentemente a corto de reservas. Ademas, lamayoria de los
bancos centrales se muestran renuentes a operar en ambas direcciones
(i.e., tomar prestado y prestar en € sistema bancario en e mismo dia),
pues prefieren satisfacer Gnicamente |os requerimientos netos de |os ban-
cos, ya sea de préstamo o de depdsito. Los servicios permanentes de depd-
sito y préstamo podrian operar simultaneamente, sin que e banco se con-
virtiera efectivamente en un corredor interbancario, Unicamente s las ta-
sas usadas para ambos estuvieran pendlizadas -hacia arriba para los prés-
tamos y hacia abgjo para los depositos.

Particularmente, en un mercado en desarrollo, donde la capacidad cre-
diticia de la contraparte puede ser dificil de evaluar, algunos bancos prefe-
rirdn un deposito de bajo rendimiento en e banco central a un rendimiento
de tasa de mercado de una contraparte de incierta capacidad de crédito. Si
el banco central se encontrara en la situacion de recibir grandes depésitos
de ciertos bancos y, a mismo tiempo, en la necesidad de tener que refi-
nanciar a otros bancos, intermediando entre los dos grupos y asumiendo el
riesgo de crédito por si mismo, puede ser que su diferencia detasadein-
terés entre las de préstamo y las de depésito resultara demasiado estrecho.
Por lo tanto, es importante que la tasa de interés of recida para un servicio
permanente de depdsito quede o suficientemente por debgjo de latasade
mercado como para desalentar toda tentativa de los bancos de verla como
una dternativa a un depdsito interbancario.

En algunos paises, las transacciones de divisas pueden operar efectiva
mente como un servicio permanente. Si @ banco centra se mantiene
siempre dispuesto negociar en divisas con e mercado (y esto es muy ob-
viamente verdad donde se halla en operacién un consgjo monetario), cl
mercado podra siempre gjustar sus tenencias de moneda doméstica me-
diante la concertacion de transacciones en divisas con € banco central.
Sin embargo, s |as transacciones en divisas son paraliquidarse en un pe-
riodo de dos dias (la norma internaciond), los bancos no podrén satisfacer
en esta forma requerimientos de reservas en muy corto plazo.
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CUADRO 3

Resumen de instrumentos monetarios alternativos

Requerimientos
de reserva (RR)

Operaciones de
mercado abierto

(OMO)

30

manejo monetario®

politica monetaria®

diariamente/semana mente

El promediar la reserva
permite a los bancos usar
reservas temporalmente
(durante el periodo de
promedio) como un
amortiguador frente a
choques temporales de
oferta 0 demanda de di-
nero de reserva. Las fluc-
tuaciones en las tasas de
interés diarias pueden ser
moderadas.

Los requerimientos de re-
serva diarios no podrian
cumplir esta funcion esta-
bilizadora.

También pueden usarse €
mercado de bonos diaria-
mente abierto o bonos re-
pos, 0 compras en € acto y
ventas de bonos a corto
plazo, para compensar los

mensua mente/trimestralmente
/anualmente

Los cambios en los requeri-
mientos de reserva (sean 0 no
remunerados) podrian ser utili-
zados para suministrar mas o
menos liquidez a los bancos.
No obstante, esta es una medi-
da tosca y administrativamente
costosa. Si los requerimientos
de reserva no son plenamente
remunerados, un incremento
(reduccion) de los requerimien-
tos de reserva también reduci-
ria (incrementaria) la demanda
de dinero en sentido amplio.
Requerimientos de reserva me-
nos que plenamente remunera-
dos constituyen un impuesto
para los bancos. S los RR se
incrementan, los bancos pue-
den transferir e impuesto a los
consumidores mediante la am-
pliacion de la brecha entre sus
tasas de préstamo y de deposi-
to. Los bancos se veran adenta
dos a desintermediar a margen
de las medidas dficides para €
dinero en sentido amplio. Esta
ganancia en controlabilidad de
la oferta de dinero oficid pue-
de producirse a expensas de
una reduccién en la estabilidad
de la relacion entre la medida
oficial del dinero, por una par-
te, y los precios y € producto
real, por otra

Las OMO pueden usarse para
cambiar las tasas de interés.
Usando las ventas OMO para
mantener a los bancos a corto
de efectivo, los bancos necesi-
tardn tomar prestado del banco




Servicios perma-

nentes (SF)

temporales choques de
oferta y demanda a dine-
ro de reserva, y asl esta
bilizar las tasas de inte-
rés. Estos son instrumen-
tos clave para paises don-
de e promedio de reserva
es limitado o no se permi-
te.

Las ventas y compras de
bonos de més largo ven-
cimiento pueden usarse
para incrementar o redu-
cir el dinero de reserva
por mayores periodos. S
el mercado de bonos es
suficientemente profun-
do, son muy flexibles y
pueden gecutarse répida
mente y a través de una
serie de vencimientos.

El banco central puede li-
mitar las fluctuaciones en
las tasas de interés de
mercado proporcionando
servicios de préstamo o
deposito que establecen
un tope méximo y mini-
mo, respectivamente, pa-
ra las tasas de mercado.

central. En este punto € banco
central puede cambiar su tasa
diaria de préstamo, ya sea en
las compras OMO o sus SF, que
a su vez afectardn otras tasas
de interés en la economia.

Los servicios permanentes se
establecen a iniciativa de los
bancos comerciales, mas bien
que del banco central. En prin-
cipio, los servicios de préstamo
y depdsito podrian ser modifi-
cados para efectuar un cambio
en la politica monetaria. En la
préctica, solo se usa @ sarvicio
de préstamo, y nada més por
parte de agunos bancos centra-
les, en conjuncion con las
OMO. Las OMO pueden usar-
se para mantener a los bancos a
corto de dinero. Entonces,
cuando los bancos solicitan
préstamos a banco central, la
tasa del servicio permanente de
préstamo es elevada o bajada

~ aMangjo monetario -para estabilizar tasas de interés de mercado a corto plazo y la
liquidez de los bancos.

b Politica monetaria -para afectar sobre una base mas permanente las tasas de prés-
tamo y depdsito de los bancos y/o la cuantia de los préstamos y depdsitos.

Laintervencion esterilizada se presenta cuando e banco central com-
pensa el impacto monetario de sus operaciones con divisas. Por gemplo,
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el banco central puede vender moneda nacional y comprar divisas para
impedir que la moneda nacional se aprecie. Luego podra “esterilizar” €
consecuente incremento en la oferta monetaria a través, por jemplo, de la
venta de billetes o del incremento de |os requerimientos de reserva (aun-
que esto Ultimo tenderia a aumentar las tasas de interés y aimpulsar hacia
arriba con renovada presion d tipo de cambio).

7. Contrapartes

Los requerimientos de reserva, tipicamente, se aplican a todos los bancos.
Los servicios permanentes, normal mente, también estén a disposicion de
todos los bancos, aunque en la practica un nUmero mas peguefio Spuede
asumir e papel de mangjar laliquidez en beneficio de los demds1>. Esto
puede ser simple reflgjo de economias de escala 'y de la especializacion.
Los bancos pequefios pueden encontrar més conveniente operaciona men-

te disponer de un servicio de sobregiro con otro banco que administrar un
fondo de garantia para uso ocasiona cuando se toma prestado del banco
central.

Cuando € banco central comienza a usar instrumentos basados en €
mercado, y particularmente |las OMO, se necesita considerar si en su lugar
debera tratar con una pequefia serie de contrapartes. Hasta cierto punto es-
to es una cuestion administrativa. Si las oM0O del banco central son poco
frecuentes, por jemplo unavez por semana, y € sistema bancario dispo-
ne de cierto margen parael manegjo de laliquidez dia a dia (sintonizacién
fina), ya sea promediando la reserva o via servicios permanentes, entones
las oOMO podrian involucrar a todos los bancos, y posiblemente a las com-
pafias financieras no bancarias, tales como compafiias de seguros y corre-
dores primarios. La operacion puede llevarse més tiempo, por la necesi-
dad de tratar con un nimero potencialmente mayor de contrapartes que s
el banco central negociara solamente con un grupo restringido. Sin embar-
go, para las operaciones poco frecuentes (sintonizacion aproximada o tos-
ca) puede que no sea importante. Por otra parte, si el banco central realiza
OMO todos los dias, o varias veces a dia (sintonizacion fina), es posible
que € proceso de tratar con todos los bancos registrados demuestre ser de-
masiado trabajoso. Muchos paises eligen efectuar las OMO con un grupo
mas peguefio de intermediarios, tales como contrapartes de mercado mo-
netario en € Reino Unido o corredores primarios en Estados Unidos.

¢Como escoger tales intermediarios? El banco central podria optar
simplemente por tratar con un grupo de los mayores bancos del pais (defi-

15 Hay razones de peso para permitir el acceso a un servicio permanente a los
bancos que tienen cuentas en el banco central (que pueden ser todos los bancos o un
grupo restringido de bancos de liquidacién), a fin de evitar ya sea sobregiros o pagos
blogueados en el banco central.
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nidos por su capital pagado, o € tamafio de su hoja de balance, ya sea en
una fecha particular o por e promedio durante un periodo), quizas revi-
sando lalista unavez a afio. Un argumento margina es que esto podria
inducir a algunos bancos amejorar su hoja de balance, afin de ser inclui-
dos en ese grupo; cierta flexibilidad en e numero de los escogidos (ie.,
“arededor de 50 de los principales bancos’) podria ayudar a evitar la con-
centracion, aunque también podria originar acusaciones de favoritismo. 0
los bancos podrian solicitar ser incluidos, y a cambio de esa relacion espe-
cial con e banco central se les pediria asumir ciertas obligaciones, tales
como hacer unavaloracion de fondos a corto plazo a precios de mercado.
Otra posibilidad seria usar un grupo de intermediarios especiaistas, que
no se dedicaran al negocio bancario en genera. Cualquiera que sea el cri-
terio utilizado, es importante que tal grupo de intermediarios sea lo sufi-
cientemente amplio para que exista la competencia entre ellos.16

8. Disefiando una estructura de instrumentos
de politica monetaria

La mayoria de los bancos centrales en |os paises desarrollados usan una
combinacion de requerimientos de reserva, servicios permanentesy OMO.
El equilibrio apropiado entre ellos dependera de la fase de desarrollo y la
estructura de los mercados financieros locales, asi como de la extension
en que e banco central desea mangjar e mercado. A medida que e banco
central busca desarrollar instrumentos mas orientados hacia el mercado,
necesita decidir hasta qué punto puede permitirse que los mercados finan-
cieros mangjen por s mismos laliquidez intradiaria; y quiénes habran de
ser las contrapartes del banco central en el mercado.

El cuadro 4 presenta comparaciones del activo uso de diferentes instru-
mentos entre los paises del G7 con propoésitos de mangjo monetario.
Muestra la relativa importancia de los diferentes instrumentos en las prin-
cipales economias cuando se enfrentan cambios en las partidas auténomas
de lahojade balance del banco central -billetes emitidos, crédito del ban-
co central a gobierno y activos externos netos,

Todas las principal es economias desarrolladas, aparte del Reino Uni-
do, permiten promediar la reserva; y eslaflexibilidad que se proporciona
a sstema bancario por la capacidad de promediar, més bien que los cam-
bios en e nivel de las reservas (que son poco frecuentes), lo que resulta
importante aqui. Empero, el bajo nivel de reservas requeridas en Francia,
en combinacion con € requisito de que los bancos deben tener un balance
positivo, significa que €l promediar la reserva no puede desempefiar tan
importante papel como en otros paises. Con respecto a las operaciones de

16 Un tema relacionado se examina con mas detalle en € Manua No. 6: “Corre-
dores primarios en mercados de titulos-valores gubernamentales”.
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mercado abierto, el uso de repo es predominante. En general, los paises
del G7, con excepcion del Reino Unido, hacen un uso muy poco regular de
las transacciones en € acto o directas de titulos-valores. En € Reino Uni-
do, Franciay Alemanial7 el uso de servicios permanentes esta sujeto a ta
sas de interés penaizadoras, a fin de desalentar su empleo excesivo; en
Estados Unidos y Japdn se utilizan mecanismos no de precio, pero en to-
dos los casos |0s servicios permanentes son un mecanismo vévula de se-
guridad para € maneo del mercado monetario, mas bien que una herra-
mienta clave de politica monetaria.

_ CUADRO 4
Importancia relativa de diferentes tipos de instrumentos a tratar con
cambios diarios en partidas auténomas, segin promedio en 1994*

%" Canada Francia Alemania ltalia Japén Reino Unido EE.UU

Reservas re-

queridas (via

promedio don-

de se permite) ° 5 6.5 25 . = .

Operaciones

de mercado
abierto . 95 23 75 . 93

de las cuales:
repos . 94 22 74 . 55 :

directas 0 en
d acto 1 0 0 o 22 ocasional

divisas

swaplrepo 0 0 1 0
emision de pa

pel comercid

a corto plazo 0 1 0 15
Servicios d

permanentes * o° 12 L 6 o€

Fuente para los paises de la Unién Europea: Escrivg, JL y Fagan, GP (1996) “Eva
luacién empirica de los instrumentos de politica monetaria y de los procedimientos en
los paises delaUE": EMI Staff Paper No. 2, mayo de 19%.

a Las partidas autbnomas son cambios en la emision de billetes, activos netos ex-
ternos y crédito neto del banco central a gobierno.

h Para los paises de la Unién Europea, respuesta reiativa (96 de cada instrumento
alos cambios en las partidas auténomeas.

¢ Pero existen.

d Importantes.

e Limitados.

17 Esto se refiere al servicio Lombard, mas bien que al servicio permanente de
descuento. Este ultimo, aunque subsidiado, no es importante como fuente marginal de
liquidez.
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9. Experiencia de paises que cambian de instrumentos
monetarios directos a indirectos

En un reciente estudio, € FMI compard la experiencia de 19 paises en de-
sarrollo y anteriormente centralmente planificados en su transicion de los
instrumentos monetarios directos a los indirectos!8. El periodo de transi-
cion supuestamente comenzd cuando |os bonos del gobierno y del banco
central fueron por primera vez licitados. El fin del periodo de transicidn se
sefial 6 por la eliminacién de los controles de tasa de interés, y por créditos
dirigidos por € banco central que contablemente no fueron superiores a
25% del crédito total ala economia.

Aungue existe una gran variedad de velocidad de gjuste, la duracion
promedio de la transicidn de los paises del muestreo, que fue de 3.7 afios,
es mas bien largo. Esto reflgja el hecho de que lleva tiempo establecer 1a
indispensable pericia y los arreglos institucionales para los controles indi-
rectos basados en & mercado, asi como |os necesarios cambios de actitud
en favor de la determinacion por el mercado de las tasas de interés y la
competencia en los mercados financieros. También se necesitan medidas
de apoyo, tales como mejorias en los sistemas de pago, una reforzada su-
pervision bancaria, la remocion de las barreras a la competencia en € sec-
tor bancario, y € desarrollo de técnicas de andlisis monetario. En particu-
lar se requiere una comprehensiva serie de medidas en las antiguas econo-
mias dirigidas, incluido € remplazo del sistema monobancario por un sis-
tema de dos pisos y € cuidadoso andlisis del impacto de latransicion en la
demanda a la vez del dinero en sentido amplio y € dinero de reserva.

El cuadro 5 describe las principales caracteristicas de los instrumentos
monetarios en la muestra de paises. Las mismas pueden ser comparadas
con las caracteristicas de los instrumentos monetarios en los paises plena
mente desarrollados del G7 (cuadro 4) o las economias de la Unidn Euro-
pea (cuadro 6). Las principales de esas caracteristicas son:

— 90% de la muestra de los paises desarrollados y en transicion toda
via usan servicios de redescuento, aunque en casi todos |os casos
con limitado acceso; |os servicios de redescuento se usan con poca
frecuencia en la mayoria de los paises de la Union Europea;

transicién, los requerimientos de reserva constituyen més del 15%
de las obligaciones de los bancos. Si se exceptlia a Portugal y, en

muy bajos en los paises de la Unién Europea, asi como en Estados
Unidos y Japén. En la mayoria de los paises |os requerimientos de
reserva no son remunerados.
18 FMI (1995), véanse referencias. Lospaises examinados se detallan en la nota de
pie de pagina al cuadro 5.
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CUADRO 5
Uso de los instrumentos monetarios en_paises seleccionados
d fina del periodo de transicién®

Porcentgje de total de paises

Operaciones de mercado abierto

— Mercado

mercados primarios Unicamente 50
mercados primarios predominantementeb 30
mercados secundarios predominantemente 20
-Instrumento

letras de la Tesoreria Gnicamente 53
bonos del banco central Unicamente 16
ambos 31
- Vencimiento®

1-3 meses 63
3-6 meses 58
més de seis meses 21
-Licitaciones semanales 95

— Tipo de licitacion

precio uniforme 74
precio mdltiple 26
-Discrecion para modificar resultado

de licitacion 63
Requerimientos de reserva
— Menos de 15 por ciento 58
— Remunerados 32
Servicios de redescuento
— Disponible 90
— Acceso limitado 79

FUENTE: FMI (1995), véanse referencias.

a Los paises son: Argentina, Burundi, Chile, Egipto, Gambia, Ghana, Hungria, In-
donesia, Israel, Jamaica, Kenya, Maasia, México, Filipinas, Polonia, Sri Lanka, Tai-
landia, TUnez y Venezuela.

b El banco central basicamente interviene por medio del mercado de nueva emi-
sion, pero esporadicamente puede también llevar a cabo repos o repos revertidos con
los bancos o corredores primarios.

¢ Como ciertos paises emiten diferentes vencimientos simultaneamente, los por-
centagjes no suman 100.
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— las operaciones de mercado abierto (OM0) son efectuadas todavia
de manera predominante en mercados primarios mas bien que se-
cundarios en lamuestra de paises en desarrollo y en transicion. En
las economias desarrolladas, las operaciones de mercado abierto
ocurren predominantemente en los mercados secundarios por me-
dio de operaciones repo en titulos-valores internos;* arededor de
la mitad (53%) de la muestra de paises en desarrollo y en transicion
usan solamente letras de la Tesoreria como instrumento de las
OMO; un tercio (31%) usa solamente bonos del banco central; €
resto (16%) usa ambos. En contraste, solo €l de Portugal entre los
bancos centrales de la Unién Europea emite sus propios bonos,
mientras que en los demds paises de la UE se usan de manera cre-
ciente bonos del sector privado.

— tres cuartas partes de esta muestra de 19 paises en desarrollo y en
transicion usan precios uniformes mas bien que almonedas de pre-
cio mltiple (licitacion).

10. Conclusiones

No existe una sola estructura ideal de objetivos de politica monetaria o de
operaciones de mercado monetario, sino que varian de pais en pais, segin
el tamafio, la fase de desarrollo, la estructura de los mercados financieros,
la historiay otros factores; y para cualquiera de los paises |os objetivos
optimos y la estructura cambian con e tiempo.

Dicho esto, ciertas cuestiones son comunes a la mayoria de los paises;
y €l hecho de que en algunos casos se adoptan iguales o similares solucio-
nes por clara mayoria, parece indicar gue esas soluciones son en cierta
forma mejores que las otras posibilidades.19

Una de las cuestiones més fundamentaes consiste en decidir cud es e
objetivo que se debe adoptar: la cantidad de dinero o su precio, latasade
interés. Los bancos centrales generalmente tienen un objetivo operacional
paralas tasas de interés, complementado por un objetivo intermedio para
la cantidad de dinero y/o una politica final para €l objetivo de inflacion.

Debe hacerse también una distincién entre metas de corto y largo pla-
z0. Sobre una base dia con dia, los bancos centrales usudmente se fijan €l
proposito de mantener las tasas del mercado relativamente estables. Sin
embargo, las tasas de interés se modifican periddicamente, de manera
consistente con los objetivos més amplios de politica monetaria para €
crecimiento monetario, € tipo de cambio o la inflacion.

19 Aunque también puede indicar, hasta cierto punto, que aun a los forjadores de
la politica monetaria les gusta hacer camino en grupo.
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CUADRO 6
Estrategias de politica monetaria, instrumentos y procedimientos en los paises miembros de la UE, finales de 1994
Paises Reino
Bélgica Dinamarca Alemania Grecia Espafia Francia Irlanda Itadia Bgos Austria Portugal Finlandia Suecia Unido

Estrategia

de politica XR, T, XR MT

monetaria® X R XR MTM3) MTM3) XR  MTM3) XR (M2)  XR XR XR IT T IT
Requerimien-

tos de reserva

para propositos

depolitica ) . . .

monetaria no no s S| Sl Sl si Sl si si si si no no
-Tamafio b

(% del PB)° n.a n.a. 13 43 14 0.1 1.3 6.7 37 2.8 18 13 na n.a
-Remune-

racion n.a n.a. no * no no ** no no no na na
Servicios

permanentes®

-Servicios de

préstamo por

abajo o cerca

nos a las tasas

de mercado [ na ¢ cl na na na O ] | na na na na

k% k% *kk*k *kk%k *k k%
(tasa) i

-Servicios
de deposito a na na na na ¢ na na na [ ] a d na
-Refinancia
miento mar-
gina d na Q ¢ na O ¢ ¢ na na Q ¢ O ¢




6t

Operaciones de
Mercado Ahierto

1. Tipo'
-Transaccio-
nes directas® [J
-Transacciones
revertidas en
titulos-valores
domésticos W
-Transaccio-
nes swap en
divisas ¢
2. Frecuen-
ciadelaso-
peraciones®

3. Procedimien-
tos de licitacién®
-licitador

de volumen ¢
-licitador

de tasas de
interés

na

na

na

a

na

na

na

na

na

na

na

na

a

a

na

na

na

¢

na

a

na

FUEN'I'E: Reporte Anua EM 1994. n.a. = no aplicable. a Posiciones a final de 1994. XR = Objetivo de tipo de cambio; IT = Objetivo de in-
flacion; MT = Objetivo monetario. Para los paises que persiguen objetivos monetarios, € objetivo agregado aparece entre paréntesis. b Relacion
requerimientos de reservas en poder del banco centrd/PIB nominal (cifras de mediados de 1994, salvo para Portugal, cuyas cifras corresponden a
fines de 1994. ¢ Importancia de proveer (o retirar) liquidez por lo que concierne a mercado: [J bajo; ¢ intermedio; M dlto. d Incluyen emisio-
nes de certificados de depdsito por el banco central en los casos de Dinamarca, Paises Bajos y Finlandia, depdsitos a plazo fijo en los casos de
Irlanda y Suecia, y la colocacion o la aceptacion de depdsitos en el mercado interbancario en los casos de Bélgica, Grecia, Paises Bgjos y Fin-
landia. ¢[J= Una vez a la semana aproximadamente; ¢ = varias veces a la semana; Il = més de una vez d dia * Parcidmente. ** Cercano a
las tasas de mercado. *** Por abajo del mercado. **** Cercano a mercado.



En la mayoria de los mercados desarrollados, donde los bancos centra-
les, en € corto plazo a menos, fijan las tasas de interés més bien que €
volumen de dinero, su propdsito consiste tipicamente en mantener al sec-
tor bancario a corto de liquidez.29 Esto, a su vez, obliga a sistema banca-
rio a obtener préstamos del banco central, momento en & cua € banco
central puede, s |o desea, cambiar su posicién de politica monetaria modi-
ficando su tasa de préstamo.

Con respecto a la ponderacion de las diferentes categorias de instru-
mentos de politica monetaria, |0s gjustes a los requerimientos de reserva
pueden usarse tipicamente en mayor medida por los paises en sus fases
iniciadles de desarrollo del mercado. No obstante, como los requerimientos
de reserva menos que plenamente remunerados constituyen un impuesto
sobre el sistema bancario, se les reduce y se les cambia con menos fre-
cuencia con propésitos monetarios, a medida que los mercados moneta-
rios se vuelven mas desarrollados y competitivos. Posteriormente, las ope-
raciones de mercado abierto se vuelven d instrumento més importante de
politica, a veces apoyadas con €l propésito de emparejar las tasas de inte-
rés intradiarias promediando |os requerimientos de reserva o, en menor
medida, los servicios permanentes (de préstamo y depdsito). Estos dos Ul-
timos instrumentos son particularmente Utiles cuando € banco central no
puede pronosticar o0 medir facilmente las necesidades de liquidez a corto
plazo del sector bancario; sin embargo ceden més del contral intradiario al
sector bancario y dan menos oportunidad de intervenir a banco central.
En mercados menos estables, € banco central puede desear disponer de
mecanismos y oportunidades paraintervenir con relativa frecuencia, pero
a mismo tiempo puede resultarle dificil prever los flujos de liquidez. Esto
puede congtituir una inevitable tensién en los periodos de transicion. Los
servicios permanentes de préstamo son vistos tipicamente como un meca
nismo valvula de seguridad que establece un tope maximo para las tasas
de interés del mercado, algo por encima de la banda dentro de la cud las
tasas de mercado normamente fluctGan, y en consecuencia se les utiliza
con menos frecuencia

Hay que prestar cierta atencion ala naturalezay el nimero de contra-
partes utilizadas por el banco central. Tipicamente, las operaciones fre-
cuentes e inmediatas (liquidacién en € mismo dia) se efecttan con un
grupo mas estrechamente definido; pero a menudo, el banco central conta
ra con mas de un grupo de contrapartes, dependiendo del instrumento que
usa, entre lo diversos de politica monetaria de que se dispone.

Con respecto alas operaciones especificas, aguéllas cuyo vencimiento
puede determinar facilmente el banco central y que en poco tienen efecto
de derrame sobre otros mercados, son normamente preferibles. Entre

20 Esto se realiza mediante una combinacién de bonos de venta y proporcionando
sobre todo liquidez a corto plazo al sector bancario, de modo que éste debe renovar
suspréstamosfrecuentemente.
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ellas figurarian repo, préstamos garantizados y swaps de divisas. Cada
una de ellas comporta diferentes riesgos (financieros y legales); pero por
ser todas revertidas (dentro de un periodo que puede ser mucho més corto
que la vida restante del activo subyacente), no tienen e mismo efecto en
los mercados de titulos-valores o de divisas que las transacciones directas
o en e acto. Son preferibles, por lo tanto, paralas operaciones de politica
monetaria, mientras que las transacciones directas O en €l acto entitulos-
valores gubernamentales o divisas son mas Utiles cuando el banco central
0 €l gobierno desean dterar sus politicas de mangjo de la deuda o de tipo
de cambio.

Los instrumentos basados en € mercado pueden parecer més arriesga
dos, 0 menos seguros, que las medidas administrativas, dado que su im-
pacto sobre & sistema bancario, y la economia en sentido amplio, no pue-
den ser precisamente determinados por adelantado, especiamente si no se
lleva un registro de su uso. Es importante, empero, distinguir entre contro-
les directos, cuyos efectos sobre las estadisticas pueden ser claros, pero
cuyo efecto sobre la economia real es desconocido y se debilita con €
tiempo; y los instrumentos indirectos, que no pueden ser administrativa-
mente evadidos y cuyo efecto estimula el comportamiento del sistema
bancario. Los bancos centrales en los mercados desarrollados han com-
probado que los instrumentos basados en € mercado son, en la mayoria
de las circunstancias, més flexibles y eficientes parala economia en toda
su amplitud.

Apéndice 1

Titulos-valores usados en operaciones basadas en el mercado

Como son homogéneosy casi libres de riesgo de crédito, las obligaciones
del gobierno (letras de la Tesoreria) o del banco central (bonos del banco
central) son los mas comunmente usados en e desarrollo de los mercados
financieros. Los bonos del sector privado se emplean mas ampliamente en
cierto nimero de paises en desarrollo. A fin de incrementar |a transparen-
cia paralos participantes en e mercado en lasfasesiniciales del desarro-
Ilo del mercado, resulta preferible usar un instrumento, aunque podria ser
de variados vencimientos. Sin embargo, las letras de la Tesoreria se utili-
zan con una doble funcién: son alavez un instrumento de politica mone-
tariay un medio de financiar € déficit gubernamental. Las ventas de bo-
nos hecesarias para financiar cabalmente el déficit presupuestario pueden
no ser consistentes con los objetivos de politica monetaria para las tasas
de interés o la cantidad de dinero del banco central y viceversa. Adi, es
importante que existala mas estrecha coordinacion entre gobierno y ban-
co centra. Los gobiernos a veces subordinan la politica monetaria a la po-
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litica fiscal. Por g.emplo, pueden mostrarse renuentes a ofrecer tasas de
interés basadas en € mercado paralas letras de la Tesoreria; 0 s cuentan
con excedente presupuestario, pueden no estar preparados para emitir mas
letras de la Tesorerfa. En estas situaciones, € banco central podria sin em-
bargo continuar g erciendo control monetario por medio de la emision de
sus propios bonos.2t Las operaciones de mercado secundario y |os servi-
cios permanentes también pueden hacer uso del papel comercia del sector
privado, pero € banco central deberia asegurarse de que es de suficiente
elevada calidad.

Si los titulos-valores no gubernamental es se aceptan como garantia o
son comprados directamente 0 en repo, € banco central necesita estar en
aptitud de comprobar a su satisfaccion e riesgo de crédito implicado. Un
certificado de depdsito (co) emitido por e banco no proporcionarfa segu-
ridad adicional en los prestamos a ese banco, aunque un cp emitido por €
banco A tal vez podria ser usado como colateral en e préstamo al banco
B. De manera similar, un papel comercial emitido por una compafiia y
drawn on (efectivamente garantizado) por un banco con e que tenia muy
estrechos vinculos, podria representar una pobre garantia para € préstamo
a ese banco.

En cambio, € pape comercial drawn on por e banco A y endosado
(garantizado) por € banco B podria ser usado como colateral en un présta-
mo al banco B. En otras palabras, € banco central tiene que asegurarse de
gue €l colateral proporcionado de hecho reduce su exposicién al riesgo de
crédito dentro de limites aceptables. Esto podriaimplicar restricciones en
titulos-val ores aceptabl es, tales como un maximo para vencimiento origi-
nal y tal vez un maximo mas bajo para vencimiento residual; cierta evi-
dencia, en € caso de papel comercial, de que se hallaimplicada unatran-
saccién subyacente en bienes fisicos; y tal vez hasta cierta calificacion de
crédito de las compafiias cuyos bonos van a ser aceptados.

En los casos en que se aceptan titulos-valores como colateral 0 se usan
en transacciones repo, € banco central deberia considerar € tomar (pero
no dar) margen. Por g emplo, s un banco desea tomar en préstamo 100,
podria ser requerido para que proporcione titulos-valores con un valor ac-
tual de mercado de 105. En los mercados desarrollados, normalmente se
requiere que € prestatario mantenga € margen. Si € valor de los titulos-
vaores en cuestion cae en € mercado secundario, deberdn proveerse més;
s se eleva, seraposible retirar algunos. Si e margen se mantiene diaria-
mente, entonces el prestamista se expone a riesgo de perdida Gnicamente

21 Esto implicaréa que el banco central mas bien que el gobierno incurre en el cos-
to directo de tasa de interés de la emisién de bonos. Aunque representativamente esto
reducira los beneficios del banco central, el costo final sigue siendo soportado por el
gobierno, en la medida que los beneficios del banco central son normalmente remiti-
dos periddicamente al gobierno.
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S e precio de mercado de los titulos-valores declina més de 5% (o no im-
porta cuén grande sea € margen) durante el dia

Apéndice 2

Tamafo de las operaciones

Si @ banco central inyecta o retira liquidez durante una semana, un mes, o
un afio, entonces simultdneamente establece la tasa de interés marginal pa
ra el mismo periodo. La discusion sobre e establecimiento de tasas oficia
les sugiere que la mayoria de los bancos centrales buscaba afectar las ta-
sas a corto plazo directamente en sus operaciones monetarias, y esto im-
plica que & vencimiento de las operaciones del banco central deberia ser
también de corto plazo. Si e vencimiento promedio ponderado del acervo
de préstamos del banco central a sector bancario es, digamos, dos sema-
nas (diez dias laborables), entonces el acervo (o la liquidez retirada del
sector bancario) serd de veinte veces € tamafio de sus operaciones prome-
dio diarias. ¢Jmporta el tamafio del acervo y/o de los flujos? ;Y sera afec-
tado el sistema bancario por su posicion neta o bruta frente al banco cen-
tral?

Algunos arguyen que €l tamafio del acervo y de los flujos no importa:
basta que € banco central sea el proveedor marginal de liquidez al sector
bancario para que éste pueda controlar lastasas de interés a vencimiento
en que interviene. Ese argumento da por supuesto, sin embargo, que los
mercados funcionan perfectamente y que |os agentes econdémicos respon-
den predecible e inmediatamente a las més peguefias desviaciones en sus
Ccostos 0 ingresos marginales. En la préctica, es més probable que lo im-
portante sea el tamafio del acervo. En un sistema de mercado, la tasa oMO
del banco central influye Unicamente si el sector bancario necesita, 0 espe-
ra tener necesidad, de tomar prestado (o tal vez depositar efectivo exce-
dentario) a esa tasa. Unicamente si los bancos tienen (o anticipan) la nece-
sidad de efectuar sustanciales volUmenes de transacciones (con relacion a
tamarfio de sus hojas de balance) a la tasa del banco central, los cambios en
esatasainfluirdn de manera significativa en las estructuras de |as propias
tasas de interés de los bancos.

El banco central puede estructurar sus operaciones de modo de influir
en ese volumen de transacciones, mediante la inyeccion o € retiro de li-
quidez en vencimientos diferentes. Por giemplo, en € Reino Unido € pro-
grama de letras de la Tesoreria permite d banco centra retirar un monto
variable de liquidez del sistema bancario a tres meses de vencimiento,
obligando a los bancos a incrementar su obtencion de prestamos del banco
central. Las variaciones en € volumen de ventas de letras de la Tesoreria
pueden usarse para compensar los factores estacionales que influyen en la
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necesidad del sector bancario de tomar prestado del banco central. El mis-
mo resultado podria ser logrado mediante un convenio para que € gobier-
no tenga balances en los bancos comerciales22, y en ocasiones transferir
depdsitos entre los bancos comerciaes y € banco central, afin deinfluir
en la necesidad de los bancos comerciales de tomar prestado del banco
central.

Para un acervo dado de préstamos del banco central a sector bancario,
cuanto mas largo € promedio de vencimiento de las operaciones del ban-
co central, mas pequefia sera su escala promedio diariay més tiempo se
reguerira para que un cambio en latasa de intervencion del banco central
afecte e comportamiento bancario. Esa es la razén de que los bancos cen-
trales generalmente prefieran proporcionar asistencia sobre una base a
corto plazo.

Apéndice 3

Descentralizacion

En la mayoria de los paises no hay més que un centro financiero, y los
bancos o compafiias financieras que desean funcionar en € corazén del
sistema bancario deberan tener unaoficina, S no su oficinamatriz, en ese
centro. Frecuentemente, los bancos y otras ingtituciones financieras estan
estrechamente agrupados arededor del banco central y las bolsas, ya que,
con anterioridad a generalizado uso de medios el ectrénicos de comunica-
cion, laproximidad fisica era necesaria para unafacil y rdpida comunica-
cion y laliquidacién de las transacciones. La City de Londres (Ia “Milla
Cuadrada’) es un gemplo sin rival de esa centralizacién.

En paises més grandes (tales como EE.UU y Rusia) puede gque existan
varios centros financieros, posiblemente cubriendo cierto nimero de hu-
sos horarios. Esta multiplicidad de centros puede originar dos problemas:
primero, ¢cémo € sistema financiero en conjunto, y e banco central en
particular, pueden abarcar operaciones en diferentes zonas de tiempo -par-
ticularmente si, como por gemplo en Rusia, existen grandes espacios de
tiempo, y en ciertos casos, ninguna yuxtaposicion en horas de trabajo? Se-
gundo, s el banco centrd tiene que operar en cierto nimero de centros di-
ferentes, ¢coOmo puede asegurar la coordinacion de sus acciones sin desa
celerar sus operaciones més de |o razonable?

Por o que se refiere a la cuestién de oportunidad, tal vez la cuestion
clave sea adoptar una politica claray consistente para definir € término
de un dia de trabgjo. Para ciertos propositos esto tal vez tenga que tener un

22 El gobierno de EE. uu tiene las llamadas cuentas “TT&L " en los bancos comer-
ciales, garantizadas por titulos valores emitidos por el gobierno para eliminar el ries-
go de crédito. El gobierno aleman también tiene depdsitos en los bancos comerciales.
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carécter universal -por giemplo, las horas de operacion y la politica conta
ble de un sistema de pagos o liquidaciones a la medida de una nacién. Y
ciertos contratos tendran que especificar que zona de tiempo se usa -por
gjemplo, “pago a ser recibido a 3:00 p.m. hora de Londres’. Para otros,
seria sobre una base banco por banco -por gemplo, un banco puede defi-
nir e término del dia, segin sus propios propdsitos contables, en un mo-
mento particular cada tarde, tal vez cuando los datos electrénicos son des-
cargados para su procesamiento nocturno en paquetes. En cualquier caso,
la fecha de liquidacion de una transaccion probablemente serd més critica
que la fecha de transaccion.

Para otros propésitos, € banco central y los mercados financieros po-
drian aceptar una desigualdad entre regiones diferentes. L a liquidacion en
el mismo dia para transferencias de mucho valor solo estaria disponible en
un gran centro, con fundamento en que las compafiias para las que esto es
importante probablemente contaran con una oficina en la capital financie-
ra, mientras que el valor agregado de proceder a establecer un sistemade
ese tipo en toda la extensidn del pais puede ser que no justifique los costos
implicados.

La segunda cuestion; que la coordinacion y consistencia de las propias
operaciones del banco central se basa en forma importante en s Unica
mente | as transacciones, o también las decisiones, son las que podrian ser
descentralizadas. Esto, a su vez, puede depender del equilibrio politico en
el pais entre federalismo/regionalismo y centralizacién. En cuaquier caso,
empero, tiene sentido que se permita alos bancos comerciales tratar sola-
mente con la oficina matriz o una sucursal designada del banco central; o
para que sea solo la oficina matriz del banco comercial la que pueda tratar
con € banco central. Esto contribuiria a evitar confusiones si, por gjem-
plo, varias sucursales del banco comercial redizaran transacciones con di-
ferentes sucursales del banco central.

Si los requerimientos de reserva de un banco se mantienen en una sola
cuenta, la tarea del banco central resultara més facil. En la medida que los
serviciospermanentes  se usan por iniciativa de los bancos comerciaes en
diferentes sucursales del banco central, y éste desee limitar €l acceso glo-
bal del sistema bancario a los préstamos del servicio permanente, puede
que tenga necesidad de poner limitaciones adicionales a cada una de sus
sucursaes, o imponer una informacién répida d centro del uso de los ser-
vicios permanentes, de modo que pueda monitorear € total. Empero, con
las operaciones de mercado abierto, en que € banco central tomalaini-
ciativa (y en las que aun en € interior de la oficina matriz sea dificil la
coordinacion de los diferentes tipos de omo que pueden afectara los mer-
cados financieros) resultard mas eficiente que las decisiones sean toma
das, y posiblemente también implementadas, centralmente. S la imple-
mentacion debe ser descentralizada, la division de operaciones de merca-
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do abierto del banco central tendra que contar con 10s necesarios sistemas
para una rdpida comunicacion con sus sucursales, a fin de minimizar el re-
traso entre la toma de decisiones y su implementacion.

Puede haber ocasiones en que laliquidez en € sector bancario no pa-
rezca estar fluyendo facilmente de una region a otra, lo que dara por resul-
tado diferentestasas de interés alo largo y ancho del paisy, por lo tanto,
Como consecuencia, una desequilibrada politica monetaria. El banco cen-
tral tendra entonces que distinguir entre problemas ocasionados por una
infraestructura financiera, en donde puede desempefiar |egitimamente un
papel para facilitar las transferencias de liquidez (por gjemplo, prestando a
una region mas bien que a otra); y, por otra parte, las diferencias causadas
por baja capacidad de crédito, o comportamiento ineficiente o falto de
competitividad de los bancos en una region en particular. En este Ultimo
caso, € banco central deberia dgar que los mecanismaos del mercado re-
solvieran el problema; o, tal vez, desempefiar un papd catalitico, tempo-
ral, con ta de que pueda evitar asumir a Su Vez un riesgo excesivo.

Si e banco centrd esta preparado para aceptar papel comercial, asi co-
mo titulos-valores gubernamentales en sus operaciones de mercado mone-
tario, entonces, dependiendo de cdmo se defina ese papel comercial, pue-
de ser necesario usar la red de sucursales del banco central para supervisar
la adecuacion del papel comercial emitido por compafiias en la localidad
delasucursa (o, en caso de incumplimiento por parte del banco prestata-
rio, para su presentacion ala compafia comercial, afin de que efectle su
pago). En este caso, la decision a favor de la descentralizacion dependerfa
no en proveer o no liquidez, sino en s se deberia aceptar un bono particu-
lar como colateral en una operacion dada.
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