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Resumen

Las operaciones monetarias se refieren a la implementacién de
una politica monetaria que garantice que la decisiéon de politica
tenga el efecto deseado en los mercados financieros y en la eco-
nomia en general. Bajo este amplio espectro, las autoridades mo-
netarias necesitan decidir qué metas especificas deben tener como
objetivo, y cudles instrumentos de politica deben utilizar. Para la
mayoria de los paises, el objetivo monetario final a largo plazo del
banco central es mantener una inflaciéon baja y estable. Para pro-
positos operacionales, sin embargo, la meta tactica dia a dia es, por
lo general, lograr un nivel particular de tasas de interés o de tipo
de cambio.

La opinién generalizada en las economias de mercado es que, en
el largo plazo, los instrumentos mas eficientes de la politica mone-
taria (las palancas operacionales) son aquellos que complementan
mejor el funcionamiento de un sistema de mercado. Esta es la ra-
z6n por la que se prefieren los instrumentos indirectos basados en
el mercado —usando el balance general del banco central- respecto
a los controles directos (administrativos). Estos ultimos pueden
funcionar durante algin tiempo, pero tienden a distorsionar los
mercados y estan expuestos a la evasiéon. Este manual analiza los
diferentes tipos de instrumentos indirectos: i) operaciones de
mercado abierto (OMA); i) servicios permanentes (SP); y i) tanto
reserva requerida (RR, que posee algunas de las caracteristicas de
los controles directos) como reserva voluntaria o contractual. Las
operaciones de mercado abierto se emprenden por iniciativa del
banco central, mientras que los servicios permanentes se utilizan
por iniciativa de los bancos comerciales. La participaciéon en ambas
es voluntaria para los bancos individuales. En cambio en la mayo-
ria de los paises los requerimientos de reserva son una imposiciéon
administrativa sobre todos los bancos, aunque, mediante un pro-
medio, les permite un grado de flexibilidad dia a dia.

Los instrumentos monetarios no sélo se utilizan para implementar
la politica monetaria sino que también se utilizan para manejar la
liquidez. Esta es una parte esencial de las operaciones del banco
central, que tiene como propésito prevenir la incertidumbre a cor-
to plazo y la volatilidad de precios que, de otra manera, las oscila-
ciones en la liquidez del mercado causarian.



Proporcionamos aqui algunos detalles acerca de las practicas ac-
tuales en algunos paises, no con el afin de ser normativos sino pa-
ra dar una nocién de la variable importancia de los instrumentos
en diferentes sistemas de politica monetaria. Ya que las operacio-
nes monetarias evolucionan continuamente, algunos detalles des-
critos en el presente manual pueden llegar a ser anticuados, pero
los principios generales y el andlisis permanecen vélidos.

I. Introduccién

El objetivo principal de la politica monetaria, para la mayor parte
de los bancos centrales, es lograr la estabilidad de precios por me-
dio de la conservacion del valor interno o externo de la moneda
nacional. En la economia nacional, esto significa mantener la in-
flacién baja y estable; en lo externo, por lo general significa esta-
blecer como objetivo el tipo de cambio nominal." Establecer una
meta de inflacién explicita como el objetivo final de la politica
monetaria se ha vuelto cada vez mas comuin en los dltimos afios.
En contraste, durante la ultima década muchos bancos centrales se
han alejado de los tipos de cambio vinculados oficialmente (formal
pegs) o de los tipos de cambio manejados de manera rigida.”

En la practica, para muchas economias abiertas muy pequeias, no
esta claramente definida la eleccién de politica entre una meta de
inflacién interna y una externa. En donde existe una transmisién
rapida de los movimientos del tipo de cambio a la inflacién inter-
na, o donde la credibilidad del banco central no es lo suficiente-
mente fuerte, la politica puede, en la prictica, intentar al mismo
tiempo tanto una meta interna como una externa.

Para establecer las condiciones apropiadas para lograr el objetivo
de primer nivel, los bancos centrales a veces utilizan una meta in-
termedia que puede ser el balance del banco central, o un agrega-

! Algunos paises fijan el tipo de cambio real: esto tendera a estabilizar la competiti-
vidad a expensas de una mayor volatilidad de precios.

? Calvo y Reinhart (2000), Fear of Floating, National Bureau of Economic
Research (WP, n? 7993), http://www.nber.org/papers/w7993), muestra que el por-
centaje de paises miembros del FMI con un tipo de cambio vinculado a otra moneda
(pegged exchange rate) cayé de 33% en 1985, a 11% en 1999, mientras que el de aquellos
con tasas plenamente flexibles (por lo menos teéricamente) crecié de 25% a 45%. En la
practica muchos bancos centrales manejan su tipo de cambio, incluso si es formalmente
de flotacién libre.
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do monetario amplio o el tipo de cambio, para que actie como un
ancla nominal y facilmente visible. En un régimen de metas de in-
flacién, algunos consideran el pronéstico de inflaciéon del banco
central como una forma de meta intermedia: un prondstico no
consistente con la meta de inflacién impulsaria una reaccién de
politica monetaria. Debido a que la mayoria de las metas interme-
dias se encuentran fuera del control directo del banco central, por
lo general, se elige una meta estratégica separada que el banco
pueda controlar de manera mas directa —-comtinmente una tasa de
interés a corto plazo o el tipo de cambio- que tendra una influen-
cia en el desarrollo a mediano plazo de la meta intermedia. En to-
do caso, para tener una influencia en los mercados, el banco cen-
tral utiliza palancas operacionales —transacciones financieras con el
mercado- lo que implica utilizar su balance general.

Por ejemplo, en el Reino Unido, el Comité de Politica Monetaria
del Banco de Inglaterra (CPM)® establece una tasa de interés a
corto plazo para las transacciones del Banco con el mercado (la
palanca operacional), y el sistema operacional del banco esta dise-
nado para asegurar que las tasas de interés del mercado con ven-
cimiento para la siguiente junta del CPM sean consistentes con es-
ta tasa. El Banco ha estimado que hay un desfase de aproximada-
mente dos aios antes de que los cambios en la tasa de interés ten-
gan un efecto completo en la inflacién y, por lo tanto, el Comité
de Politica Monetaria considerara, entre otras cosas, €l pronéstico
de inflacion de dos afos* (la meta intermedia) para decidir si ajus-
ta las tasa de interés para alcanzar el objetivo de inflaciéon estable-
cido por el gobierno, actualmente, el aumento del Indice de Pre-
cios al Consumidor de 2.0% afio con ano.

Si el objetivo de primer nivel es el tipo de cambio, un banco cen-
tral puede tener una influencia directa sobre él operando en los
mercados cambiarios extranjeros, aunque también podria utilizar
el canal de la tasa de interés para influir en el tipo de cambio.

Comprender el balance del banco central es esencial para enten-
der las operaciones monetarias. El banco central es, por defini-
cion, el tnico proveedor (legal) de dinero de reserva —efectivo y

% Fue formado en 1997 cuando el Canciller (Ministro de Finanzas) anunci6 que el
Banco de Inglaterra tendria independencia operacional para establecer las tasas de in-
terés.

4 Aunque los pronésticos de inflacién ahora se publican para tres afios, habiéndose
extendido mecdnicamente.



saldos de bancos comerciales— y de aqui que tenga, incluso en un
sistema financiero liberalizado, una influencia predominante so-
bre las condiciones monetarias.” Cuando el balance del banco cen-
tral se conduce por medio de pasivos, y la demanda de dinero del
banco central es el hilo conductor dominante del tamafio del ba-
lance, los bancos comerciales cominmente tendran que solicitar
préstamos al banco central. Este préstamo proporciona una fuerte
palanca operacional, ya que la demanda del dinero del banco cen-
tral —previa a las operaciones del banco central- excede a la oferta.
Pero la influencia del banco central puede ser mas débil cuando
su balance se conduce por medio de activos y, consecuentemente,
existe un exceso de oferta de dinero de reserva: las “reservas dis-
ponibles” del banco, antes de las operaciones de los bancos centra-
les exceden los saldos para operaciéon y voluntarios. Esto puede
reflejar un legado de financiamiento monetario; o una meta de ti-
po de cambio o de reservas de activos internacionales; u otras ac-
ciones que resulten en una acumulacién neta de reservas de divi-
sas del banco central; o actividades como prestamista de tltima es-
tancia. En estas circunstancias, la demanda marginal de dinero del
banco central puede ser igual a cero o bien negativa. El banco cen-
tral todavia puede ejercer una influencia sobre las condiciones
monetarias si actia como tomador marginal del dinero del banco
central, pero en este caso se basa en su capacidad para pagar, mas
que en su monopolio legal sobre la oferta. En la practica, la liber-
tad del banco central a menudo se restringe bajo tales circunstan-
cias por la preocupacién de experimentar una pérdida.

Los instrumentos utilizados para imponer una politica monetaria
son los mismos que se utilizan para manejar la liquidez en el mer-
cado. Aun cuando no desearan dirigir el precio del dinero (ya sea
interno o externo), casi siempre los bancos centrales buscan redu-
cir la volatilidad a corto plazo en los precios que puede provocar
fluctuaciones en la liquidez. Estas fluctuaciones pueden surgir de
diferencias en los tiempos entre los ingresos y egresos del gobier-
no; o entre los egresos de gobierno financiados por ingresos de
divisas y la demanda de divisas de la economia. Sin la intervencién
del banco central para equilibrar estas fluctuaciones en la liquidez,

% Existe una excepcion en las llamadas economias “dolarizadas” donde la moneda
extranjera se utiliza como un sustituto para el efectivo interno como medio de pago y
como reserva de valor. En este caso el banco central nacional tendrd un control limita-
do sobre la inflacién (en términos del “délar”) o sobre la actividad econémica en su
economia.
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la tasa de interés a corto plazo y/o la tasa de cambio seran mas vo-
latiles de lo necesario; y esto tiende a interrumpir el desarrollo del
sector financiero asi como a oscurecer de manera potencial la poli-
tica monetaria del banco central. Por lo tanto, el manejo de la li-
quidez es una parte esencial de las operaciones monetarias eficien-
tes de cualquier banco central.

Este manual no entra en los detalles sobre los sistemas de politica
monetaria (los mecanismos de transmisién, incluyendo la elecciéon
de objetivos de politica monetaria de nivel intermedio y de primer
nivel),’ sino que se enfocard en el sistema operacional y en los ins-
trumentos de politica monetaria (las palancas operacionales) in-
cluidos.

II. Interaccién entre metas y palancas operacionales

1. Politica monetaria en un marco nacional

Cuando un banco central elige una palanca operacional, tiene que
tomar en cuenta la efectividad y confiabilidad de utilizar dicha pa-
lanca para alcanzar la meta de politica monetaria; los alcances y
costos de utilizar la palanca en una situacién dada; y el efecto so-
bre los mercados financieros y la economia en general. Para los
paises que eligen tener una politica monetaria nacional (indepen-
diente) —y por consiguiente aceptan un tipo de cambio flotante—
en las operaciones dia a dia no tienen mas opcién que poner como
meta una tasa de interés a corto plazo y apoyar la estabilizacién de
la tasa de interés. De hecho, eso es lo que la mayoria de los bancos
centrales eligen hacer. Esta tasa de interés —la tasa de politica mo-
netaria— es normalmente la utilizada para las operaciones de mer-
cado abierto (OMA).

El comportamiento dia a dia de la demanda de dinero de reserva
tiende a ser bastante volatil, en parte debido a la fuerte estaciona-
lidad de la demanda de efectivo en la semana, en el mes y de mes
a mes, y en parte debido al movimiento irregular de algunos fac-
tores autébnomos, por ejemplo, los pagos mensuales de los salarios

% Ver Manual, n® 1, Introduction to monetary policy; en espanol: G. Hoggarth (1997),
Introduccion a la politica monetaria, CEMLA, México (serie Ensayos, n® 54); y el Manual,
n® 2, The choice of exchange rate regime; en espanol: T. Latter (1997), La eleccion del régi-
men de tipo de cambio, CEMLA, México (serie Ensayos, n2 57).



del gobierno. Estos factores poseen una mayor importancia en
economias basadas en el efectivo, por ejemplo, en aquellos en que
los ahorros se mantienen en efectivo. La curva de la demanda a
corto plazo del dinero de reserva tiende a ser inelastico a la tasa
de interés: los bancos centrales no esperan que un cambio hoy en
la tasa afecte la demanda de billetes manana vy, si las reservas del
banco son remuneradas, los cambios en las tasa de interés oficial
no afectan su costo.

Ya que existe un costo de oportunidad por la tenencia de reservas
precautorias (reservas que pueden o no ser en exceso, lo que re-
fleja la incertidumbre en el manejo de liquidez) cuando cae el co-
sto de oportunidad de mantenerlas, los bancos pueden incremen-
tar sus reservas precautorias. Por ejemplo, si cae el costo de opor-
tunidad por tener reservas, podria ser mas barato aumentarlas
que arriesgarse a usar ocasionalmente el préstamo del SP. Ideal-
mente esto deberia de ser, y en la mayoria de los mercados des-
arrollados lo es, un factor muy pequeno. Para propésitos practicos
en la mayoria de los paises, la curva de la demanda a corto plazo
se puede caracterizar como vertical respecto a las tasas de interés
(pero los factores ajenos a la tasa de interés seguiran afectandola),
mientras que la curva de la oferta a corto plazo normalmente es
horizontal: los bancos centrales tienden a ser acomodaticios para
satisfacer la demanda de dinero de alta potencia en el corto plazo,
por ejemplo, los billetes normalmente se otorgan sobre demanda.
Incluso los bancos centrales con una meta de agregado monetario
tenderan a proveer o a absorber la liquidez necesaria sobre una
base dia a dia. Ellos establecen como meta una estabilidad de la ta-
sa de interés de corto plazo’ ya que consideran que la incertidum-
bre causada por la volatilidad a corto plazo de las tasas de interés
es mas dafina para la economia que la volatilidad a corto plazo de
la cantidad de dinero de reserva.

Puede que existan razones estructurales para utilizar palancas de
tasas de interés: por ejemplo, en el Reino Unido existe una alta
proporcion de propietarios de sus casas habitacién, y muchos de
ellos fondean su compra con un préstamo a tasa variable. Por lo
tanto, un cambio en las tasas de interés de corto plazo puede tener
un impacto inmediato en el flujo de efectivo de la mayor parte de

7 . . . £
Muchos paises tienen un rango estrecho de la meta para las tasas de interés, el
cual intenta mantener mediante una combinacién de operaciones de mercado abierto y
servicios permanentes.
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la poblacién. También habra razones mds generales, como los
efectos en el crédito para inversién, aunque en algunas economias
el gobierno es el principal prestatario, los empresarios pueden
pedir prestado de manera informal, a sus amigos y familiares, lo
que tiende a debilitar el canal de transmisién de la tasa de interés.
Un banco central también podria preferir el canal de la tasa de in-
terés si no existe una relacién confiable de corto a mediano plazo
entre los agregados monetarios y la inflacién, por ejemplo, si el
sector financiero experimenta un cambio estructural sustancial
como una desdolarizacién, o mejoras técnicas en los sistemas de
pagos sin efectivo que alteran la estructura de la demanda de di-
nero.

Los bancos centrales pueden aprovechar la pendiente vertical a
corto plazo de la curva de demanda de dinero de reserva para
cambiar las tasas de interés oficiales —y por lo tanto las del merca-
do-, sin la necesidad de modificar el volumen del dinero de reser-
va. Para cualquier nivel dado de demanda de dinero del banco
central, el banco central normalmente tendra como objetivo proveer

GRAFICA 1. LOS CAMBIOS EN LA DEMANDA DE MO NO NECESARIAMENTE TIE-
NEN UN IMPACTO EN LAS TASAS DE INTERES SUPONIENDO QUE LAS OPERA-
CIONES DEL BANCO CENTRAL SON ACOMODATICIAS

MO" afectado por factores auténomos

Tasa
de

interés SP crédito

Tasa de politica monetaria OMA

SP depdsito

MO - dinero de reserva
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(o drenar) a la tasa de OMA/politica monetaria; y el cambio en la
tasa OMA no tendra un impacto inmediato en el nivel de deman-
da.®

La gréfica anterior ilustra que si las OMA no contrarrestan de ma-
nera precisa el impacto de los factores autébnomos —ya sea porque
el pronéstico de liquidez es inadecuado, o porque el banco central
no aspira a contrarrestar plenamente la insuficiencia o el exceden-
te; y la demanda de dinero se mueve a la izquierda o la derecha
de la linea horizontal OMA- entonces la tasa de interés marginal a
la que los bancos negocian con el banco central cambiard a las ta-
sas de los SP apropiados, con el consecuente impacto en las tasas
de mercado.

En un plazo un poco mas largo —durante un periodo de varios
meses 0 mas— el banco central puede establecer una meta respecto
al tamano de su balance (volumen del dinero de reserva), permi-
tiendo que el precio (la tasa de interés en una politica de marco
nacional, el tipo de cambio si tiene un marco externo) varie para
influir en la demanda de efectivo; aunque seria mas comun que
un banco central estableciera como meta un agregado monetario
mas amplio, incluyendo el crédito de bancos comerciales, que uno
estrecho. De hecho, cuando la inflacién y en consecuencia las tasas
de interés del mercado son altas y volatiles, puede ser dificil para
el banco central establecer una tasa de intervencién cuya inconsis-
tencia con el mercado no se revele rapidamente. Lo mismo puede
ser cierto en una fase de transicion en la que el nivel de inflacién
cae rapidamente (por ejemplo, México en 1995-96). Los paises
con los programas financieros del FMI pueden tener metas cuan-
titativas de mediano plazo para los activos o pasivos del banco cen-
tral.” En estas circunstancias, la meta a mediano plazo puede ser la
cantidad de dinero de reserva o el crédito del banco central (véase

% A menos que las reservas disponibles sean remuneradas con un margen variable
respecto a la tasa de politica monetaria, de tal manera que un cambio en la tasa afecta
el costo de oportunidad de los bancos que posean saldos precautorios en el banco cen-
tral.

? En circunstancias extremas, por ejemplo, cuando un banco central ha sido forzado
a abandonar un tipo de cambio fijado por él (pegged exchange rate), algunos bancos cen-
trales han adoptado una meta de base monetaria como medida provisional. Puede ser
una meta bruta, pero en condiciones volatiles donde se ha tenido que abandonar el an-
cla nominal recientemente utilizada, puede servir para ayudar a reestabilizar los mer-
cados. Y dichas metas son —por lo menos a primera vista— ficiles de comprender y co-
municar, ayudando asi a la credibilidad.
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Apéndice 1). Pero normalmente dichas metas no se pueden satis-
facer dia a dia, o semana a semana, y el banco central bien puede
utilizar todavia una palanca de tasa de interés para lograr tal obje-
tivo, aumentando las tasas para desalentar el crecimiento del cré-
dito, etc. En todo caso, seria muy dificil establecer un comporta-
miento diario para el dinero de reserva que fuera lo suficiente-
mente preciso para no generar volatilidad en las tasas de interés y
en el tipo de cambio, de manera que del corto al mediano plazo
los bancos centrales normalmente permitiran que se ajuste el com-
portamiento de la reserva.

Como se indicé con anterioridad, ya sea que un banco central use
o0 no una meta intermedia de agregado monetario, sus palancas
operacionales casi siempre se basaran en el tipo de cambio o en la
tasa de interés. La eleccion de dicha meta intermedia pueda afec-
tar la manera en la que se utilizan las palancas operaaonales pero
no afecta necesariamente la eleccién de las palancas mismas.

a) Vencimientos en las operaciones con tasa de interés

En los mercados desarrollados donde la meta tactica del banco
central es la tasa de interés del mercado a corto plazo, por lo ge-
neral busca utilizar como palanca el extremo corto de la curva de
rendimiento —desde el dia a dia, hasta quizds, a dos semanas—. En
este caso, el banco central provee el requerimiento neto de liqui-
dez al sector bancario por hasta dos semanas a la tasa elegida de
intervencién. En varios paises —particularmente en el Reino Unido
y en la zona euro- la intencién es dirigir la curva de rendimiento
del mercado hasta el final del periodo de mantenimiento de la
meta vigente, que coincide con las juntas regulares del Comité de
Politica Monetaria/Consejo de Gobierno. A condicién de que: i) no
exista alguna expectativa de un cambio oficial en la tasa antes del
final del periodo de mantenimiento, y #) el banco central maneje
la liquidez de manera eficiente, entonces las tasas de mercado al
final del periodo de mantenimiento deben reflejar de manera
precisa la tasa oficial.

La intervencién del banco central inevitablemente afecta la cur-
va de rendimiento para vencimientos mas largos, pero no
la determina. Al extremo mas largo de la curva de rendimiento
—que se puede representar mediante los rendimientos del merca-
do secundario de los valores gubernamentales— lo determinan
normalmente los mercados financieros. Los rendimientos de pla-
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zos mas largos generalmente deberfan ser en términos generales,
una funcién de las tasas de interés a corto plazo esperadas en le
futuro (estas dltimas son una funcién de la inflacién esperada y de
tasa de interés real) y una prima de riesgo variable en el tiempo.
Si el mercado juzga que el banco central necesitara elevar su tasa
de politica monetaria en el futuro como respuesta a una creciente
inflacién, o a un debilitamiento del tipo de cambio, la curva de
rendimiento tendra una inclinacién positiva (hacia arriba). Sin
embargo, si la politica monetaria del banco central (y probable-
mente la postura fiscal del gobierno, y los perspectivas del balance
de pagos) son creibles, la curva de rendimiento puede ser relati-
vamente plana.

En algunas economias de transicién, las compras y ventas directas
en el mercado abierto de valores gubernamentales de todo tipo de
vencimiento son una herramienta importante para el manejo de la
liquidez y la politica monetaria; pero también se utilizan para ma-
nejar el mercado de deuda gubernamental. En ocasiones puede
haber conflictos de intereses ya que el mismo instrumento sirve a
distintos propositos. Si el banco central por lo general interviene
en los vencimientos mas largos como fijador de precios (price set-
ter), entonces el mercado ya no determina la curva de rendimien-
to, y el arbitraje del mercado no operara bien. En los mercados
desarrollados, si el banco central opera a vencimientos mucho mas
alld de unas semanas, lo hace comtinmente como un tomador de
precios (price taker). Este es el caso de los “pases de cupones” de
(compras de bonos a largo plazo) del Sistema de Reserva Federal,
de Estados Unidos (Fed). El Banco de Inglaterra estd consideran-
do un enfoque similar con la introduccién de un nuevo sistema
operacional a partir del 2006, cuando el aumento previsto del vo-
lumen de las operaciones de crédito del Banco respalden cambiar
de una parte de la provisiéon de liquidez a un vencimiento mas
largo (ver Apéndice 3 sobre el tamaio de las operaciones).

Si un banco central opera con mas de un vencimiento, y utiliza di-
ferentes tasas de interés para dichos vencimientos —varios Bancos
centrales hacen esto— deberia considerar cuidadosamente las im-
plicaciones su estructura de tasas. Por ejemplo, si se acepta que las
tasas futuras son una combinacién de la tasa de interés real y la in-
flacién futura esperada; y si ademas se supone que la tasa de inte-
rés real serd estable en el corto plazo, entonces utilizar una tasa de
interés mas alta para operaciones de plazos mas largos podria im-
plicar que el banco central espera que la inflacién aumente. Si esta
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no es la sefal deseada, entonces {qué significa el diferencial en la
tasa?'’

El banco central podria tener diferentes bases para distintos tipos
de intervencién, por ejemplo, una tasa basada en el mercado para
operaciones de mercado abierto y una tasa establecida indepen-
dientemente para servicios permanentes (mediante el estableci-
miento de limites amplios para la volatilidad de la tasa de interés
sin restringir demasiado la tasa de mercado dia a dia). Pero esto
no necesariamente afecta el vencimiento de las operaciones. O
podria utilizar una tasa de politica monetaria para operaciones a
corto plazo y una tasa determinada por el mercado para opera-
ciones de mas largo plazo (de manera que la tasa de mas largo
plazo no lleve una sefial de politica monetaria: el Banco de Ingla-
terra y el Banco Central Europeo (BCE) son ejemplos de este en-
foque).

b) Relacion entre la palanca operacional y la meta tdctica

También es importante considerar la interaccién de las tasas ofi-
ciales del banco central y las tasa de mercado. La teoria sugeriria
que si el banco central desea fijar una tasa de interés a corto plazo,
entonces deberfa prestar/retirar tanta liquidez como lo demande
el mercado a esa tasa, de manera que el volumen de sus transac-
ciones seria potencialmente ilimitado. En la practica por supuesto
esta limitado. Si las contrapartes del mercado requirieran substan-
cialmente mas o menos de lo que el mercado en su conjunto nece-
sitara, y el banco central simplemente lo acomodara, las tasas de
interés del mercado ya no estarian en el nivel fijado a menos que
el banco central operara en ambas direcciones a la misma tasa de
interés.'" El mercado no es monolitico y ningtin participante indi-
vidual sabe cual es la necesidad general. Por lo tanto, los bancos
centrales intentaran pronosticar las necesidades del mercado y
operard para satisfacerlas. Asi, las OMA no son ilimitadas.”” De
manera similar, el uso del SP de depésito no puede ser ilimitado,
ya que esta restringido por la tenencia de los bancos comerciales

0 Esto se puede justificar como una prima de liquidez.

1 Esto de hecho sucede en un nimero pequeiio de casos; pero entonces es proba-
ble que el banco central reemplace al mercado.

2 En general, transacciones potencialmente infinitas con los bancos —ya sean OMA
o SP- implicarian cambios infinitos en otro elemento equilibrante del balance del ban-
co central. Claramente, esto estd lejos de ser realista.
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del dinero del banco central. Las transacciones del SP quiza sean
relativamente pequefias en relacién al tamano de las OMA cuan-
do: i) el pronéstico de liquidez del banco central es lo suficiente-
mente bueno para que se utilicen las OMA de manera efectiva pa-
ra el manejo de liquidez, y ) la estructura tanto de las operacio-
nes como de las tasas permite y otorga un incentivo al mercado
para participar activamente en OMA. Los SP de crédito también se
encuentran restringidos por la tenencia de los bancos comerciales
de valores elegibles para su uso en operaciones de SP de crédito.
En algunos paises estos seran relativamente pequefios; pero si son
mas grandes que la necesidad esperada, la restricciéon no es obliga-
toria.

Es claro que los bancos estaran influidos por la tasa a la que solici-
tan préstamos o depositan en el banco central. La tasa “verdade-
ra” aplicada a las transacciones de los bancos comerciales con el
banco central se calculara considerando la media ponderada por
vencimientos y volumen de sus transacciones a diferentes tasas
(OMA y SP). Las tasas de mercado seran afectadas por la tasa espe-
rada aplicada a aquellas transacciones realizadas durante un pe-
riodo particular, y la probabilidad esperada de utilizar las OMA y SP
en ese periodo. El banco central normalmente deseara que su po-
litica y operaciones sean tan transparentes coma sea posible, asi
que la diferencia entre “verdadero” y “esperado” es tanto estable
coma infima. En particular, la mayoria de los bancos centrales
tendran como objetivo estructurar y operar sus transacciones de
rutina con el mercado de manera que el mercado espera negociar
los volimenes necesarios a la tasa de politica monetaria y, en cir-
cunstancias normales, tener s6lo como Ultimo recurso a los servi-
cios permanentes. Se espera que la tasa de mercado a corto plazo
que resulta de las operaciones del banco central sea:

Ecuaciéon 1:

Tasa de mercado a corto plazo = fn (OMA% * Pr.OMA, SPa% *
Pr. SP; SP% * Pr. SPc)

Pr. representa la probabilidad esperada de utilizar un instrumen-
to dado, ponderado por el valor de transacciéon y el nimero de
dias en el periodo de mantenimiento, y todas las probabilidades
suman 1; OMA% = tasa de politica monetaria 'y SPi%, SP:% las ta-
sas de interés relevantes SP; Si hay SP adicionales u OMA multi-
ples, se pueden anadir a la lista.
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Si no hay un servicio permanente de depdsito remunerado, en-
tonces SP¢% = 0; o uno podria anadir a la ecuaciéon “0%*Pr. Re-
servas en exceso no remuneradas”.

La tasa de mercado a corto plazo podria no ser exactamente igual
a la media ponderada de las tasas esperadas. Si de un dia a otro el
mercado tiene mucha incertidumbre acerca de que tipo de tran-
sacciones predominara, entonces es probable que las tasas de mer-
cado oscilen entre las tasas relevantes. Pero si existe una expectati-
va de que las OMA negociaran con sé6lo la mitad del volumen de
transacciones requeridas por el mercado, entonces la tasa de mer-
cado, casi seguramente, se movera mucho més cerca de la tasa SP
relevante. A medida que el sentimiento de mercado cambie de
una expectativa de que el uso de SP serd muy pequefio a una ex-
pectativa de que sera significativo, las tasas de mercado a corto
plazo quiza se muevan bruscamente.

GRAFICA II. MOVIMIENTO NO LINFAL DE TASA OMA A TASAS SP

Tasa crédito SP

Tasa
de

interés
Tasa OMA

A

— Los puntos de cambio
Tasa dep0sito SP

Cuan lejos se mueven las tasas hacia la tasa SP relevante sera una
funcién del tamano esperado del uso del SP, y el grado de certeza
del mercado acerca de sus expectativas. Las tasas de mas largo
plazo probablemente no se moveran tan bruscamente.

En un gran ndmero de mercados en los que existe un exceso de
liquidez, el banco central no tiene como objetivo drenar todo el
exceso de liquidez en sus OMA —esencialmente debido al costo de
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hacerlo- dejando, asi, saldos considerables para deposito en el SP,
o en renta improductiva. Las tasas de interés del mercado enton-
ces reflejaran la expectativa de un uso substancial del depésito SP,
con tasas a corto plazo que caen por debajo de la tasa de “politica
monetaria”. Por ejemplo, si se espera que un banco central sélo
drene la mitad del exceso del mercado al 6%, y pague el 1% en un
servicio permanente de depésito, las tasas de mercado de un dia
para otro caerian aproximadamente al 1%, en vez de rondar el
3.5%. El SP, seria la tasa que guia el mercado: asi el costo de las
operaciones podria restringir el manejo de liquidez, con conse-
cuencias para la implementacién de politica monetaria.

El punto de cambio bien puede venir antes del punto medio. En
la zona euro, alrededor del 99.9% de las transacciones de los ban-
cos comerciales con el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), ponderadas con vencimiento y valor son, OMA en (o cer-
ca de) la tasa de politica monetaria; y la tasa de mercado a través
de la mayor parte del periodo de mantenimiento estd muy cerca
de esto. Pero unos dias (el dltimo dia o los dos tltimos dias del pe-
riodo de mantenimiento) cuando el mercado espera tener que
usar el SP, mientras que el uso real del SP sélo raras veces alcanza
el 5% de los empréstitos pendientes del SEBC ese dia, las tasas de
un dia para otro tienden a moverse a mas de la mitad del camino
hacia la tasa SP. (Durante el ultimo dia del periodo de manteni-
miento puede no haber OMA, asi que Pr. OMA durante ese dia se-
ra igual a cero.) Lo que quizds sea sorprendente es que la tasa de
un dia para otro no se mueve plenamente hacia la tasa SP. Para
explicarlo se necesitarfa incluir un cuarto factor: la probabilidad
de no hacer ninguna transacciéon con el banco central. Podriamos
anadir: “???% * Pr. g, yansaccion . Para la ecuacion 1. El uso de “???%
para Pr. g, qansacaion . Tefleja la incertidumbre con respecto a lo que
puede ser esta tasa de interés: esto dependera de las condiciones y
la estructura del mercado. Pero esto enfatiza la importancia de
transacciones reales del banco central con el mercado en apoyo a
la politica monetaria del banco central. Si después de algin tiem-
po el mercado no esperara hacer transacciones con el banco cen-
tral o las transacciones no tuvieran un tamano significativo, enton-
ces las tasas de politica monetaria del banco central tendrian mu-
cho menos impacto (el Apéndice 3 examina el tamano de las ope-
raciones de los bancos centrales). Los bancos algunas veces prefie-
ren tener acceso a los servicios permanentes que utilizar al merca-
do cuando el costo marginal de solicitar préstamos o tener depdsi-
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tos con el banco central es pequeiio y especialmente si, desde el
punto de vista administrativo, es mas ficil usar el SP y hay un es-
tigma percibido al pagar una tasa alta en el mercado. Por lo tanto,
las tasas de mercado quizd no se muevan hacia las tasas SP, incluso
si los bancos tienen una fuerte expectativa de tenerlas que usar
como SP.

Este enfoque todavia se sostiene si el banco central emprende al-
guna de sus intervenciones en el mercado cambiario o en moneda
nacional a vencimientos largos usando una tasa determinada por
el mercado. Estas transacciones le pueden facilitar al banco central
proporcionar o retirar la cantidad apropiada de liquidez; pero son
las transacciones en moneda nacional a las tasas oficiales del banco
central las que determinaran las tasas de interés a corto plazo en
moneda nacional. En donde hay una meta de tipo de cambio, y no
hay transacciones substanciales a las tasas de interés oficiales (qui-
zas porque no hay tales), la curva de rendimiento reflejara las de
la moneda fijada como meta.

¢) Sistemas de banda

Algunos paises minimizan la volatilidad de la tasa de interés de un
dia para otro empleando una banda muy estrecha de servicios
permanentes, por ejemplo, 50 puntos base, esto puede ser parti-
cularmente ttil cuando no existe la facilidad de promediar las re-
servas bancarias requeridas que de otra manera los bancos pudie-
ran utilizar para contrarrestar las fluctuaciones en las condiciones
de liquidez. Mientras se sea consciente de no estrechar demasiado
la banda y se evite que el banco central invada la actividad normal
del mercado,"” se argumenta que se puede utilizar una banda es-
trecha no sélo como una vélvula de seguridad para manejar de la
liquidez del mercado, sino también como un instrumento medular
para guiar la estructura de las tasas de interés a corto plazo. Los
bancos centrales de Australia, Canada y Nueva Zelanda toman es-
te enfoque. El Banco de Inglaterra adoptara, en sus reformas al
mercado de dinero a partir de la primera mitad del 2006, un sis-
tema de promedio de reserva (con reservas voluntarias mas que
requeridas, mantenidas en cantidades acordadas, contractuales)

En el limite, si ambos SP manejaran la misma tasa -banda de ancho cero- enton-
ces los bancos comerciales negociarian con el banco central en lugar de hacerlo entre
ellos al vencimiento SP, y no podria existir ninguna tasa de mercado.
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junto con una banda estrecha de tasa de interés durante el dltimo
dia del periodo de mantenimiento.

Este enfoque limita la volatilidad de la tasa de interés del mercado
desde la de un dia para otro (el vencimiento normal de los SP)
hasta la siguiente junta de politica de tasa de interés (potencial-
mente varias semanas); pero de hecho estos bancos centrales (y
muchos otros) esperan que las tasas de mercado fluctien dentro
de un margen mucho mas cercano a la tasa de politica monetaria
(meta) del banco central que el ancho de la banda. Esta tasa de po-
litica monetaria tipicamente define el centro de la banda, la cual es
simétrica, las tasas SP se establecen con el mismo margen por en-
cima y por debajo de la tasa de politica monetaria. Esta es, por lo
general, la tasa aplicada a las licitaciones OMA (la principal
herramienta para proveer liquidez al mercado) en el caso de una
licitacién por volumen; o la tasa que guia las ofertas, en el caso de
una licitacién por tasa. El lugar exacto de la banda en el que se es-
tablecerd la tasa de interés del mercado dependera en parte de la
probabilidad de uso de la OMA y de los dos SP. Si existe una pro-
babilidad igual de uso para ambos SP, entonces la tasa de mercado
promedio deberfa tender hacia el centro de la banda corredor y
por consiguiente hacia la tasa de politica monetaria. Cuanto mas
pequeia sea la probabilidad de usar los SP, mas estrecho deberia
ser el rango en que se establezcan las tasas de mercado.' En el li-
mite, si hay una probabilidad cero de utilizar cualquier servicio, la
tasa de mercado se debe igualar a la tasa OMA, o a la tasa de poli-
tica monetaria.'

Asi como ayuda a establecer la estructura de las tasas de interés a
corto plazo, las bandas proporcionan automaticidad, ya que el
banco central se encuentra listo para negociar con sus contrapar-
tes tanto a tasas mas altas como mas bajas. En consecuencia, no
hay pehgro de que se lea alguna “senal” en la dlsponlblhdad de es-
tos servicios. En apoyo a esta automaticidad de los servicios per-
manentes, el Banco de Reserva de Nueva Zelanda'® también afir-

' En Australia, por ejemplo, se utiliza muy poco el SP de crédito, ya que los niveles
de reservas voluntarias se ajustan dia a dia, de la misma manera que las reservas reque-
ridas varfan en los sistemas de promedio de reservas.

!5 Un anilisis adicional sobre las bandas de tasa de interés se pueden encontrar en
Michael Woodford (2002), Financial Market Efficiency and the Effectiveness of Monetary Po-
luy, Unn rersidad de Princeton, Departamento de Economia, marzo.

% D. Archer, A. Brookes y M. Reddell, A Cash Rate System for Implementing Monetary Policy,
Banco de Reserva de Nueva Zelanda; http://www.rbnz.govt.nz/monopol/about/index.html/
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ma que, debido a la imprecisa relacién entre la cantidad de efecti-
vo de liquidacién suministrado y el nivel resultante de tasas de in-
terés, elegir la estructura y la cantidad de operaciones adecuada
para alcanzar una meta en particular, es decir, disefiar un volu-
men pro-activo con base en OMA, podria no ser directo.'”

El banco central puede establecer una tasa de politica monetaria
pero operar a una tasa de licitaciéon, permitiendo alguna fluctua-
ci6on (normalmente pequena) en la tasa real de la OMA. Por ejem-
plo, el BCE establece una tasa minima para la OMA, siendo las ta-
sas reales 5-10 puntos base mas altas; y la Reserva Federal de Es-
tados Unidos establece una tasa meta, con operaciones reales hasta
5-10 puntos base por arriba o por debajo de la meta. Con la con-
dicién de que el volumen proporcionado en la OMA, y la flexibili-
dad proporcionada por el promedio de reserva —si se encuentra
disponible- sea suficiente para proveer (absorber) una escasez (ex-
ceso) en la liquidez, entonces las tasas de mercado de un dia para
otro deberfan de estar alrededor de la tasa de politica monetaria.
Cuanto mas precisas sean las operaciones del banco central, mas
ajustado sera el margen alrededor de la tasa de politica monetaria.
Una parte importante de este proceso es el prondstico del banco
central de la demanda esperada del mercado. Pero a tal grado hay
una expectativa de mercado que se necesitara hacer un uso subs-
tancial de alguno de los SP, entonces la tasa del mercado tendera
hacia la tasa SP relevante; y es probable que lo haga de una mane-
ra no lineal, como se sugiri6 antes." A medida que las tasas se
mueven hacia las tasas SP, las fuerzas del mercado deberian de
tender a contrarrestar el movimiento al grado de que el mercado
tenga un campo de accién para manejar el cambio en la liquidez.
Por ejemplo, si hay una escasez de liquidez y las tasas aumentan,

7 De modo similar, el BCE pone mucha atencién a su pronéstico diario de liquidez
y al volumen de liquidez proporcionado por sus MRO (Operaciones principales de re-
financiamiento, Main Refinancing Operations), a pesar de la automaticidad de sus SP,
con el objetivo de mantener la tasa de mercado de un dia para otro cerca de la tasa mi-
nima MRO.

8 Bagehot, en “Lombard Street” (1873): “El dinero es un producto basico sujeto a
grandes fluctuaciones de valor y esas fluctuaciones se producen ficilmente con el mas
pequeno exceso o deficiencia en la cantidad. Hasta cierto punto, el dinero es una nece-
sidad. Si un comerciante tiene una aceptacién que pagar manana, es dinero que debe
encontrar y encontrara hoy a un precio u otro. Y es esta necesidad urgente de todo el
cuerpo de comerciantes el que aumenta el valor del dinero de manera tan salvaje y a
tal altura con gran panico. Por otra parte el dinero ficilmente se convierte en una
‘droga’, como dice el dicho, y en breve se vuelve demasiado.”
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se incrementara la recompensa por otorgar préstamos, y se re-
ducira el riesgo de tener que acceder al crédito SP (porque se ha
reducido la brecha entre las tasas de mercado y la tasa SP). Esto
deberia de motivar a mas bancos a prestar de sus tenencias pre-
cautorias de liquidez, y asi bajar las tasas otra vez.

d) Decisiones de politica monetaria y periodos
de mantenimiento de la reserva

Entre una junta y otra del CPM del Banco de Inglaterra, o del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, Federal Open Mar-
ket Committee from the Reserve Board), o las juntas correspon-
dientes del Consejo de Gobierno del BCE, habra virtualmente ce-
ro expectativa de cambios en la estructura de la tasa y, en conse-
cuencia, las tasas a corto plazo hasta la siguiente junta deberan ser
planas y alrededor de la tasa de politica monetaria, ya que se es-
pera que el banco central suministre'’ la cantidad de liquidez que
el mercado necesita a la tasa de politica monetaria.

Si no coinciden el principio o el fin del periodo de tenencia y las
fechas de decisiéon de politica monetaria, entonces el mercado
tendra que factorizar en tasas de politica monetaria diferentes en
un periodo de mantenimiento dado, por lo que la curva de ren-
dimiento para fines del periodo de tenencia quizas no sea plana.
Si existe una fuerte especulacién de que las tasas pudieran cam-
biar en el periodo de mantenimiento, esto influenciard el tiempo
de la tenencia de reserva.

Si un banco central revisa sus tasas oficiales a intervalos irregula-
res no preanunciados, habra algin nivel de incertidumbre en el
mercado, y la curva de rendimiento a corto plazo probablemente
sea mas volatil a medida que los bancos especulen acerca de futu-
ros cambios in las tasas oficiales.

2. Politica monetaria en un marco externo

El un sistema plenamente liberalizado, incluyendo una convertibi-
lidad completa en las cuentas externas corrientes y de capital, el
banco central no puede mantener tanto la politica monetaria en
un marco nacional (independiente) —ya sea lograda estratégica-
mente mediante operaciones de tasas de interés o de tipo de cam-

19 . . P
En el caso de estos tres ejemplos, el mercado tiene una escasez estructural de liquidez.
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bio— y una meta de tipo de cambio. Si tiene, por ejemplo, una me-
ta independiente para las tasas de interés, seguramente tendra
que aceptar el tipo de cambio determinado por el mercado. Si,
por otra parte, fija como meta el tipo de cambio, tendra que acep-
tar las tasas de interés necesarias para mantener estable el tipo de
cambio. Los paises con un fuerte tipo de cambio fijado por el ban-
co central (hard exchange rate peg) cominmente utilizan la curva de
rendimiento de la moneda fijada como meta, algunas veces con
una pequeia prima.

Imperfecciones en el mercado o controles administrativos pueden
permitirle al banco central establecer temporalmente tanto las po-
liticas monetarias internas como el tipo de cambio. Esto se podria
lograr, por ejemplo, a través de una intervencion para esterilizar®
o la introduccién de controles para poner una cuna entre el mer-
cado financiero interno y el externo, como pudiera ser controles
en las compras por extranjeros de activos financieros internos o,
tal vez, en las transferencias transfronterizas de capital de los resi-
dentes. Pero con el paso del tiempo, dichos controles tienden a
dejar de funcionar y/o se vuelven menos efectivos si se confia de-
masiado en ellos.”! Por lo tanto, durante cualquier plazo largo, el
banco central necesitard escoger si establece su propia politica
monetaria independiente, o fija como meta el tipo de cambio y
acepta la politica monetaria del pais con base en el cual se fija el
tipo de cambio.

La forma mas fuerte para establecer metas de tipo de cambio es la
operaciéon un sistema de junta monetaria (por ejemplo, Argentina
—hasta el 2002-, Bulgaria, Estonia y Hong Kong) o una unién
monetaria en la que los bancos centrales nacionales dejan de tener
un papel independiente en la politica monetaria (por ejemplo, la
zona euro).” Un enfoque mais flexible es el del Mecanismo Euro-

20 . ., . )
La intervencién para esterilizar es en la que el banco central contrarresta el im-

pacto monetario de sus operaciones cambiarias. Por ejemplo, el banco central puede
vender moneda nacional y comprar divisas para prevenir que la moneda nacional se
valorice. Podria entonces “esterilizar” el consecuente aumento en la oferta de dinero
mediante, por ejemplo, la venta de documentos de crédito o el aumento de los reque-
rimientos de reserva (aunque esto tenderia a aumentar las tasas de interés y anadirfa
una Presi(’)n alcista en el tipo de cambio).

2L yer Manual, n® 2, The choice of exchange rate regime; en espanol: T. Latter (1997),
La eleccion del régimen de tipo de cambio, CEMLA, México (serie Ensayos, n® 57).

2 La forma mis fuerte de meta de tipo de cambio es la “dolarizacion” en la que los
dolares (u otra moneda extranjera) se utilizan en lugar de la moneda nacional como
medio de pago, por ejemplo, Ecuador con vigor desde el 2000.
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peo del Tipo de Cambio (European Exchange Rate Mechanism,
ERM II)* para paises que desean unirse a la Unién Econémica y
Monetaria: la moneda esta ligada al euro y puede fluctuar dentro
de una banda alrededor de la tasa central (algunos miembros del
ERM, por ejemplo, Estonia, tienen un régimen auto-impuesto
mas restrictivo que el que requiere el ERM).

Para lograr esta meta de tipo de cambio, un banco central podria
realizar operaciones internas con el objetivo de mantener las tasas
de interés en el nivel necesario para mantener el tipo de cambio
en el nivel deseado. Estas operaciones podrian estar de acuerdo
con lo detallado en la primera secciéon de este capitulo. En otro ca-
so, el banco central podria estar listo para negociar en moneda ex-
tranjera con el mercado, aunque la credibilidad de esta estrategia
dependeria de si se tienen suficientes reservas de divisas. Si un
banco central fuera a adoptar un sistema de junta monetaria, un
prerrequisito seria tener suficientes reservas de divisas. Normal-
mente, “suficientes” se entiende que sobrepasan los pasivos del
banco central.

II1. El balance del banco central

1. La estructura del balance

Los pasivos del banco central -billetes, reservas bancarias requeri-
das o contractuales, y reservas bancarias disponibles— se llaman
“dinero de reserva” o “dinero base”. La economia requiere dinero
de reserva porque en el banco central el efectivo y las reservas
disponibles son el medio de pago ultimo, ya que no conlleva un
riesgo de crédito; y el sistema bancario sirve de intermediario en-
tre el banco central y el resto de la economia para obtener la li-
quidez requerida. Los bancos centrales pueden controlar o influir
las tasas de interés a corto plazo o el tipo de cambio (es decir, el
precio interno o externo de la moneda) al explotar su monopolio
sobre la oferta de reservas en moneda nacional a los bancos co-
merciales, en la medida en que esos bancos y sus clientes deman-
dan esas reservas. Si el balance del banco central se maneja por
medio de pasivos —el dinero de reserva sélo se suministra para sa-

2 Entre los miembros del ERMII se encuentran: Dinamarca, Estonia, Lituania y Es-
lovenia a partir de octubre del 2004.
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tisfacer la demanda— el banco central se encuentra en una posi-
ciéon fuerte, ya que puede determinar los términos (es decir, el
precio) en los que se satisface la demanda. En contraste, si el ba-
lance se maneja por medio de activos, comtinmente habra un ex-
ceso de oferta de liquidez en el mercado y el papel del banco cen-
tral de proveedor monopélico de liquidez es mas débil.

CUADRO 1. BALANCE ESTILIZADO DEL BANCO CENTRAL

Activos Pasivos
Activos en el exterior (neto) Billetes (y algunas veces moneda)
Préstamos al gobierno (neto) Reservas bancarias requeridas o contractuales
Préstamos a bancos Reservas bancarias disponibles®
Otras partidas (neto) Operaciones que drenan la liquidez”

Capital y reservas

* Incluyendo las reservas mantenidas voluntariamente. " cualquier transaccién con
bancos para contrarrestar el exceso de liquidez, como una subasta de depdsitos, el uso
de servicios permanentes de depdsito, y ventas de documentos de crédito del banco
central.

Para propésitos de manejo de liquidez, es importante concentrar-
se en las partidas del balance que reflejan flujo de efectivo. Por
ejemplo, una transaccién de divisas resultara en un flujo de efecti-
vo, que afecta tanto la reserva neta de activos internacionales co-
mo otra partida del balance (lo cual depende de la contrapartida y
la estructura del balance) En cambio, las revaluaciones de divisas
no implican un flujo de efectivo. Los cambios en “el capital y las
reservas’ podrian ser la contrapartida de algin flujo de efectivo
en cualquier otro lugar; pero, mas que el cambio per se en esta
partida, lo que se necesita tomar en cuenta es la contrapartida.

Demanda de billetes. L.a demanda de billetes en la economia es nor-
malmente sustancial en relacién con el balance del banco central.
Si se suministra efectivo a la poblacién, por medio de los bancos,
sobre demanda, entonces por definicion no deberia haber un ex-
ceso en la oferta. Pero si el efectivo en circulacién se maneja por
medio de la oferta —por ejemplo, si el gobierno paga salarios en
efectivo (y especialmente si esto se financia solicitando préstamos
al banco central)- puede que haya un exceso en la oferta. En este
caso, la poblacién tratara de deshacerse del exceso, ya sea deposi-
tandolo en bancos si pagan intereses (incrementando asi el nivel
de reservas bancarias disponibles), o comprando bienes o divisas
(ambos tenderan a ser inflacionarios).
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La demanda de efectivo no sé6lo variara en relaciéon con el PIB
nominal, sino también con el nivel de las tasas de interés (el costo
de oportunidad de poseer efectivo cambiara), con el desarrollo sis-
temas de pagos no en efectivo (sustitutos de efectivo), con la soli-
dez percibida del sistema bancario (el riesgo de los sustitutos), y
con la credibilidad del banco central (afectando, en su caso, el ni-
vel de dolarizacion),* incluyendo el nivel de confianza en el efec-
tivo nacional (el riesgo de la falsificacién reducira el deseo de que-
darselo).

Demanda de reservas requeridas. La “demanda” de reservas requeri-
das es en esencia una funcién de decisiones administrativas del
banco central mas que el reflejo de una necesidad funcional; aun-
que cuando se permite promediar las reservas y especialmente
cuando dichas reservas son remuneradas, puede que requerir re-
servas no constituya una restriccion efectiva sobre los bancos.* Si
las reservas requeridas no se remuneran plenamente y se estable-
cen en un nivel alto, o si existen niveles diferentes para los distin-
tos pasivos de bancos comerciales (por ejemplo, que varien entre
depositos a la vista o a plazo, o depdsitos en moneda nacional o
extranjera), se pueden provocar cambios en el comportamiento
del banco, o incluso la desintermediaciéon del sistema bancario,
con el objetivo de reducir la carga.

La demanda de reservas contractuales (voluntarias) existira si tales re-
servas son remuneradas, y los bancos las pueden utilizar para el
manejo de liquidez mediante el via promedio (por ejemplo, como
se planeé en las reformas del mercado de dinero del Banco de In-
glaterra).”

5 se percibe el riesgo percibido de una devaluacién substancial o de una infla-
cién alta, el dinero de reserva nacional puede dejar de considerarse el “mejor” o mas
seguro medio de pago. Puede que se sustituya por moneda extranjera, o algunas veces
incluso por formas de trueque.

2 por ejemplo, si los niveles de requerimientos de reserva son bajos, las reservas en
efectivo cuentan para los requerimientos de reserva y los saldos de reserva se pueden
utilizar durante un dia para propésitos del sistema de pagos, entonces la necesidad
operacional de un banco por reservas en efectivo y saldos de liquidacién puede exce-
der el requerimiento de reserva. Entonces ya no es una restriccién efectiva u “obligato-
ria” Y2 que no cambia el comportamiento del banco.

% Los planes del Banco de Inglaterra para las reservas voluntarias plenamente re-
muneradas son una innovacién, aunque en algunos aspectos serdn equiparables a
promediar alrededor de cero con valores dados previamente en prenda al banco cen-
tral. En ambos casos los bancos comerciales poseen algtin grado de libertad para esco-
ger el nivel de reservas contractuales o los valores dados en prenda —y asi de la liquidez
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Demanda de reservas disponibles. Los bancos regularmente necesitan
tener depositos disponibles en el banco central para propésitos de
liquidacién, ya que el gobierno y otros bancos de compensacién
comuinmente demandan el pago en dinero de reserva, mas que en
saldos de un banco comercial que implique un riesgo crediticio:
los pagos interbancarios por lo general se liquidan por medio de
transferencias de cuentas en el banco central. Debido a que las re-
servas disponibles normalmente no estan totalmente remunera-
das, los bancos comerciales tienden a mantenerlas al minimo. Ese
minimo puede ser substancial, si el manejo de liquidez es dificil y
si las sanciones por sobregiro son altas. Ya que existe un costo por
mantenerlas, el exceso de reservas disponibles conducira a los
bancos a emprender acciones para tratar de reducir el costo. Tales
acciones podrian incluir, aumentar el crédito, hacer ofertas para
adquirir valores en el mercado nacional (presionando asi al ren-
dimiento hacia abajo), reducir las tasas que se ofrecen a los deposi-
tos, o comprar divisas. El exceso de reservas disponibles se presen-
tara cominmente cuando el balance del banco central se maneje
por medio de activos: cuando exista una historia (y quizas sea to-
davia una préctica actual) de financiamiento monetario del go-
bierno; cuando el gobierno solicita préstamos en el extranjero pa-
ra financiar el gasto interno, y vende las divisas al banco central; o
cuando hay un tipo de cambio manejado o fijo y entradas en
cuenta corriente o de capital, que obligan al banco central a hacer
compras netas de divisas, creando asi liquidez interna como con-
traparte. En términos del balance del banco central, esto significa
que las partidas de los activos “reservas netas de divisas” y/o “prés-
tamos netos al gobierno” se expanden, cuya contrapartida es un
aumento de los pasivos en el rubro de depdsitos de los bancos co-
merciales.

Si las reservas se remuneran a las tasas de mercado, o cerca, los
bancos elegiran mantener un cierto nivel para propésitos de ma-
nejo de liquidez. Las cuentas corrientes de los bancos comerciales
(cuenta de liquidacién de divisas) manejadas en el Banco de Re-
serva de Australia, y remuneradas a 25 puntos base por debajo de
la tasa de politica monetaria oficial, se utilizan de manera similar
al mecanismo de promediar las reservas voluntarias.

El nivel de reservas disponibles se vera afectado por las transac-

proporcionada de esta manera- el costo efectivo de poseer y utilizar esas reservas es
virtualmente cero.

23



ciones netas dia a dia entre la economia y el sector estatal (el go-
bierno mas el banco central). Por ejemplo, si el sistema bancario
tiene que comprar divisas del banco central para satisfacer la de-
manda de un cliente, o si se deben realizar pagos netos al gobier-
no (por ejemplo, durante los dias de pago de impuestos), el siste-
ma bancario puede comenzar el dia con el nivel minimo deseado
de reservas disponibles, pero todavia necesitard pedir prestado al
banco central para hacer los pagos requeridos. Tal demanda se
puede netear a cero con el paso del tiempo; pero en el dia a dia
puede resultar en flujos netos en cualquier direccién. En sistemas
de pago con Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) también
habra una demanda de liquidez de un dia, para propésitos de sis-
tema de pagos; pero esto no afecta el balance del final del dia del
banco central.

Las operaciones de drenaje de liquidez son un subgrupo de operacio-
nes monetarias, y se cubren a detalle mas adelante. Simplemente
pueden tomar la forma de depésitos en el banco central, o pueden
implicar la venta de titulos-valores.

Los principales activos del banco central —la contraparte del dine-
ro de reserva— son tenencias netas de divisas (activos netos en mo-
neda extranjera), préstamos netos al gobierno y préstamos a ban-
COs.

Las reservas metas de divisas se acumularan si el banco central com-
pra moneda extranjera en el mercado o al gobierno, o si el go-
bierno se las “regala” al banco central (como una parte de su capi-
tal, por ejemplo). Pueden ser substanciales si una parte 1mportan-
te del ingreso del gobierno es en divisas (ya sean ingresos corrien-
tes, flujos de donante o préstamos),”” o si hay entradas corrientes
o de capital del sector privado y el banco central quiere prevenir
una valorizacién excesiva del tipo de cambio. En algunos paises,
las reservas de divisas en el balance del banco central se compen-
san con los pasivos en moneda extranjera, y puede que no todas
las reservas estén libremente disponibles para el banco central.
Por ejemplo, si el banco central maneja un fondo de estabilizacién
para el gobierno y esto se muestra en el balance, parte de los acti-
vos en el exterior puede pertenecer efectivamente al gobierno en

7 por ejemplo, los exportadores de petréleo veran un aumento en el ingreso cuan-
do aumente el precio mundial del petréleo; algunos paises pobres ven grandes —en re-
lacién con el PIB- flujos de donantes, por ejemplo, en Malawi, Uganda; y algunos go-
biernos financian el gasto interno por medio de préstamos del exterior.
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lugar de al banco central. Pero un aumento sustancial, (impelida
por los de activos), de las reservas netas de divisas —por ejemplo,
porque el banco central tiene que comprar y mantener divisas con
el propésito de alcanzar una meta de tipo de cambio— es posible
que se asocie con una expansién equilibrante en el dinero de re-
serva y, en particular, con un exceso de reservas disponibles a
menos que el banco central emprenda acciones compensatorias de
drenaje de liquidez.

Los préstamos netos al gobierno, como un activo neto, son cada vez
menos comunes a nivel global, a medida que la tendencia hacia la
independencia del banco central es acompana con una regla de
“no financiamiento monetario”, es decir, los bancos centrales no
prestan, o por lo menos no extienden nuevos préstamos al go-
bierno. En otros casos, se permiten préstamos limitados a corto
plazo al gobierno.*® En algunos casos no estan restringidos vy, si se
utilizan de una manera descontrolada, causardn problemas de
manejo monetario para el banco central. El financiamiento mone-
tario constituye una expansion guiada por los activos del balance
del banco central. A menudo, las tenencias impulsadas por los ac-
tivos implican una tasa de interés de inferior a la del mercado, y
no se pueden utilizar facilmente en operaciones monetarias. Pero
una tenencia de valores gubernamentales no necesariamente debe
ser impelida por los activos, muchos bancos centrales compraran y
venderan valores gubernamentales para influir en la composicién
y nivel de sus otros activos y pasivos

Incluso si el gobierno tiene saldos positivos netos en moneda na-
cional en el banco central, de todas maneras habra fluctuaciones
en los saldos dia a dia —ya que gasta dinero o recibe ingresos por
concepto de impuestos— y esto tendra un impacto en el dinero de
reserva, y en particular en las reservas disponibles de los bancos
que se mantienen en el banco central. Normalmente un banco
central tendrd como objetivo estructurar sus operaciones de ma-
nera que las reservas disponibles de los bancos comerciales al final
de cada dia, o la cifra promedio del final del dia en el periodo de
mantenimiento, esté de acuerdo con la demanda de aquellos ban-
cos. Demasiadas o muy pocas reservas afectaran de manera adver-
sa el precio del dinero (las tasas de interés a corto plazo o el tipo

8 por ejemplo, un acuerdo en 1997 entre el Banco de Reserva de la India y el go-
bierno permite una cantidad fija de crédito, a la tasa del banco; cualquier exceso es al
mismo tiempo limitado en tiempo y sujeto a una tasa de interés penal.
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de cambio). Los flujos de un dia también pueden ser importantes,
especialmente si el mercado no esta seguro de que la accién del
banco central los equilibrara.

Los préstamos a los bancos son una contraparte de los cambios impe-
lidos por medio de pasivos en el balance del banco central. Nor-
malmente esto s6lo ocurrird en volumen si el mercado en su con-
junto tiene una escasez estructural de liquidez, y necesita un prés-
tamo del banco central para satisfacer la demanda de efectivo de
la economia, o para satisfacer la demanda del sistema bancario de
saldos en el del banco central. Ocasionalmente, puede ser mane-
jado por una necesidad especifica, por ejemplo, si un banco indi-
vidual enfrenta dificultades y el banco central le da algin finan-
ciamiento. El banco central no intentard forzar préstamos en el
mercado, ni el mercado buscard mas de lo que necesita.

2. Como usar el balance del banco central
Si reacomodamos el balance general del cuadro 1 tenemos:

Ecuacion 2:

Reservas bancarias disponibles = activos netos en moneda extranjera
+ préstamos netos al gobierno
+ préstamos a los bancos
+ otras partidas (neto)
- billetes
- reservas bancarias requeridas
o contractuales
- operaciones de drenaje de
de liquidez

Si las reservas disponibles (es decir, disponibles para el uso de los
bancos) son remuneradas a un margen variable por debajo de la
tasa de politica monetaria del banco central, la demanda del sis-
tema bancario de reservas disponibles puede, en teorfa, aumentar
cuando el margen declina, y disminuir cuando aumenta,* ya que
el costo de oportunidad de mantener estas reservas cambiara. Si la

9 Otros factores pueden afectar la demanda, por ejemplo, mejoras en el sistema de
pagos pueden reducir la necesidad de los bancos de saldos de liquidaciéon precautoria.
Los bancos estaran mds preparados para invertir en manejo de liquidez o sistemas de
pagos si el costo identificable de los ahorros es mas grande.
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demanda de los bancos de reservas disponibles es constante (a la
tasa de interés vigente) y el banco central quiere mantener las ta-
sas de interés sin cambio, necesita llevar a cabo operaciones —via
préstamo neto al sistema bancario— con el objetivo de mantener
sin cambio las reservas disponibles de los bancos. Si no, se puede
observar en la ecuaciéon 2 que un aumento en las fuentes de oferta
de dinero y/o una reduccién de la demanda de billetes o de las re-
servas requeridas o contractuales, con el paso del tiempo, resulta-
ra en un aumento de las reservas disponibles y la consiguiente
disminucién en las tasas de interés a corto plazo (y/o el debilita-
miento del tipo de cambio). Este es particularmente el caso si los
bancos tienen un exceso de liquidez. Un exceso resultard en una
desviacién hacia abajo hacia la tasa de depdsito del SP o, en la au-
sencia de dichos servicios, a cero. Por el contrario, una reduccién
en las fuentes de oferta de dinero o un aumento en la demanda
de billetes o de reservas requeridas resultara en un decremento en
las reservas disponibles y un aumento en las tasas de interés hacia
la tasa de crédito del SP si el banco central no emprende una ac-
cién compensatoria.

Quizas la reflexién clave aqui es que si el manejo de liquidez del
banco central es eficaz, de tal manera que el nivel real de reservas
corresponda con la demanda sin la necesidad recurrir a los servi-
Clos permanentes, se encontrara en una ventajosa posicion para
controlar el precio del dinero a corto plazo. El manejo de liquidez
es una parte esencial de las operaciones monetarias, no porque el
banco central esté de alguna manera siguiendo una meta de vo-
lumen, sino simplemente porque la oferta a la tasa de politica mo-
netaria no satisface la demanda —ya sea que sea demasiado alta o
demasiado baja— el precio en el mercado se moverd hacia una de
las tasas SP.

En cualquier caso, debido a que el banco central no puede contro-
lar de manera estrecha el préstamo neto a los bancos sobre una
base dia a dia ni, en muchos casos, los préstamos al gobierno o la
intervencién en el mercado cambiario, por lo general no puede fi-
jar la oferta del dinero de reserva de manera exdgena, aunque
quisiera hacerlo.” Esto es particularmente verdadero en el caso de

%0 Sin embargo, existen excepciones; en algunos paises, el impacto de los flujos de
efectivo gubernamentales en el balance del banco central se neutraliza con el organis-
mo en materia de deuda que conduce las operaciones compensatorias con los merca-
dos financieros (por ejemplo, Canada y el Reino Unido, ver capitulo IV para detalles
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los préstamos a bancos cuando hay una escasa liquidez en el mer-
cado. Retener totalmente la oferta significaria ya sea que el banco
no pudo proveer billetes a los clientes, o que uno o mas bancos no
puedan liquidar sus obligaciones en el sistema de pagos, en ambos
casos, con el riesgo de danar la credibilidad del sector bancario y
la probabilidad de generar inestabilidad financiera. En el muy
corto plazo, un banco central tomaria un enfoque acomodaticio
hacia la demanda de liquidez de la economia, y utilizaria el precio
del dinero para influenciar la demanda futura. Por lo tanto, sus
palancas de control de politica monetaria deben estar mas orien-
tadas al precio que al volumen.

Un banco central puede, por ejemplo, limitar la oferta en sus ope-
raciones OMA, forzando a los bancos a pedir mas préstamos a la
tasa de crédito del SP mas cara, presionando asi a las tasas de
mercado hacia arriba (en el caso de una escasez en el mercado; o
permitiendo que las tasas bajen a la tasa de depésito SP, en el caso
de un excedente en el mercado). Se puede esperar que esto con-
duzca, al paso del tiempo, a una demanda reducida de dinero de
reserva ya sea porque el aumento efectivo de las tasas de interés
frena la demanda de préstamos, y un crecimiento méas bajo en el
balance significa un crecimiento mas bajo en las reservas requeri-
das; o porque el crecimiento mas lento del PIB reduce la deman-
da de efectivo para transacciones. Muchos bancos centrales han
utilizado este enfoque en el pasado. Sin embargo, si el juicio de
politica monetaria del banco central es que existe la necesidad de
aumentar las tasas de interés, seria mas transparente cambiar la
tasa de politica monetaria, en vez de forzar al mercado a pedir
prestadas cantidades variables a dos tasas diferentes (la tasa de po-
litica monetaria y la tasa SP). En condiciones estables de mercado,
la tasa de politica monetaria se puede revisar a intervalos regula-
res —por ejemplo, mensualmente como en el Reino Unido y la zo-
na euro- y las operaciones simplemente implementan esa politica.
Las operaciones mismas no envian una sefial. En condiciones de
mercado mas volatiles, puede haber mas “noticias” a las que el
banco central necesita reaccionar a intervalos frecuentes pero
irregulares. Puede ser mas dificil en tales condiciones tener una
separacion clara entre decisiones de politica monetaria tomadas

adicionales sobre el manejo de efectivo del gobierno del Reino Unido). Més atin, para
los paises que poseen un tipo de cambio puro flotante no debe de haber ningin cam-
bio en los activos netos en el exterior (ademas de efectos de revaluacién, que no se
anaden al flujo de dinero de reserva).
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de manera regular y anunciadas publicamente, por una parte, y
operaciones diarias por la otra. Sin embargo, en general, cuanto
mas separadas estén, mas clara sera la sefal de politica moneta-
ria.

3. Escasez o exceso de liquidez

La mayoria de los bancos centrales preferirian operar con una es-
casez estructural de liquidez en el mercado, aunque en la practica
la mayoria enfrenta un exceso. Una escasez obliga al sistema ban-
cario a solicitar préstamos al banco central, de tal manera que el
banco central puede imponer su nivel deseado de tasas de interés:
el sistema bancario no tiene otra opcién que la de participar en las
operaciones de préstamos del banco central, ya que el banco cen-
tral es el proveedor monopdlico del dinero de reserva necesario.
Los bancos pueden ofrecer un precio mas bajo para OMA, pero
entonces necesitaran utilizar préstamos SP para cubrir la escasez
residual; como esta sera una tasa penalizada, no es probable que
tal comportamiento persista. En contraste, si el sector bancario
tiene un exceso de liquidez, no tiene que participar en operacio-
nes de retiro de liquidez del banco central como subastas de dep6-
sitos o ventas de valores. Simplemente podria dejar el exceso en
una cuenta corriente con el banco central; o podria tratar de cam-
biarlo a moneda extranjera.

También hay implicaciones para el balance. Si el mercado sufre de
una escasez, el banco central recibe intereses de sus préstamos a
los bancos, pero cuando existe un exceso, el banco central tiene
que pagar intereses si desea drenar el exceso de liquidez. Esto
puede —y en la practica con frecuencia lo hace— propiciar que el
banco central esté renuente a ajustar su posicién de politica mone-
taria cuando sea necesario. Siempre hay un costo al drenar un ex-
ceso, o cambiar de un exceso estructural a una escasez, en un sen-
tido, el costo es la contrapartida de las decisiones de politica mo-
netaria pasadas o actuales sobre financiamiento gubernamental o
manejo del tipo de cambio. Comprender la causa de origen del
exceso puede ayudar a determinar quién, finalmente, debe pagar
el costo.

Se pueden incrementar los requerimientos de reserva para con-
trarrestar un excedente de liquidez en el mercado, pero esto s6lo
beneficiarfa al banco central si no son plenamente remunerados.
En este caso, la economia pagaria el costo del drenaje, con el sis-
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tema bancario como intermediario.?! Por lo general, esta es una
manera ineficiente de cubrir el costo, debido al impacto en la eco-
nomia en su conjunto. En algunos paises, el Ministerio de Finan-
zas puede aceptar emitir valores en moneda nacional y dejarlos
como depésitos con el banco central. Esto no evita el costo del
drenaje, simplemente significa que el banco central no lo paga.
Existen beneficios de esta opcion: el balance del banco central sera
mas fuerte, y es menos probable que se sienta restringido en la
implementacién de politica monetaria. Pero los Ministerios de Fi-
nanzas algunas veces estaran renuentes a emitir valores por man-
dato del banco central, o no querran hacerlo més alla de cierto ni-
vel. Algunos no lo haran bajo ninguna circunstancia.

El banco central podria llevar a cabo subastas de depésito, o emitir
sus propios valores. El Banco Nacional de Polonia ha sido un
ejemplo de esto dltimo:** de 1995 al 2000 (cuando se abandono el
tipo de cambio fijado por el banco central) se emitieron pagarés
del banco central para reducir el excedente estructural y, a partir
del 2000, se comenzaron a vender valores gubernamentales de su
cartera. Una alternativa, para algunos bancos centrales, podria ser
vender divisas. Una vez mas, esto no elimina el costo de drenar el
excedente, pero cuando los valores o divisas se venden a una tasa
de mercado (y suponiendo que ningdn impacto en las tasas de
mercado vaya en contra de otras politicas), no se debe enviar
ninguna senal de politica monetaria mediante el drenaje de li-
quidez a largo plazo. Se puede encontrar informacién adicional
sobre el exceso de liquidez en Joe Ganley, Surplus Liquidity: Impli-
cations for Central Banks, Banco de Inglaterra, CCBS (Serie Con-
ferencias, n® 3).

IV. Pronéstico de liquidez

Un banco central necesitara llevar a cabo operaciones de mercado
abierto en cada periodo de mantenimiento (ya sea que conste de
un dia o un mes) con el propésito de mantener estable su meta es-
tratégica (a menos que opere con un tipo de cambio vinculado

31 Aunque a menudo se le llama impuesto sobre “el sistema bancario”, los bancos,
por supuesto, ajustaran su estructura de tasa de interés para traspasar el costo.

2 Debido principalmente a la esterilizacion de fuertes entradas de capital y la mo-
netizacién del gasto gubernamental antes de la promulgaciéon de la ley del Banco Na-
cional de Polonia en 1997.
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(pagged exchange rate), en el que bastard con un servicio permanen-
te que opere a la tasa de politica monetaria). Con el objeto de
hacer esto de manera eficiente, el banco central necesita un pro-
noéstico razonablemente preciso de los factores (las partidas prin-
cipales en su balance) que afectan las reservas disponibles del ban-
co dentro del periodo de mantenimiento. En un sistema en el que
los requerimientos de reserva tienen aplicacién en promedio du-
rante un periodo digamos de dos semanas o un mes, o en el que
los bancos tengan acceso a servicios de préstamo y depdsito a corto
plazo en el banco central sin una sancién muy grande, se pueden
absorber impactos auténomos pequenos y temporales™ a la liqui-
dez del banco sin la necesidad de OMA diarias.** Pero ya sea que
el periodo de mantenimiento sea de un dia o un mes; y ya sea que
la meta en operacion sea la tasa de interés o el tipo de cambio, el
banco central necesita ser capaz de pronosticar su balance dentro
del periodo de mantenimiento si ha de ser capaz de controlar las
condiciones del mercado de manera precisa.

Con un pronéstico preciso de liquidez se puede anunciar tanto la
cantidad esperada (es decir, las necesidades del mercado) como el
precio (establecido por el banco central o el gobierno) de las ope-
raciones del banco central. Esto no significa que el banco central
necesariamente pueda fijar el precio y la cantidad de sus transac-
ciones con el mercado. Si la oferta de OMA es igual o menor que
la demanda, puede fijar ambas (los bienes se pueden vender por
debajo del precio de liquidacién del mercado siempre y cuando
no haya necesidad de liquidar el mercado). Lo que un banco cen-
tral no puede hacer es fijar de manera arbitraria tanto el precio
como el volumen de OMA sin alterar la relacién entre su palanca
(las OMA) y su meta estratégica (la tasa de interés del mercado a
corto plazo, o el tipo de cambio del mercado). Esto es evidente en
paises donde existe exceso de liquidez y el banco central esta re-
nuente a drenar todo el exceso al precio de liquidacién del mer-
cado, debido al impacto sobre sus ganancias y pérdidas. Se pue-
de tomar un cierto volumen de depésitos, o vender valores, a la
tasa de “politica monetaria”; pero si esto deja un exceso de liqui-

En este contexto, “pequenos” es en relacion con el nivel normal de las reservas
del banco; y “temporales” significa que se espera que se relajen antes del final del pe-
riodo de mantenimiento de la reserva actual.

34 L . . .

Permitir que los bancos satisfagan los requerimientos de reserva en promedio
durante el periodo de mantenimiento implicitamente reconoce que al banco central no
le preocupan las fluctuaciones a corto plazo del nivel del dinero de reserva.

31



dez en el mercado, la tasa de mercado caera por debajo de la tasa
OMA.

La demanda del mercado de transacciones OMA con el banco cen-
tral variara dependiendo de la precisién percibida del pronéstico
del banco central, y el margen entre tasas OMA y SP. Si un banco
confia en que no necesita solicitar préstamos, y duda de la calidad
del pronéstico, sera menos probable que participe en una OMA;
pero si no estd seguro de sus propias necesidades y confia en el
pronostico del banco, quizas participe con la expectativa de que
pueda represtar los fondos que se demuestre que exceden los re-
querimientos. O cuando el costo de oportunidad de no pedir
prestado lo suficiente (la diferencia entre la tasa OMA y la SP) es
alto, los bancos quizas estén mas inclinados a participar en OMA y
arriesgarse a mantener un exceso de saldos (aunque esto podria
ser ineficiente para el sistema en su conjunto).

En las economias desarrolladas, el banco central cominmente
tendra como propésito pronosticar las necesidades del mercado y
proveer la cantidad requerida. Este abastecimiento de liquidez a
menudo se lleva a cabo por medio de contrapartes que estan obli-
gadas a distribuir la liquidez a través del sistema. Para pronosticar
la cantidad de liquidez necesaria, el banco central necesita pronos-
ticar los flujos netos esperados entre el banco central/gobierno™ y
el mercado, como las compras/rescate de valores gubernamenta-
les, los ingresos gubernamentales (por ejemplo, impuestos) y el
gasto (por ejemplo, salud, educacién, bienestar etc.); vencimientos
en las transacciones del mercado de dinero; las compras netas de
billetes/monedas de bancos comerciales al banco central; y la in-
tervenciéon del banco central en el mercado cambiario. Estos nor-
malmente se llaman “factores auténomos”, porque estin mas alla
del control directo del banco central. La lista no es exhaustiva pe-
ro da una idea de los flujos que se toman en cuenta para el pro-
nostico. El elemento mas volatil es el ingreso/gasto del gobierno,
ya que es a menudo dificil de evaluar con exactitud cudndo sera
registrado, y si el banco central estd operando sobre una base dia-
ria, esto puede resultar en oscilaciones tardias en el prondstico
diario. En el Reino Unido (y, por ejemplo, en Australia y Jap6n)
se publica el prondéstico y sus componentes principales. E1 BCE
publica un prondstico del cambio en los factores auténomos para
el periodo de mantenimiento.

3 Suponiendo que los bancos del gobierno estan en el banco central.
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Para algunos bancos centrales, es dificil pronosticar la liquidez, a
menudo porque los flujos de ingreso y gasto gubernamentales son
impredecibles o incluso desconocidos hasta que ocurre el evento.
En tales circunstancias, el banco central puede simplemente pedir
a los bancos comerciales dar aviso de sus requerimientos indivi-
duales de liquidez. Esto también puede suceder si el mercado in-
terbancario no funciona de manera eficiente y, por lo tanto, es
imposible satisfacer las necesidades del sistema mediante un nu-
mero pequeio de contrapartes.

Una alternativa a preguntar directamente a los bancos seria inten-
tar construir un modelo de las necesidades de liquidez del sistema.
Esta técnica se puede utilizar para las demandas monetarias del
sistema bancario, ya que a menudo siguen un patrén predecible
semanal y a lo largo del ano.”® El Banco de Inglaterra continda
desarrollando técnicas mejoradas de construccion de modelos pa-
ra su pronostico de circulacién de billetes. Sin embargo, para los
componentes como los flujos de efectivo del gobierno y los activos
netos en moneda extranjera, debido a su alto nivel de discreciona-
lidad y a las fluctuaciones de temporada, las técnicas de construc-
ci6on de modelos tienen un uso menos generalizado.

Un ejemplo del pronéstico de liquidez publicado por el Banco de
Inglaterra:

9:45 a.m. Pronéstico de liquidez inicial Stg” xxxx mn escasez. (shortage).
Se invita a una ronda de operaciones de tasa fija. La tasa repo del Banco es
x.xxx%.
Las operaciones comprenderin repos a XXXXX.

Factores principales en el prondstico:
Repo con fecha de vencimiento -xxxx
Transacciones Banco/Cliente xxx
Alza/Baja en la circulacién de billetes xxxxx
Servicio repo tardio de liquidacién del banco con fecha de vencimiento -xxx
Saldos de los bancos arriba/abajo de la meta xxx
9:50 a.m. Cantidad total asignada - Stg xxxx mn.

2:30 p.m. Revisién del prondstico de liquidez Stg xxxx mn. Escasez residual Stg xxxx mn.
Se invita a una ronda de operaciones de tasa fija. La tasa repo del Banco es
xxxx%.
Las operaciones comprenderdn repos a XXXXXXXXXXXXX.

% La demanda de billetes normalmente aumenta hacia el final de la semana y se re-
laja en el inicio de la siguiente semana. A lo largo del afo, la demanda de billetes proba-
blemente aumente antes de los perfodos de vacaciones obligatorios como semana santa y
navidad, asi como las vacaciones de los bancos, y se relaja después de las vacaciones.
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2:35 p.m. Cantidad total asignada - Stg xxxx mn.

3:30 p.m. Escasez residual - Stg xxxxx mn.
Se invita a una ronda de un dia para otro de operaciones para proveer fon-
dos a la tasa de xxxx%.
Servicio de depdsito: se invita a ofertas de un dfa para otro de fondos a una
tasa de xxxx%.

3:35 p.m. Cantidad total asignada en operaciones repo de un dia para otro - Stg xxx mn.
No se ha utilizado el servicio de depésito. Cantidad total asignada al servi-
cio de depésito - Stg xxx mn.
Flujos netos de fondos de un dia para otro hacia/desde el mercado - Stg
XXX mn.
Liquidez total suministrada al mercado - Stg xxx mn.

4:20 p.m. Revision final del pronéstico de liquidez Stg xxxx mn.
Escasez residual Stg xxxx mn. /Sin revisién del prondstico de liquidez.
El servicio tardio de liquidacién del banco esta disponible./ El servicio tar-
dio de liquidacién del banco no operara hoy

4:30 p.m. Stg xxxx mn se ha suministrado en el servicio tardio de liquidacién del
banco.

* Libras esterlinas.

El pronéstico anterior se utilizaba a principios del 2006, antes de
la introduccién del nuevo sistema operacional, y sélo para el dia
en curso. Esto obviamente cambiard una vez que se introduzca el
promedio de reserva durante el periodo de un mes. El ejemplo si-
guiente del balance de liquidez del BCE nos brinda informacién
acerca de los requerimientos de reserva para todo el periodo de
mantenimiento, tenencia promedio a la fecha, y un pronéstico de
los factores auténomos para la semana siguiente (mas que para el
final del periodo de mantenimiento actual). Como los bancos co-
merciales de la zona euro, en su calidad de grupo, cominmente
mantienen sus reservas cerca del nivel requerido a través del pe-
riodo de mantenimiento, el SEBC puede apuntar a proveer liqui-
dez suficiente para contrarrestar a los factores auténomos de la
semana en curso, permitiendo que el promedio dentro del perio-
do contrarreste cualquier error entre el prondstico y el resultado
de esa semana.

Ejemplo de la publicacién del BCE sobre la liquidez del mercado:

Condiciones diarias de liquidez (en millones de euros)

Periodo de mantenimiento de la reserva: 08/02/2006 a 07/03/2006
Requerimientos de reserva promedio: 157,663
Cantidades al: 22/02/2006
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Tenencias actuales promedio en las cuentas en el periodo de mantenimiento: 158,169

Tenencias en cuenta corriente: 157,528
Uso del servicio marginal de préstamo: 0
Uso del servicio de depésito: 32
Factores autébnomos: 250,458

Pronéstico de factores autobnomos
(en millones de euros)

Estimacién del 21/02/2006 del promedio diario de factores auténomos para el periodo
20/02/2006 a 27/02/2006: 253,400

Permitir el promedio de reserva puede ayudar al banco central a
afrontar la volatilidad de los factores autébnomos. Mientras que el
banco central todavia necesita pronosticar con precision la posi-
ci6on de la liquidez del mercado durante el periodo de manteni-
miento, el mercado no necesita alcanzar una meta de liquidez
concreta sobre una base del dia a dia durante el periodo, redu-
ciendo asi la necesidad de pronosticar los factores auténomos so-
bre una base diaria, y proporciondndole al mercado mas flexibili-
dad en el manejo de liquidez.

Con respecto a los flujos de caja del gobierno, la capacidad de
pronostico del banco central se puede mejorar por medio de una
comunicacién eficiente, no sélo con el ministerio de finanzas
(MdF), sino con los departamentos de gobierno individuales. A
menudo los funcionarios del MdF no estan ubicados en los depar-
tamentos de ingreso o gasto y, en consecuencia, tienen poco con-
trol sobre los tiempos, tamafio y métodos del flujo de caja. Mas
aun, mientras que muchos MdF y departamentos de gobierno se
concentran en totales mensuales y anuales, para el prondstico de
liquidez lo que importa es el patrén diario de los flujos de caja. De
aqui que muchos bancos centrales han emprendido acciones para
mejorar la predictibilidad de estos flujos de fondos, pidiendo una
calendarizacién de los flujos de ingreso y egreso, preferiblemente
con una periodicidad diaria para que los proporcionen el
MdF/departamento de gobierno pertinente. En la mayoria de los
paises, los flujos del impuesto sobre la renta siguen un calendario
preestablecido aunque la periodicidad de los impuestos corporati-
vos y el impuesto al valor agregado pueden ser mas volatiles. Al-
gunos bancos centrales requieren una notificacién previa cuando
haya una transferencia grande o cuando haya una variacién signi-
ficativa y planeada en el calendario. En algunos paises, hay una
meta del saldo acordado para la cuenta del gobierno con el banco

35



central,®” mientras que en otros, el banco central tiene el derecho

de cambiar a su parecer los fondos del gobierno de sus cuentas a
las de los bancos comerciales.

Si el banco central alentara al gobierno a realizar sus operaciones
bancarias con instituciones financieras comerciales, por ejemplo,
pagandoles en sus depésitos una tasa de interés inferior a la del
mercado, eliminaria el impacto de los flujos de efectivo guberna-
mentales en el balance del banco central, forzando asi la separa-
ci6n de las operaciones monetarias y el manejo de fondos guber-
namentales. En Sudafrica, con la cuenta del gobierno en el banco
central sin remunerar, los saldos de la cuenta son relativamente
pequenos. En su lugar la mayoria de los fondos gubernamentales
se mantienen en los bancos comerciales: el manejo de liquidez
aumenta de manera importante a medida que el volumen de di-
nero de gobierno se mantiene fuera del banco central. Este tam-
bién fue el caso en Alemania, antes del euro, debido a que el Bun-
desbank no podia remunerar los depdsitos. Sin embargo, es raro
que las cuentas principales del gobierno se manejen fuera del
banco central: la proteccién y la neutralidad no comercial del ban-
co central actiia como una fuerte atraccién.

En vigor desde abril del 2000, el manejo de efectivo del gobierno
del Reino Unido se transfirié del Banco de Inglaterra a la Oficina
para la Administracién de la Deuda del Reino Unido (Debt Mana-
gement Office, DMO). El motivo de esto fue principalmente para
poner en claro los papeles del Banco de Inglaterra y el Tesoro de
su Majestad y evitar asi cualquier percepcién de conflicto de inter-
eses en las operaciones de mercado conducidas por estas institu-
ciones, ya que el Banco ha sido el responsable de la politica mone-
taria desde 1997, mientras una la agencia del Tesoro (la DMO) es
responsable de la administracién de la deuda. La DMO opera en
el mercado sobre una base diaria con el objetivo de compensar los
flujos del gobierno hacia y desde el mercado, como el departa-
mento de finanzas de una gran compaiia comercial. En efecto es-
to significa que se espera que los cambios en la partida “préstamos
netos al gobierno” del balance general del banco central sean igual
a cero sobre una base del dia a dia, facilitando de manera conside-
rable el pronéstico de los factores autébnomos. La DMO lo admi-

7 Esto es de utilidad para el manejo de liquidez del banco central considerando
que el periodo en el que el gobierno tiene que cumplir con su meta del balance coinci-
de con el periodo de mantenimiento del banco central.
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nistra, primero, mediante un programa semanal de Letras del Te-
soro (ajuste grueso) y después mediante operaciones de mercado
diarias de ajuste fino que se llevan a cabo de manera bilateral con
contrapartes establecidas, principalmente mediante el mercado
repo de Bonos del Estado del Reino Unido en moneda nacional.
Por lo tanto, la DMO planearia reducir el stock de Letras del Teso-
ro durante los meses de flujos positivos de fondos al gobierno y
después aumentarlo durante los meses de gasto gubernamental
neto mas alto. La DMO y el Banco de Inglaterra trabajan para evi-
tar conflictos entre sus respectivos objetivos. El Banco continda es-
tableciendo tasas de interés a corto plazo: la DMO es un tomador
de tasa en sus operaciones de mercado.

V. Instrumentos de politica monetaria: vision general

1. Controles directos

Los controles directos son cada vez menos frecuentes esencialmen-
te porque no funcionan bien, si es que acaso funcionan. Por lo ge-
neral son instrucciones del banco central para controlar la canti-
dad o el precio (tasa de interés) del dinero depositado en bancos
comerciales (y algunas veces otras instituciones financieras) y el
crédito proporcionado por ellos; y quizas también para controlar
el tipo de cambio utilizado en las transacciones con los bancos. Los
limites en el crecimiento de los préstamos o depoésitos bancarios
son ejemplos de controles cuantitativos. El nivel maximo de prés-
tamos bancarios o tasas de depésito, o tipo de cambio oficial, son
ejemplos de controles de tasa de interés. Dichos controles no afec-
tan el balance del banco central.

Los controles directos presentan un gran numero de desventajas
importantes relacionadas con la restriccién que imponen al desa-
rrollo del mercado, y con el hecho de que se vuelven menos efec-
tivos con el tiempo a medida que se encuentran lagunas y defi-
ciencias:

— Pueden impedir transacciones econémicamente justificables,
por ejemplo una companla puede tener la intensiéon de pagar
por encima del precio maximo para financiar una transaccién
rentable, y el banco puede tener la intensién de prestar, pero
finalmente los controles impiden que la transaccién se lleve a
cabo.
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— Los controles banco por banco frenan la competencia en los
mercados financieros que podria beneficiar tanto a los prestata-
rios como a los depositarios. Por ejemplo, impiden que la com-
petencia permita a los bancos mas eficientes ampliar sus deposi-
tos y créditos ofreciendo tasas de depdsito mas altas y tasas de
préstamo mas bajas.

— Los controles de crédito selectivos —controles de créditos sobre
algunos bancos pero no sobre los privilegiados (por ejemplo,
sobre bancos que prestan a sectores o regiones espec1ﬁcos) dis-
torsionan los mercados e imponen un costo en la economia que
no se puede cuantificar.

— Los controles directos promueven la desintermediaciéon en los
mercados no controlados (llamados “grises”) o en el extranjero.
Asi que, después de un tiempo, los controles se vuelven menos
efectivos a medida que los prestamistas y ahorradores buscan la
manera de soslayarlos. Por ejemplo, en un sistema financiero
mundial cada vez mas abierto e integrado las compaiiias y los
hogares podrian solicitar préstamos en el exterior, evadiendo
asi los controles en casa. En otras palabras, pueden controlar las
estadisticas, pero no el comportamiento econémico real.

Las ventajas que se citan normalmente en apoyo a los controles
directos son que pueden ser un medio efectivo del banco central
para controlar el precio o la cantidad méaxima de crédito bancario,
particularmente durante una crisis temporal; y pueden constituir
el enfoque mas efectivo, rapido o viable en circunstancias de mer-
cados financieros muy subdesarrollados, o en los que el banco cen-
tral tiene técnicas inadecuadas de control monetario indirecto, o
en una situaciéon de crisis. Algunos bancos centrales han experi-
mentado con controles cambiarios como una medida a corto plazo
para controlar los flujos de capital, afectando asi la liquidez y su fi-
jacién de precio, pero es dificil sefialar algin caso claro de éxito.
Este manual no explora los controles de capital.

Comunmente, las ventajas, si es que hay alguna, de los controles
directos son a corto plazo y las desventajas aumentan con el tiem-
po; por lo que no se recomiendan.

2. Instrumentos indirectos

Una razén importante para la liberalizacién financiera es desarro-
llar un sistema que promueva una asignacién eficiente de ahorros
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y crédito en la economia. En el drea monetaria, la liberalizacién
financiera implica un distanciamiento de los controles monetarios
directos con miras a los indirectos. Estos tltimos operan mediante
el control del banco central sobre el precio (o en teoria la canti-
dad) de la oferta de sus propios pasivos —dinero de reserva— que a
su vez puede afectar ya sea: ¢) las tasa de interés del mercado y la
cantidad de dinero y crédito en la totalidad del sistema bancario, o
i) el tipo de cambio.

Los instrumentos utilizados en operaciones monetarias a menudo
se dividen en tres tipos basicos:

— Operaciones de mercado abierto (OMA), que se realizan por
iniciativa del banco central pero con la participacién voluntaria
de contrapartes individuales en el sistema bancario; las OMA
también se pueden realizar en sesiones de negocios preestable-
cidas (que podrian incluir subastas) o en cualquier momento
que el banco central lo elija. Al utilizar OMA el banco central
suministra fondos al mercado prestando contra garantia, me-
diante acuerdos de recompra (repos)® o comprando activos
(valores o divisas). Puede también retirar fondos del mercado
tomando depésitos, realizando repos en reversa o vendiendo
activos (valores o divisas).

— Servicios permanentes (SP), que se definen normalmente como
servicios de préstamo o depésito disponibles por iniciativa de
los bancos (y algunas veces de otras instituciones financieras),
por lo general dentro de los parametros establecidos por el
banco central; los préstamos del banco central por lo general
requieren de garantias. Los servicios permanentes se pueden
utilizar para proporcionar una valvula de seguridad para el
manejo de la liquidez del mercado: el servicio de crédito permi-
te a los bancos solicitar préstamos al banco central, el servicio de
deposito es una opcién para ubicar exceso de fondos.

— Los requerimientos de reserva, que se pueden utilizar para al-
terar la demanda a corto plazo de dinero de reserva y asi influir
en la tasa de interés a corto plazo (o posiblemente sélo el mar-
gen entre las tasas de depésito y de préstamo). Son un tanto

% Un acuerdo de venta y recompra. Ver S. Gray (2003), Reporto de titulos guberna-
mentales, CEMLA, México (serie Ensayos, n® 68) o la versién en inglés para mas detalles.
Todas las referencias a repo son desde el punto de vista direccional de la contraparte
del mercado (como opuesto al banco central).
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imprecisos y en consecuencia se consideran como un instru-
mento de “ajuste grueso”. Debido a que los bancos pueden
ajustar sus balances en respuesta a cambios en los requerimien-
tos de reserva, el efecto de mas largo plazo puede estar en el
grado de intermediacién bancaria. La remuneracién de los re-
querimientos de reserva o el uso de reservas voluntarias remu-
neradas, suprime su impacto sobre las tasas de interés. Incor-
porar el promedio de reservas por periodo los transforma en
una forma de servicio permanente no punitivo, al permitir que
los bancos manejen impactos de liquidez a corto plazo a discre-
cion.
La mayoria de los bancos centrales en las economias de mercado
desarrolladas utilizan una combinacién de los tres tipos basicos de
instrumentos. Normalmente, la estructura de la tasa de las OMA y
SP se utiliza para guiar los precios de mercado (tasas de interés a
corto plazo o tipo de cambio). Las reservas plenamente remunera-
das no tienen un impacto en el precio; y las que no estan plenamen-
te remuneradas (como en la mayoria de los paises), normalmente
no se utilizan de manera activa para guiar las tasas de interés.

Si ambos tipos de SP se encuentran disponibles y se les determina
el mismo vencimiento (normalmente de un dia para otro), se crea-
rd una banda con la tasa de préstamo como limite superior de las
tasas de mercado a corto plazo, y la tasa de depdsito como limite
inferior. El banco central necesitara considerar cuidadosamente el
ancho de su banda (es decir, cudan penalizadas tiene que fijar las
tasas de interés sobre los servicios con respecto a su tasa OMA).
Una banda mas amplia (es decir, servicios con tasas de interés sig-
nificativamente penalizadas) estimularan a los participantes del
mercado a utilizar el mercado de dinero, o a aumentar la tenencia
de reservas voluntarias, y utilizar los servicios sélo como el Gltimo
recurso. La compensacion (frade off) de esto puede ser una excesi-
va volatilidad en la tasa de interés a su vencimiento a causa de im-
perfecciones en el mercado, y en algin grado, esta volatilidad se
extenderd a lo largo de la curva de rendimiento.

Algunos paises han otorgado una mayor importancia a los servi-
cios permanentes como guia para la estructura de la tasa de inte-
rés a corto plazo. Australia, Canada y Nueva Zelanda y, mas re-
cientemente, el Reino Unido operan con una banda estrecha (50
puntos base) listos para negociar a demanda de sus contrapartes
tanto en las tasa bajas como en las altas.
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En muchos paises, las OMA no desempefnan un papel importante
en la direccién de las tasas de interés ya sea porque un poco ade-
cuado prondstico de liquidez las hace dificil de utilizar, o porque
hay un exceso de liquidez en el mercado y el banco central se nie-
ga a pagar el costo completo de drenarla. En este caso, una de las
tasas SP tendera a guiar las tasas de mercado: cuando el mercado
tiene un exceso estructural de liquidez, ésta seria la tasa de depési-
to SP, ya que es la que los bancos mas esperan usar. Algunas veces
las tasas de mercado saltaran a la tasa de crédito SP. La volatilidad
resultante puede desalentar el desarrollo del mercado, debido a la
incertidumbre implicada.

Es importante anadir que los tres instrumentos pueden apoyar el
manejo de liquidez en el corto plazo. En los mercados desarrolla-
dos, los bancos centrales normalmente utilizardn una combinacién
de OMA y reserva promediada para apoyar el manejo de liquidez,
con los SP funcionando como una valvula de seguridad. Estos me-
canismos ayudan a suavizar el impacto de los flujos de liquidez en
las tasas de mercado a corto plazo, y permiten que la tasa de poli-
tica monetaria del banco central tenga un impacto mas claro y
fuerte. En varios paises desarrollados, la tendencia ha sido otorgar
un peso creciente al promedio de los requerimientos de reserva,
ya que esto permite a los bancos manejar su propia posicién de li-
quidez dia a dia. Algunos paises también siguen usando cambios
en el nivel de requerimientos de liquidez como una herramienta
de manejo de liquidez a mediano plazo, pero esto es cada vez me-
nos comun.

VI. Operaciones de mercado abierto

Las OMA son un instrumento monetario muy flexible, y las insti-
tuciones individuales intervienen en ellas hace sobre una base vo-
luntaria mas que obligatoria.”® Las OMA se pueden realizar fre-
cuentemente y en cualquier cantidad, por lo que son un método
util para manejar liquidez y tasa de interés a corto plazo. Ayudan
a promover la competencia financiera y el desarrollo del mercado.
Sin embargo, la mayoria de las OMA de hecho ya no se llevan a
cabo en el mercado abierto. Histéricamente, muchos bancos cen-

39 . . .
A pesar de que, como se ha mencionado antes, el Banco de Inglaterra intenta in-
troducir tenencias sobre una base voluntaria.
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trales realizaban operaciones en el mercado abierto, a los precios
del mercado y sobre una base bilateral; la tasa de politica moneta-
ria fue la aplicable en un descuento o el servicio Lombard (un SP
de crédito), que se encontraba por arriba de las tasas de mercado.
Hoy en dia, las OMA tienden a ser operaciones multilaterales pla-
neadas y ejecutadas cuidadosamente (set price) con un grupo pre-
establecido de contrapartes y, a una tasa de politica monetaria o
cercana.

1. Mercados primarios de valores

Las OMA, en principio, se pueden realizar en el mercado primario
de valores, mediante nuevas emisiones de titulos-valores* guber-
namentales y del banco central a corto plazo para retirar liquidez
(al emitir menos que los vencimientos, se aumentara la liquidez
del mercado). Utilizar los valores gubernamentales requerira del
nivel apropiado de coordinacién entre el banco central y el admi-
nistrador de la deuda gubernamental, ya que el mismo instrumen-
to en el mismo mercado (primario) se utiliza tanto para manejo
monetario como de deuda. La coordinacién es necesaria ya que la
oportunidad para colocar deuda gubernamental que financie el
déficit presupuestario no coincide necesariamente con las necesi-
dades de manejo de liquidez del banco central. Por otra parte,
aunque la emisién de bonos del banco central ayudard a promo-
ver la independencia del banco central, generard también los cos-
tos asociados a la emisién.*' Algunos comentaristas sugieren que la
existencia de valores tanto del banco central como del gobierno
podria obstaculizar adicionalmente el desarrollo del mercado ya
que pueden dividir la escasa liquidez atin mas y causar confusién a
los inversionistas que pueden luchar para apreciar la solvencia re-
lativa de los dos tipos de valores. Pero este argumento puede no

10 Los pasivos en moneda nacional del gobierno (bonos o letras de crédito del teso-
ro) o del banco central (documentos de crédito del banco central) son homogéneos y
normalmente manejan poco riesgo crediticio por lo que son los instrumentos mas co-
munmente utilizados en las OMA de los mercados financieros en vias de desarrollo.

41 £] banco central, mas que el gobierno, asume el costo directo de la tasa de interés
de la emisién de documentos de crédito aunque ganara un interés sobre su contrapar-
tida en activos en el balance. A pesar de que a nivel de presentacién esto reducird las
ganancias del banco central, el costo final lo paga el gobierno en la medida en que las
ganancias del banco central se remiten por lo general de manera periédica al gobierno.
No obstante, si el drenaje de liquidez conduce a una pérdida del banco central, esto
podria afectar la independencia del mismo.
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sostenerse: ningin banco central sugeriria que el sector privado
no deberia emitir valores con el fundamento de que ello fragmen-
tarfa la liquidez de los valores gubernamentales existentes. Y si la
alternativa a los documentos de crédito del banco central fuera
depositos en el banco central, no estaria claro el dafio que esto
provocaria a la liquidez del mercado.

Un potencial inconveniente del uso de ventas de valores en el
mercado primario, particularmente valores gubernamentales, es
que tienden a tener vencimientos mas largos que los utilizados
idealmente para operaciones de politica monetaria, y por lo tanto,
puede ser dificil utilizarlos para la fijacién de tasa de interés. Atn
asi se pueden utilizar para manejo de liquidez de ajuste grueso.

2. Mercados secundarios

Mientras que los mercados primarios son el canal mas comin en
las primeras etapas de la liberalizacion financiera, los mercados se-
cundarios se convierten en el mercado elegido una vez estableci-
dos. Los mercados secundarios ofrecen al banco central una ma-
yor flexibilidad —las negociaciones se pueden realizar sobre una
base de seguridad en ambas direcciones— y operar en este merca-
do puede fomentar la liquidez del mercado. Las operaciones de
mercado secundario (y los servicios permanentes) pueden hacer
uso de los valores del sector privado —en un niimero pequeiio de
paises hay poca opcién ya que hay insuficientes valores guberna-
mentales disponibles, y pueden estar en manos de inversionistas a
largo plazo mds que en los bancos— pero el banco central debe
asegurar que éstos sean de una calidad crediticia suficientemente
alta. En este manual, las operaciones de mercado secundario se
definen para incluir depésitos y préstamos garantizados, transac-
ciones directas en activos apropiados, acuerdos de recompra (re-
pos) utilizando valores e intercambios de divisas (swaps).

Para operaciones en el mercado secundario, existe una importan-
te distincién entre, por una parte, transacciones que se revierten
después (repo, swaps de divisas, depésitos, préstamos colateraliza-
dos) o que usan valores por muy poco tiempo y, por la otra, tran-
sacciones directas que implican valores de mas largo plazo o divi-
sas. Los efectos iniciales en el mercado de dinero -la inyeccién o
retiro de liquidez— son los mismos en todos los casos; pero los efec-
tos mas amplios difieren. Si se ha de revertir una transaccién —ya
sea por reventa de un valor o divisa, o devolucién del colateral al
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rembolso del préstamo- la exposicién subyacente del sector ban-
cario a los titulos o moneda extranjera pertinentes no es afectada
por la transaccién en el mercado monetario. El precio de mercado
del titulo o divisa pertinentes no deberia, tampoco resultar afecta-
do por la operaciéon del mercado de dinero.**

En contraste, la compra o venta directa de valores o divisas de mas
largo plazo si afecta la exposicién subyacente del sector bancario a
dichos activos, por lo tanto, es probable que afecte su precio de
mercado. En otras palabras, las transacciones directas de este tipo
pueden afectar los precios en los mercados de valores o de divisas,
asi como la liquidez del mercado de dinero. Aunque esto algunas
veces coincide con los cambios en la politica monetaria deseados,
por ejemplo, si el banco central estd manejando el tipo de cambio,
a menudo no lo hara. En consecuencia, los bancos centrales tien-
den a favorecer los préstamos garantlzados repos o swaps cuando
utilizan valores o divisas de mas largo plazo para operaciones mo-
netarias, explotando asi un conjunto mas amplio de colaterales sin
afectar directamente aquellos mercados particulares.

3. Categorias amplias de las operaciones de mercado abierto.

La necesidad de la economia de pasivos del banco central tiende a
aumentar con el tiempo, reflejando una mayor demanda de efec-
tivo a medida que crecen los precios al consumidor y el ingreso
real. El banco central puede satisfacer este incremento en la de-
manda a largo plazo ya sea aumentando la cantidad de préstamos
revolventes a corto plazo (como lo hace en el presente el Reino
Unido, aunque esto estd bajo revisiéon), o haciendo compras pe-
riédicas directas de valores de mas largo plazo (como lo hace el
Sistema Federal de Reserva de Estados Unidos), o adquiriendo di-
visas de manera directa.

Cuando el sistema bancario tiene una escasez temporal de reser-
vas (es decir, tiene necesidad de liquidez), el banco central tiene
una cantidad de opciones para proporcionar liquidez al mercado
a través de OMA. Podria:

— Proporcionar préstamos con garantia a los bancos con un ven-
cimiento relativamente corto;

42 o . .
El hecho de que los bancos centrales normalmente realizan transacciones repo

bajo una Garantia General (como opuesto a “especial”) es otra razén por la que la tran-
saccién no afecta el precio subyacente del titulo pertinente.
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— Comprar de manera directa titulos-valores de corto plazo o di-
visas;

— Ofrecer transacciones repo* donde el banco central compra ti-
tulos-valores (con vencimientos originales diversos) de los ban-
cos con un acuerdo para su reventa a un precio especifico en
una fecha dada en el futuro;

— Realizar swaps de divisas de corto plazo; el banco central com-
pra divisas de los bancos contra moneda nacional con un
acuerdo de reventa a un precio especifico (tipo de cambio) en
una fecha dada en el futuro cercano.

Cuando los bancos tienen un exceso temporal de reservas, el ban-
co central puede:

— Invitar a los bancos a hacer depdsitos remunerados a corto pla-
zo en el banco central;

— Vender directamente bonos o divisas a plazo muy corto;

— Realizar repos en reversa, el banco central vende valores con un
acuerdo de volver a comprarlos a un precio especifico en una
fecha especifica;

— Efectuar swaps de divisas de corto plazo; el banco central ini-
cialmente vende divisas y compra moneda nacional.

Las divisas todavia tienen un uso generalizado en las economias
en vias de desarrollo y de transicién en las que el mercado en mo-
neda nacional puede estar menos desarrollado, aunque por su-
puesto su uso depende en primer lugar de la disponibilidad de
divisas. Puede ser preferible recurrir a las transacciones repo o
swap que a las directas, debido al derrame en el mercado cambia-
rio (se puede aplicar un swap al efectivo en moneda extranjera y
un repo a los valores denominados en moneda extranjera; el efec-
to en el mercado de dinero es el mismo). La fijacién de precios de
una transaccion swap idealmente deberia basarse en la misma tasa
de intervencién del banco central utilizada en otra operaciones.
Hay una consideracién adicional para los paises parcialmente do-
larizados: si la moneda extranjera se puede utilizar de igual mane-
ra que la nacional, entonces las transacciones de divisas no ten-

43 . . . . :

Aqui y en cualquier lugar, las operaciones repo se analizan desde el punto de vis-

ta de los bancos comerciales de aqui que repo significa que el banco comercial vende el
valor al banco central, en el primer tramo.
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dran tanto efecto sobre la liquidez transaccional en su conjunto.
Las transacciones directas afectaran al tipo de cambio, que es lo
que puede desearse. Pero los swaps podrian no tener sentido des-
de el enfoque de la politica monetaria.**

Como veremos mas tarde, cada uno de estos tipos de transacciéon
se puede usar tanto para servicios permanentes como para OMA.
La diferencia se vera en: {quién toma la iniciativa?, <el precio de la
transaccion se fija a la tasa de politica monetaria 0 en un margen
arriba o abajo?, des la transaccién multilateral (por ejemplo, una
subasta, como en el caso de casi todas las OMA), o bilateral (como
deben ser las transacciones SP)?

4. Vencimiento de las OMA

El banco central deberia considerar si desea ajustar la liquidez del
mercado sobre una base temporal o permanente. Si el banco cen-
tral desea ajustar la posicién de liquidez del mercado sobre una
base permanente (un cambio estructural), entonces las transaccio-
nes directas en moneda extranjera o los valores de largo plazo se-
rian mas apropiados que los repo, que los préstamos con garantia
y que los swaps de divisas, todos los cuales estin disenados para
ajustes temporales (y reversibles) de la posicién de hquldez del
mercado. Uno puede distinguir entonces entre operaciones mone-
tarias a corto plazo que tienen como propésito afectar las tasas de
interés a corto plazo o el tipo de cambio y ayudar al manejo de li-
quidez; y operaciones de manejo de liquidez a mas largo plazo,
donde el banco central maneja la liquidez pero, por lo general no
manda una sefnal de tasa de interés. Como se mencioné con ante-
rioridad, es muy poco comun que los bancos centrales busquen es-
tablecer tasas de interés a un vencimiento mas alla de dos sema-
nas, y que utilicen las operaciones a un plazo mas largo para in-
fluir en las tasas de interés.

Existe una razén mds importante para mantener el vencimiento
de las operaciones relativamente corto. Las operaciones que esta-
blecen tasas de largo plazo pueden diluir el impacto de las deci-
siones de politica monetaria y confundir la curva de rendimiento.
Normalmente, un banco central querra que cualquier cambio en
las tasas de politica monetaria afecte el costo de sus transacciones
con el mercado a partir de la fecha de la decisién, y determine la

44 L. .
No obstan[e lOS swapx pueden ser U[lleS COMO un Servicio permanente.
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curva de rendimiento hasta la siguiente junta agendada de politica
monetaria. Idealmente, si el grupo que establece la politica mone-
taria (el CPM en el Reino Unido, el Consejo de Gobierno en la
zona euro) se reune una vez al mes, entonces las operaciones em-
prendidas entre una junta y otra no se traslaparan de manera im-
portante con la siguiente junta (y el periodo de mantenimiento de
la reserva deberia de coincidir con las juntas de politica moneta-
ria). Si el mercado cree que el banco central s6lo ajustara su posi-
ci6on de politica monetaria en las juntas agendadas, entonces la
curva de rendimiento de la siguiente junta deberfa de ser plana.
Mas alld de eso el mercado puede especular acerca de posibles
cambios en la tasa en el futuro, por ejemplo dependiendo de su
prondstico para la inflacion. Si el banco central realiza operaciones
que establecen tasas de interés a largo plazo, y los bancos piensan
que las tasas aumentaran, desearan pedir prestado tanto dinero a
largo plazo como sea posible y depositar el exceso de liquidez a
corto plazo, lo que resultard en un “pivoteo” mediante el cual las
tasas a corto plazo pueden caer si el mercado espera que el banco
central aumente sus tasas. O si el banco central esta drenando el
exceso de liquidez, los bancos pueden no participar en las opera-
ciones, ya que no querran quedar encerrados en una tasa baja de
largo plazo de frente a un cambio esperado en la tasa.

Las operaciones monetarias que establecen precios a largo plazo
pueden dar como resultado que la participacién en mercado de
OMA vy el uso de SP, estén influidos por la especulacién, dando
origen a distorsiones no deseadas en la curva de rendimiento a
corto plazo. Por lo tanto, si se le quita la intencién al sistema ban-
cario de utilizar las OMA de manera especulativa esto deberia dar
como resultado sefales de politica mas claras y mercados mas efi-
cientes. En el primer trimestre del 2004, el BCE introdujo una se-
rie de cambios a sus Operaciones Principales de Financiamiento
(OPF) y un sistema operacional mas amplio para mejorar la efi-
ciencia de sus operaciones. Estos cambios incluyeron el ajuste de
fechas del periodo de mantenimiento de las reservas minimas.
Después de la reforma, el periodo de mantenimiento siempre co-
menzard el dia de la liquidacién de la OPF posterior a la junta del
Consejo de Gobierno en la que se agende la evaluacién mensual
de la postura de politica monetaria. Este movimiento fue disefado
para ayudar al manejo de liquidez del sistema bancario garanti-
zando que el vencimiento de una OPF no se atravesara otro pe-
riodo de mantenimiento, y que s6lo una tasa de politica monetaria
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estuviera en vigor por cada periodo de mantenimiento. Para apo-
yar esto, el vencimiento de cada OPF se redujo de dos semanas a
una semana. El Banco de Inglaterra cambi6 sus operaciones en el
2005 para evitar que las OMA de tasa fija se traslapen con las fe-
chas de fijacién de politica monetaria.” Entretanto, el Banco de
Inglaterra se ha enfrentado al riesgo de “pivoteo” indexando la
tasa OMA a la tasa CPM, en vez de fijarla a la tasa CPM prevale-
ciente al principio de la transaccién. Asi, si la tasa CPM aumenta
durante la vida de una OMA, la tasa OMA se ajusta de manera co-
rrespondiente.

En contraste si, por ejemplo, se utiliza un vencimiento a seis meses
para OMA, en cualquier momento los precios fijados en las tran-
sacciones del banco central con el mercado reflejaran las tasas de
politica monetaria establecidas durante los seis meses anteriores, y
puede haber una especulacién importante en como usan los ban-
cos las operaciones del banco central.

5. éOperaciones regulares o irregulares?

Un banco central puede realizar operaciones regulares, en un es-
cenario, planeadas y ejecutadas cuidadosamente (en un escenario,
set piece) en las que anuncia con anticipacion una subasta de crédi-
to o depdsito, y en las que un grupo relativamente grande —todos
los bancos o todos los miembros de un grupo restrlngldo— pueden
participar de igual manera; o pueden realizar operaciones irregu-
lares, que se llevan a cabo con poco tiempo de preaviso, en res-
puesta a una necesidad percibida. Las irregulares se pueden sub-
dividir en operaciones irregulares en un escenario (similares a las
regulares excepto por los tiempos) y operaciones bilaterales, que
implican uno o mas tratos discretos ad hoc, sin ser anunciadas con
anticipaciéon y probablemente sin que se informe mas tarde sobre
ellas.

a) Operaciones regulares

La mayor parte de los bancos centrales tienen un calendario regu-

5 En las reformas planeadas del Banco de Inglaterra: “Hasta la siguiente junta del
CPM, las tasas de mercado de dinero se deberdn determinar por lo que los participan-
tes del mercado esperan que el CPM decida en ella. En consecuencia, nuestro objetivo
es obtener una curva bésicamente plana, a la tasa de CPM para la siguiente junta del
CPM.” (Discurso de Paul Tucker, julio de 2004.)
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lar de operaciones, debido a que anticipan la necesidad de nego-
ciar con el mercado por lo menos una vez por semana (induda-
blemente una vez en cada periodo de mantenimiento), y encuen-
tran operativamente mas simple fijar una ocasién cada semana.

En la actualidad en el Reino Unido, un grupo de contrapartes del
mercado de dinero puede ser invitado hasta dos veces al dia, en
un horario predeterminado y de manera publica —en las pantallas
de los servicios de cable- para licitar fondos de refinanciamiento.
Pueden ofrecer valores gubernamentales del Reino Unido o deu-
da de gobierno AEE por repo a corto plazo. En ambos casos son
para liquidacién del mismo dia. Estas son operaciones de “ajuste
fino” (ver cuadro 2). El Banco de Inglaterra también ha utilizado
operaciones repo de mas largo plazo a tasas de mercado para pro-
veer liquidez, por ejemplo, durante el cambio en el ano 2000*° y
durante el lanzamiento del sistema de promedio de reservas en el
2006, cuando habia preocupaciones generalizadas en el mercado
acerca de la disponibilidad de liquidez.

El BCE realiza operaciones principales de financiamiento (OPF)
semanalmente.”” Estas operaciones desempenan un papel pri-
mordial para que el sistema europeo guie las tasas de interés, ma-
neje la liquidez del mercado y senalice la postura de la politica
monetaria. En las OPF, el BCE provee liquidez mediante “tran-
sacciones en reversa” (ya sea en la forma de repo o préstamos ga-
rantizados) a sus contrapartes via licitaciones. A mediados del
2000 para superar la sobreoferta que se habia desarrollado,* estas
licitaciones se cambiaron de una base de tasa fija a una tasa licita-
cién competitiva (con una tasa de oferta minima igual a la tasa de
politica monetaria del BCE como la estableci6 el Consejo de Go-
bierno).

En Estados Unidos en dias de operacién (es decir, en la mayoria
de los dias habiles) el Banco Federal de Reserva de Nueva York

9 Una provisién de la liquidez de tres meses indexada a la tasa repo del banco (co-
mo (zpuesto a los usuales repos a tasa fija de dos semanas).

" La variabilidad en la frecuencia de OMA regulares realizadas por los bancos cen-
trales es una funcién de si se emplea o no el promedio de reservas; el vencimiento de la
OMA; la volatilidad y el volumen de los flujos de los factores auténomos contra el vo-
lumen de los requerimientos de reserva; y el grado en el que el banco central desea eli-
mlnar la volatilidad de la tasa de interés a corto plazo.

8 E1 BCE habia establecido previamente la tasa y restringido el volumen propor-
cionado, lo que condujo a un creciente sobreoferta de bancos que esperaban que sus
ofertas fueran prorrateadas.
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anuncia la operaciéon de sus bandas primarias via un Sistema de
Procesamiento Automatizado (Trading Room Automated Proces-
sing System, TRAPS) antes de las 9:30 a.m. Si esta hora se pasa, el
mercado sabra que la Fed no operard ese dia. Si es necesario utili-
zar mas de una operacién (por ejemplo, si se requiere también
una operacién de recompra a mas largo plazo), entonces la Fed
correrd la primera alrededor de las 8:20 a.m.

b) Operaciones irregulares

Las operaciones irregulares se pueden realizar de diversas mane-
ras. En algunos casos, los documentos de crédito se compran o
venden en respuesta a situaciones inesperadas (shocks) a corto pla-
zo en la economia. Por definicién, estas transacciones no se pue-
den planear por adelantado, y el banco central deseard realizar las
operaciones rapidamente. Esto sugiere a su vez que se necesitard
limitar el ndmero de contrapartes.

Un ejemplo de este tipo de operacién son las operaciones de ajus-
te fino del BCE. Estas “tienen como objetivo regular la situaciéon
de liquidez en el mercado y controlar las tasas de interés, en parti-
cular, para suavizar los efectos en las tasas de interés del mercado
monetario causados por fluctuaciones inesperadas de liquidez en
el mercado.* Su frecuencia y vencimiento no estin estandariza-
dos, y su liquidez es proporcionada mediante subastas rapidas.
Por ejemplo, se podrian utilizar al final del periodo de manteni-
miento para evitar que las tasas de interés difieran demasiado de
la tasa de politica monetaria. En algunas ocasiones, se pronostica
un exceso de liquidez para el sistema bancario del Reino Unido.
En estos dias el Banco de Inglaterra absorbe el exceso de liquidez
mediante una licitacién de repos en reversa con un vencimiento
corto y tasa competitiva.

La manera mas rapida en al que un banco central puede afectar la
liquidez del mercado de dinero es mediante una transaccién con
una sola contraparte, ya sea en los mercados de dinero, en los
mercados de valores, o en los mercados de divisas (con la condi-
ci6on de que se disponga de una liquidacién en el mismo dia). Por
ejemplo, si un banco ofrece fondos en el mercado interbancario, el

* Banco Central Europeo (2004), La implementacion de politica monetaria en la zona eu-
ro: documentacion general sobre instrumentos y procedimientos de politica monetaria en el sistema
europeo, febrero; disponible en: http:/www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2004en.pdf/

50



banco central podria tomarlos, quitando asi liquidez del sistema
bancario. Algunos paises desarrollados ocasionalmente utilizan di-
chas operaciones 1rregulares una a una. De hecho en la zona euro,
la absorcién es, en principio, ejecutada por medio de transaccio-
nes bilaterales.

Pero, a pesar de ser ripidas y simples, las operaciones bilaterales
presentan desventajas. Mas importante, no sélo no son visibles y
pueden no ser equitativas, sino sobre todo pueden no distribuir
liquidez en el mercado de modo tan eficiente como la operacién
multilateral; y pierden el impacto de la sefializacién (normalmente
el mas rapido). Mds adn, en tales operaciones la contraparte del
banco central tiene conocimiento de las acciones el banco central
(a menos que este ultimo pueda actuar de manera anénima a tra-
vés de un agente) que no se encuentra a la disposicién del resto
del mercado, y esto le puede dar una ventaja competitiva. Si el
banco central utilizara tales operaciones de manera regular con
un grupo pequeno de contrapartes, otros bancos podrian sospe-
char que el banco central favorece injustamente a unos pocos pri-
vilegiados y, en consecuencia, deseen participar menos en el mer-
cado de manera activa.

Las transacciones en moneda extranjera realizadas con propésitos
de politica monetaria tienden a caer en la categoria de operacio-
nes irregulares, en parte porque la posicién de un banco central
en el mercado cambiario es muy diferente a su posicién privile-
giada en sus mercados nacionales; y podria ser vulnerable al ries-
go de liquidacién en las transacciones en moneda extranjera —un
riesgo que se podria evitar en sus mercados nacionales- y, por lo
tanto, tendra una actitud diferente hacia sus contrapartes. En Sui-
za, los swaps de divisas fueron en algin momento la herramienta
mas importante para la politica monetaria. Sin embargo, ya que
las operaciones repo se introdujeron en 1998 para ampliar el ac-
ceso a sus operaciones, ahora ya reemplazaron a los swaps de divi-
sas como el principal instrumento de politica monetaria.

6. Subastas OMA: precio o cantidad

La teoria dice que el banco central puede ofrecerse inyec-
tar/retirar una cantidad fija de liquidez y permitir al sistema ban-
cario licitar para la tasa de interés (utilizando ya sea un precio
competitivo o una estructura comun de subasta de precio); o esta-
blecer la tasa de interés y permitir a los bancos determinar el vo-
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lumen. Como se indicé con anterioridad, incluso si el banco cen-
tral fija el volumen a negociar, invitando a los bancos a licitar el
precio, es probable que el banco central haga esto con la visién del
impacto esperado en la puja de precios; o que proporcione una
fuerte guia de precios, y variard el volumen asignado de acuerdo
con su meta de precio. La elecciéon entre una licitacién de volu-
men o de tasa de interés puede depender de si el banco central
desea enviar una sefial mas fuerte (al establecer una meta especifi-
ca) o si quiere recibir informacién de los bancos comerciales con
base en sus pujas con referencia a lo que ellos creen que deberia
de ser el nivel apropiado de tasa de interés. Si el banco central no
diera al mercado ninguna guia via su OMA con respecto a lo que
él estim6 como la tasa de interés apropiada —por ejemplo, si es-
taba siguiendo una fuerte norma sobre la cantidad de dinero-
todavia podria asegurar un limite hacia arriba (abajo) en las tasas
al establecer una tasa para su servicio permanente de préstamo
(depésito), pero tendria que permitir mucha volatilidad mientras
tanto.

Enviar sefiales mediante la variacién del volumen de OMA solia
ser comun, y el mercado hacia un escrutinio de las operaciones
del banco central buscando indicaciones de cualquier cambio en la
postura de politica monetaria. Sin embargo, esto es ahora menos
comun, a medida que los procesos de fijacién de metas estratégi-
cas (por ejemplo, tasas de interés) son mas transparentes, y las
operaciones estan simplemente disefiadas para implementar la ta-
sa que ha sido anunciada al mercado. Por ejemplo, en Estados
Unidos, el FOMC establece un nivel de meta para la tasa de “fon-
dos Fed”: la Fed decide cuanta liquidez suministrar en sus OMA
(llevadas a cabo en el mercado repo) con base en su prondéstico de
necesidades de reserva y a la luz de la desviaciéon de la tasa de
mercado de los fondos Fed de su meta. El mercado esta muy
consciente de esto cuando hace sus ofertas de tasa de interés. La
tasa de “fondos Fed” normalmente se mantiene dentro de una es-
trecha banda alrededor de la tasa fijada como meta.

Como ya se menciond, el BCE ajusté sus OPF de una licitacién a
tasa fija a una competitiva con el objetivo de evitar la sobreoferta.
Mientras que la tasa minima de puja en estas licitaciones es igual a
la tasa de politica monetaria del BCE, el hecho de que el mercado
no infiera una sefial de politica monetaria cuando las pujas acep-
tadas muestran una pequefna desviacién respecto a la tasa de poli-
tica monetaria, refuerza el hecho de que las operaciones estan di-
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senadas para implementar s6lo la tasa de politica monetaria pre-
anunciada.

7. La tasa de politica monetaria y la escasez o el exceso de liquidez

Si la tasa de politica monetaria esta determinada con base en lo
que se estim6 era apropiado para lograr la tasa de inflaciéon pro-
puesta, o para apoyar el tipo de cambio propuesto, o quizas para
lograr una meta de agregado monetario, un exceso o escasez de
liquidez en el mercado no debe hacer ninguna diferencia. La tasa
de politica monetaria debe permanecer sin cambio. Esto es claro
con respecto a las OMA en moneda extranjera, apoyando una tasa
en particular, donde el banco central debe operar para mantener
la tasa meta ya sea que el mercado compre o venda divisas. Lo
mismo se debe sostener para los instrumentos de tasa de interés:
Empero, en la practica, algunos bancos centrales tendran una tasa
de politica monetaria mas alta cuando presten al mercado que
cuando retiren fondos. Esto es probable que confunda la sefnal de
politica monetaria (ver el analisis en la seccién 111, inciso 3).

En el 2004, el Banco de Inglaterra anuncié que, en circunstancias
inusuales como una desestabilizacién de los mercados o de los me-
canismos de liquidacién para el colateral utilizados rutinariamente
en las OMA del Banco y el sistema de pagos bruto en tiempo real,
o si los bancos enfrentaran problemas mas directos, en principio,
podria aceptar los valores gubernamentales de Estados Unidos
como colateral en sus operaciones de rutina. El Banco utilizaria al
Sistema Federal de Reserva (Fed) como custodio.

VII. Servicios permanentes

Los servicios permanentes se utilizan por iniciativa de la contra-
parte (a diferencia de las OMA en la que el banco central toma la
iniciativa) y proporcionan o absorben liquidez cuando otras técni-
cas no se han explotado plenamente. En consecuencia, mientras
que generalmente se encuentran disponibles a cualquier hora,
normalmente sélo se utilizan hacia el final del dia comercial y tien-
den a manejar una tasa de interés penalizada para desalentar un
exceso de confianza. Algunas veces se consideran valvulas de segu-
ridad para el manejo de la liquidez. Un banco central normal-
mente tendra la expectativa y la esperanza de que las necesidades
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CUADRO 2. OPERACIONES MONETARIAS EN EL REINO UNIDO, DESDE JU-

NIO DE 2006

Obperaciones de mercado
abierto

Servicios permanen-
les

Reservas

Instrumento

Valor

1.Repo de 7 dias con el
Banco

2.Repo de ajuste fino
de un dia para otro
con el Banco durante
el ultimo dia del pe-
riodo de mantenimien-
to (para inyectar o
drenar, como corres-
ponda)

Cualquier valor gu-
bernamental del Reino
Unido (Titulos, Letras
del Tesoro, deuda ne-
gociable no en libras
esterlinas); y

Documentos de crédito
y billetes en Euro del
BoE

Valores denominados
en libras esterlinas emi-
tidos por los gobiernos
centrales del AEE, ban-
cos centrales y las prin-
cipales instituciones fi-
nancieras internaciona-
les

Valores en Euro emiti-
dos por los gobiernos
centrales del AEE, ban-
cos centrales y las insti-
tuciones principales
elegibles en las opera-
ciones de politica mo-
netaria del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Cen-
trales

1.Repo de un dia
para otro
2.Depésito de un
dia para otro

1. Como
OMA

2. No se requiere
ningun titulo-valor

para

Sin requerimientos de
reserva en vigor, pero
los bancos pueden,
mediante un acuerdo
con el Banco, mante-
ner reservas volunta-
rias, contractuales.

El nivel contratado de
reservas se debe man-
tener, en promedio,
durante el periodo de
mantenimiento (aprox.
4 semanas), en un ran-
gode +/- 1 %.
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CUADRO 2 (concluye)

Obperaciones de mercado
abierto

Servicios permanen-
tes

Reservas

Base de tasa

1y 2 Tasa del CPM

Tasa repo CPM +

Los saldos contractua-

deinterés g Tusa determinada popb (-para ser- les se remuneran a la
por el mercado vicio c.le deposito),  tasa CPM.
reducido a4/~ N, se remunera nin-
25pb en el dltimo glin exceso; y cual-
dia del periodo de quier sobregiro se co-
mantenimiento bra a dos veces la tasa
CPM.
Frecuencia 1 Una vez a la semana En cualquier mo-
2 Ultimo dia del perio- ~Mento durante las
do de mantenimiento horas de apertura
del sistema de pa-
3 Una vez al mes
gos
Contraparte  Contrapartes OMA Amplio rango de Amplio rango de ban-
bancos cos.
Liquidacién 1y 2 El mismo dia Mismo dia No aplicable

3T+1

(netas) dia a dia del sistema bancario se cubririn mediante el
promedio de los requerimientos de reserva o mediante OMA, en
las que el banco central normalmente operara sélo en una direc-
ci6on en un dia dado, y que los servicios permanentes, sobre los
que tiene mucho menos control (por lo menos en el corto plazo), y
que se pueden utilizar en ambas direcciones en el mismo dia, no
se deben utilizar con mucha frecuencia. En algunos casos, puede
haber mecanismos adicionales no relacionados con los precios pa-
ra uso restrictivo. El acceso se puede restringir a un porcentaje del
capital del banco pertinente, o limitar a, digamos, un nimero
maximo de dias consecutivamente. También podria ser que el ac-
ceso normal se determine analizando las condiciones de liquidez
prevalecientes en el mercado en un monto dado y el margen entre
la tasa cobrada por el servicio y la tasa de mercado. Los bancos
que violen estas restricciones podrian estar sujetos a requerimien-
tos de supervision adicionales o, en dltimo término, o a la pérdida
de autorizacién para operar (un banco que tiene excesiva confian-
za en el financiamiento del banco central demuestra, se puede sos-
tener, una incapacidad para financiarse en el mercado). Un exce-
so de confianza en la intermediacién del banco central puede en-
torpecer el desarrollo de mercados financieros secundarios.

55



Excepcionalmente, un banco central puede necesitar restringir o
cerrar el acceso a los servicios permanentes. En algunos paises
donde ha habido especulaciéon acerca de una devaluacién del tipo
de cambio, los bancos han utilizado el servicio permanente de prés-
tamo para financiar compras de divisas del banco central (realmen-
te utilizando el SP para financiar la especulacién contra la tasa de
tipo de cambio del banco central), apostando que los beneficios es-
peculativos después de la devaluacién contrarrestaran de sobra los
costos de la tasa de interés a corto plazo del acceso a el SP.

1. Categorias amplias de los servicios permanentes

Cuando el banco tiene una escasez temporal de reservas (es decir,
necesita liquidez) el banco central tiene una variedad de opciones
para proporcionar liquidez al mercado mediante SP. Podria:

— Proporcionar un préstamo con colateral de un dia para otro;
— Comprar directamente valores de corto plazo o divisas;

— Ofrecer una transaccién repo de un dia para otro en la que el
banco central compra valores (con vencimientos originales de
cualquier duracién) del banco con un acuerdo para su reventa
a un precio especifico el siguiente dia;

— Realizar un swap de divisas de un dia para otro; el banco central
compra divisas del banco contra moneda nacional con un
acuerdo de reventa a un precio especifico (tipo de cambio) el
siguiente dia.

Si el banco tiene un exceso temporal de reservas, el banco central

puede:

— Permitirle hacer depésitos remunerados de un dia para otro
con el banco central;

— Vender divisas directamente;

— Realizar repos en reversa, el banco central vende valores con un
acuerdo de volverlos a comprar a un precio especifico el si-
guiente dia;

— Realizar un swap de divisas de un dia para otro; el banco central
inicialmente vende divisas y compra moneda nacional.

Estas opciones son exactamente las mismas que las de las OMA
(seccién VI, inciso 3), con la excepcién de que es poco usual que
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un banco central venda valores directamente en un servicio per-
manente: la compra directa (descontando) valores a corto plazo es
mas comun, aunque lo es menos que en el pasado. La diferencia
estd en quién toma la iniciativa y, como reflejo de esto, en la fija-
cién del precio y el vencimiento.

2. Servicios permanentes de crédito

Virtualmente todos los bancos centrales ponen a disposicién servi-
cios permanentes de crédito. Esto normalmente toma la forma de
préstamos colateralizados al sistema bancario con un margen su-
perior de la principal tasa de intervencién del banco central; los
prestatarios no pueden licitar por la tasa. La tasa penalizada de in-
terés deberia de actuar como un limite superior para las tasas de
interés del mercado (por lo menos para créditos con garantia) a su
vencimiento. Estos servicios —a veces conocidos como servicios
Lombard (por razones histéricas mas que técnicas)- cominmente
estan disenados para proporcionar a los bancos liquidez de corto
plazo sobre demanda vy, por lo general, de un dia para otro. Algu-
nas veces este servicio actia como un servicio de sobregiro, al
proporcionar financiamiento con garantia, de un dia para otro
para liquidar los desequilibrios del final de dia —por ejemplo, si un
banco comercial es incapaz de rembolsar el crédito de un dia pro-
porcionado para propoésitos del sistema de pagos— y por consi-
guiente facilitar el funcionamiento sin sobresaltos del sistema de
pagos.” El servicio de préstamo marginal en el BCE®' y los pro-
gramas de crédito primarios y secundarios en EU son ejemplos de
éstos.” Algunos servicios de crédito estin disenados para propor-
cionar financiamiento de mas largo plazo garantizado sobre de-
manda y a una tasa preestablecida de interés.

Si no hay servicio permanente de crédito, o su costo es muy alto, o

% 1a garantia debe estar ya sea a la disposicién o depositada de antemano en el
banco central, la dltima opcién permite que el banco central se la apropie sin el consen-
timiento adicional de la contraparte.

51 Los servicios de préstamos y depésitos marginales en el BCE normalmente sélo
se utilizan hacia el final del periodo de mantenimiento; en otros momentos, las contra-
partes por lo regular aprovechan el servicio de promedio de requerimientos de reserva
asi como de las OPF semanales para manejar la liquidez.

52 Estos programas estadounidenses se establecieron en enero del 2003 y reempla-
zaron la ventanilla de descuento, que habia proporcionado liquidez a una tasa por de-
bajo de la meta del FOMC para fondos federales (y recientemente, a pesar del nombre,
sobre una base de crédito garantizado).
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sl su acceso es incierto, entonces los bancos tenderian a mantener
mas fondos en sus reservas disponibles ya que podria ser mas ba-
rato privarse de los intereses que pagar la tasa SP de vez en cuan-
do. A veces, los bancos quiza no hagan los pagos en nombre de los
clientes en la fecha de término, aunque esto quizd sélo le pase el
problema a otro banco.

3. Servicios permanentes de depdsito

Los bancos centrales podrian utilizar un servicio de depésito para
poner un limite hacia abajo a las tasas de mercado al vencimiento
dado y, en consecuencia, limitar la suavidad indebida en las tasas
de interés. Los SP de deposito tradicionalmente han sido menos
utilizados que los servicios de préstamo, pero estan disponibles en
el BCE y en el Banco de Inglaterra.”® Cuando el banco central
quiere manejar la liquidez primordialmente via OMA y promedio
de reserva (un enfoque proactivo a las operaciones), éstas nor-
malmente estaran por debajo de las tasas de mercado, por ejem-
plo, 100 puntos base més abajo en la zona euro.” Para absorber el
exceso de liquidez en el mercado, los bancos centrales proactivos
tienden a utilizar ventas de documentos de crédito en el mercado
abierto —a menudo a las tasas de mercado— para evitar que las ta-
sas de interés del mercado caigan mas de lo deseado para propési-
tos de politica monetaria. (Incluso en sistemas de banda estrecha,
el banco central puede tener como objetivo establecer la tasa a una
distancia suficiente debajo de la tasa de politica monetaria para
dar, por lo menos, algtin espacio para que opere algin mercado
interbancario de un dia para otro.)”> Algunos bancos centrales
ocasionalmente solicitan depésitos al sistema bancario, pero sin
ofrecer un servicio permanente que lo haga por ellos. Sin embar-
go, algunos bancos centrales no pueden pronosticar la liquidez del

% F1 servicio de depdsito del Banco de Inglaterra se introdujo en junio del 2001
para moderar cualquier suavidad indebida en las tasas de interés de un dia para otro.
También complementd el servicio de préstamo de un dia para otro existente, al colocar
las operaciones de un dfa para otro del Banco de Inglaterra al final de cada dia sobre
una base simétrica.

’" Algunos paises con una meta de tipo de cambio han utilizado Servicios Perma-
nentes de depésito de un dia para otro a tasas cercanas a las del mercado, para apoyar
la meta de tipo de cambio.

> En Australia y Nueva Zelanda, mediante una convencién de mercado los bancos
tienden a comercializar fondos de un dia para otro a la tasa oficial de politica mone-
taria.
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mercado con la precisién suficiente para operar una postura ope-
racional proactiva. En este caso, en una situacién de exceso de li-
quidez en el mercado, el servicio permanente de depésito puede
llegar a ser efectivamente el principal instrumento de politica mo-
netaria y, por definicién, su tasa no podria ser mas baja que las tasas
de mercado (en la ecuaciéon 1, seccién 11, inciso (b), Pr.SPysera alto).

4. éSimetria o astmetria en los SP?

En muchos paises desarrollados, la asimetria entre los servicios de
préstamo (omnipresente) y los servicios de depdsito (menos co-
munes) refleja: i) el hecho de que en la mayoria de los mercados
desarrollados el sistema bancario se encuentra de manera persis-
tente corto en reservas, y #) una necesidad de servicios permanen-
tes de crédito para reducir el riesgo de una alteraciéon del sistema
de pagos al final del dia (la necesidad del sistema de pagos de SP
es asimétrica). Ademas, la mayoria de los bancos centrales estan
renuentes a operar en ambas direcciones (es decir, solicitar y otor-
gar préstamos al sistema bancario) en el mismo dia, temiendo que
podria inhibir el desarrollo del mercado de dinero comercial; en
su lugar prefieren satisfacer sélo los requerimientos netos de los
bancos. Los servicios permanentes para depdsitos y préstamos
pueden operar de manera simultanea (éstos pueden ser simétricos
con respecto a la tasa de intervencién pero no necesitan serlo), sin
que el banco central se convierta efectivamente en un agente in-
terbancario, sélo si las tasa utilizadas en ambos fueran suficiente-
mente penalizadas, altas para los préstamos y bajas para los dep6-
sitos. Este es el caso en el BCE y el Banco de Inglaterra, en los que
existen bandas de tasa de interés de un dia a otro de 200pbs y
50pb, respectivamente, concentrados alrededor de las respectivas
tasas de intervencién del banco central.

Particularmente en un mercado en vias de desarrollo, en el que es
dificil evaluar la capacidad crediticia de la contraparte, algunos
bancos prefieren un depésito de bajo rendimiento con el banco
central, que una tasa de mercado de una contraparte con una ca-
pacidad crediticia incierta. Asi, en economias de mercado emer-
gentes (en contraste con las economias mas desarrolladas), es pro-
bable que los servicios permanentes, por lo menos inicialmente,
desempeiien un papel mas prominente que el de las OMA vy la ne-
gociacién intermercado. La profundidad de la liquidez en el mer-
cado interbancario asi como la medida de progreso en la liberali-
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zacién de las tasas de interés del mercado también seran factores
clave para determinar la importancia de los servicios permanentes
para el manejo de liquidez. Por consiguiente, un banco central se
puede encontrar a si mismo recibiendo grandes depésitos de al-
gunos bancos y, al mismo tiempo, necesitando refinanciar a otros
bancos, sirviendo, de manera efectiva, de intermediario entre los
dos grupos y asumiendo él mismo el riesgo crediticio. Como en las
economias desarrolladas, para contrarrestar esto y promover un
mercado financiero secundario mas activo, las tasas utilizadas en
ambos servicios deben ser lo suficientemente penalizadas para
desalentar a los bancos de ver a los servicios como una alternativa
facil para el mercado interbancario.

5. Vencimiento de los SP y la ubicacion de la garantia

Dada la naturaleza de vélvula de seguridad de los servicios per-
manentes, el vencimiento de la operacién debe ser de un plazo re-
lativamente corto y la garantia debe ser de facil acceso. Esto puede
incluir préstamos (o depositos) a corto plazo, repo (o repo en re-
versa) o swaps de divisas, o la compra (venta) directa del banco
central de titulos a corto plazo o divisas. En la mayoria de los pai-
ses, el vencimiento de los SP es de un dia para otro. Esto es apro-
piado para el sistema bancario; si las tasas penalizan, los bancos no
querran quedar encerrados en la tasa con penalizacién por mas
tiempo del necesario.

La compra (venta) directa de valores de largo plazo seria menos
apropiada como un mecanismo de SP.

Si existe una definicién restringida de valores apropiados —es de-
cir, tipo y vencimiento— esto aumentard el valor relativo de estos
titulos para el sistema bancario y estimulard de esta manera su
demanda.

En algunos paises las transacciones en moneda extranjera pueden
operar efectivamente como servicios permanentes. Si el banco
central siempre esta listo para negociar en moneda extranjera con
el mercado —y esto es verdadero de manera mas obvia en donde
un Consejo Monetario o un tipo de cambio fijo se encuentra en
operaciéon— el mercado siempre puede ajustar sus tenencias de re-
servas de moneda nacional realizando transacciones en moneda
extranjera con el banco central. Normalmente el banco central no
establece un margen de oferta-demanda para su tipo de cambio;
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pero a menudo cobrara una pequeiia comisién a los bancos que
usen el servicio.

Pero en el caso de la flotaciéon regulada o libre, el banco central
podria utilizar divisas en transacciones OMA, por ejemplo, via una
subasta. Entonces no podria utilizar transacciones directas en mo-
neda extranjera para SP, pero podria utilizar swaps. Por ejemplo,
si el banco central considerara la moneda extranjera como colate-
ral, podria realizar un swap de divisas de un dia para otro, y co-
brar un margen al banco comercial.” Esto difiere de la fijacién de
precios normal utilizada para swaps de divisas.

La ubicacion de la garantia es importante para los SP, debido a los
horarios normales de las transacciones —tarde en un dia de nego-
cios— aunado a la necesidad de una liquidaciéon el mismo dia signi-
fica que hay muy poco tiempo para arreglar el lado administrativo
(back office) de la transaccién. Si la garantia se mantiene en una
oficina de registro administrada por el banco central (este es a
menudo el caso de las letras del tesoro, o de los bonos del banco
central en caso de que se emitan), o si los bancos tienen depdsitos
de moneda extranjera con el banco central, entonces deberia de
ser facil arreglar la transferencia del colateral. Si el sistema de li-
quidacién de valores no esta administrado por el banco central,
entonces necesitara haber sistemas —tanto técnicos como adminis-
trativos— para permitir un rapido acceso a la garantia. Este no es
siempre el caso, si se bloquean de manera efectiva algunos activos
de su uso en SP. Si la garantia se mantiene en el extranjero —ya
sea valores o saldos en moneda extranjera— puede haber dificulta-
des para asegurar el acceso de manera suficientemente rapida; y
puede haber problemas de tiempo, por ejemplo, si la garantia se
mantiene en una zona con un huso horario diferente.

VIII. Reservas requeridas y voluntarias

Los requerimientos de reserva son el porcentaje de los pasivos de
los bancos comerciales® (o algtin subgrupo de los mismos) que se

5 Un margen de tasa de interés para SP de 100pb anuales seria igual a 0.28pb por
dia (100/360). Una transaccién de un dia para otro por 1 mn unidades monetarias cos-
tarla al banco comercial 28 unidades monetarias.

Algunds veces, el grupo sujeto a los requerimientos de reserva es mas grande que
sélo los bancos, por ejemplo, en la zona euro comprende a todas las instituciones de
crédito; y en el Reino Unido son los bancos y las sociedades de crédito hipotecario
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requieren para mantenerlos como reservas en el banco central.
Un aumento en los requerimientos de reserva obliga a los bancos
a mantener mas saldos con el banco central, si todo lo demas
permanece constante. Los bancos no tienen ninguna discreciona-
lidad —excepto sobre el tiempo, al variar la estructura de sus ba-
lances—y la ejecucién es por lo general mediante el cobro del ban-
co central de una tasa de interés penalizada por falta de cumpli-
miento; o, con menos frecuencia, a través de mecanismos no rela-
cionados con los precios, como limitar el acceso del trasgresor a los
servicios del banco central.

Histéricamente, algunos bancos centrales consideraban a los re-
querimientos de reserva como un instrumento prudencial —para
asegurar que los bancos tuvieran liquidez suficiente en caso de re-
tiros de depésitos— mas que para propositos de politica monetaria.
Sin embargo, la importancia de las reservas requeridas como una
herramienta de prudencia ha aminorado, por lo menos en los
centros mas desarrollados, porque:

— El deseo de reducir el elemento de compulsiéon implicito en los
requerimientos de reserva generalmente ha conducido a reduc-
ciones en sus niveles hasta el punto de que no pueden propor-
cionar una regulacién significativa de liquidez;

— Con el desarrollo de los mercados financieros, la extensiéon de
otros activos liquidos disponibles para los bancos comerciales ha
aumentado notablemente, incluyendo activos que el banco cen-
tral pudiera aceptar como colateral;

— El papel de los requerimientos de reserva se ha extendido, es-
pecialmente con el uso del promedio y, por lo tanto, ya no es-
tan disenados de manera 6ptima para manejo de liquidez pru-
dencial, aunque siguen siendo un activo liquido de la mas alta

calidad;

— Las operaciones como los servicios permanentes del banco cen-
tral han superado los requerimientos de reserva como los me-
canismos mas apropiados para afrontar problemas de liquidez.
De hecho, los requerimientos de reserva en altos niveles incluso
podrian exacerbar los problemas bancarios de liquidez median-
te la incautacién de las reservas de los bancos y la limitacién del
desarrollo de los mercados financieros.

En algunos casos, los requerimientos de reserva se implementaron
con la intensién de poner una cufa entre las tasas de depésito y
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de préstamo, de manera que un incremento en los requerimien-
tos de reserva desalentaria el préstamo. Sin embargo, esto quizas
s6lo desaliente la intermediaciéon del sector bancario en la econo-
mia. En algunos paises, los requerimientos de reserva se han esta-
blecido a niveles altos simplemente para contrarrestar el exceso de
liquidez en la economia. Esta parece ser una manera barata de
acabar con el exceso de liquidez, pero en detrimento del desarro-
llo a largo plazo de la economia y del sector financiero.

Mais que su desempeno en la politica monetaria, los requerimien-
tos de reserva proporcionan ingresos para el banco central, ya sea
que estén no remunerados o remunerados a tasas de interés me-
nores que del mercado. Se obliga a los bancos a depositar en el
banco central a tasa de interés del submercado vy, a su vez, el ban-
co central puede invertir las ganancias a tasas de mercado.” Cual-
quier ingreso adicional se paga al Ministerio de Finanzas como
parte de la transferencia regular de ganancias del banco central,
asi que al haber un excedente en el ingreso, los requerimientos de
reserva actian como un mecanismo de aumento de impuestos.
Para muchos bancos centrales (y Ministerios de Finanzas), el in-
greso es una razén importante por la que prefieren mantener un
sistema no remunerado de requerimientos de reserva. Sin embar-
go, el costo para la economia de un alto nivel de reservas no re-
muneradas puede ser superior a cualquier beneficio de ingreso a
corto plazo para las autoridades, pues constltuyen claramente una
transferencia de riqueza mas que un mecanismo de creacién de
riqueza, y los niveles altos tienden a inhibir el desarrollo del sector
financiero.

El Banco de Inglaterra esta planeando introducir tenencias de re-
serva sobre una base voluntaria como parte de su plan de refor-
mas al mercado de dinero, a implementarse a mediados del 2006.
Estas reformas propuestas se esbozaron por primera vez en un
documento de consulta puablica, publicado el 7 de mayo del 2004.
Los resultados de la consulta se dieron a conocer el 4 de abril del
2005.° El nuevo marco incluird un cambio hacia el promedio de
reservas voluntarias, contractuales y remuneradas, y esta disenado

5% Si los requerimientos de reserva se utilizan para acabar con el exceso de liquidez,
el beneficio para el banco central es el del costo de oportunidad: debe ser mas barato
-en el corto plazo- que los instrumentos de esterilizacion con base en el mercado.

% La documentacién correspondiente estd disponible en el sitio Web del Banco de
Inglaterra en la seccién de “Mercados”.
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para ayudar a estabilizar la tasa de interés de un dia para otro. Las
reservas son voluntarias ya que no se le obliga a ningtin banco a
mantenerlas; contractuales, ya que la cantidad que se mantiene
debe ser acordada de antemano; y son remuneradas a la tasa de
politica monetaria. El nuevo sistema también les permitira a mas
bancos el acceso a las operaciones del Banco de Inglaterra, lo que
mejorara la capacidad del sistema bancario de afrontar situaciones
de tension.

Las cuestiones clave para las reservas requeridas estin relaciona-
das con el nivel absoluto de requerimientos; si las reservas estan
remuneradas o no; si se pueden promediar durante un periodo
alrededor de un nivel particular; y en qué circunstancias, si es el
caso, se debe cambiar el nivel. Si los saldos de reserva con el banco
central son remunerados a la tasa de politica monetaria o cerca,
los bancos pueden mantener reservas voluntarias, o pueden acor-
dar un nivel particular sobre una base contractual bilateral con el
banco central (como el sistema que introducira el Banco de Ingla-
terra a partir del 2006).

1. Remuneracion de reservas

Los bancos centrales presentan una tendencia cada vez mayor
hacia la remuneracién de los requerimientos de reserva, normal-
mente a la tasa de politica monetaria (OMA de corto plazo). En al-
gunos casos, esto requiere de un cambio en la legislacién, ya que
algunas leyes de banco central prohiben el pago de intereses a los
depositantes.”” Cuando hay una escasez de liquidez en el mercado,
el costo neutral de remuneracién es la tasa de politica monetaria
del banco central (es decir, el costo de financiar las reservas se
compensa con la remuneracién, asi que no hay costo neto). Pero
cuando hay un exceso de liquidez en el mercado, es menos obvio
cudl serd la tasa “neutral”. El costo marginal para la liquidez de los
bancos podria ser de cero (por ejemplo, no se paga ningun interés
sobre las cuentas corrientes de los clientes). Pero el costo de opor-
tunidad de mantener reservas requeridas puede ser igual que la
tasa de politica monetaria del banco central, con la condicién de
que el banco central tenga como objetivo drenar el exceso de li-
quidez a esta tasa. Una alternativa podria ser la tasa del servicio
permanente de depésito (si hay tal).

% Tales prohibiciones pueden dificultarle al banco central el manejo del exceso de
liquidez, ya que no puede sostener subastas de depésito.
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Como se mencioné arriba, si las reservas no son remuneradas (o
plenamente remuneradas) actian como un impuesto sobre el sis-
tema bancario (y, por lo tanto, sobre los clientes del sistema banca-
rio). Dichos impuestos son distorsionantes. Las reservas requeri-
das remuneradas con ninguna disposicién de promedio son muy
similares a una subasta de depoésitos; pero son menos precisas y
menos favorables al mercado. La cantidad de liquidez drenada va-
riara a medida que los balances de los bancos cambien; y los ban-
cos no pueden negociar con las reservas requeridas (aunque en
algunos paises las pueden asignar como colateral).

Las reservas requeridas remuneradas, en las que el promedio es
permitido, obligan a los bancos a mantener activos utiles para el
manejo de liquidez con sélo un pequeno costo para los bancos. A
este respecto son mas utiles que una subasta de depésito al absor-
ber la misma cantidad de liquidez a la misma tasa de interés, de-
bido a que los bancos no pueden utilizar depésitos a plazos en el
banco central para manejar liquidez; y son discutiblemente més
utiles que la emisién de documentos de crédito del banco central,
ya que todos los bancos tienen que mantener reservas requeridas
mientras que no todos comprarian documentos de crédito subas-
tados. Mas atn, mientras que las letras del banco central (y otros
valores) se pueden usar como garantias cuando se accede a un
servicio permanente de préstamos, dichos servicios normalmente
manejan una tasa de interés penalizada, mientras que el uso de
promedios no implica costos adicionales a los bancos.

Como se menciond antes, si los saldos de reserva son remunera-
dos, los beneficios de liquidez de promediar significardn que los
bancos mantendran saldos de reserva de manera voluntaria. De
hecho, incluso podria resultar ser necesario establecer un nivel
maximo.

2. Manejo de liguidez de corto a mediano plazo

Un cambio en los requerimientos de reserva —ya sea remunerada
0 no— es un instrumento relativamente directo para manejar la li-
quidez en el sistema bancario. Por lo general se considera engo-
rroso cambiarlos a menudo —pocos paises los cambian tan seguido
como una vez al afio- o mas frecuentemente. El uso de OMA para
manejar la liquidez bancaria es un instrumento de ajuste fino mas
importante y es mas probable que estimule el desarrollo del mer-
cado.
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Sin embargo, las reservas requeridas o contractuales aplicadas so-
bre el promedio durante un periodo de, digamos, un mes, en vez
de cada dia, puede ayudar a reducir la volatilidad a corto plazo de
las tasas de interés de un dia para otro. El promedio de reserva
permite a los bancos comerciales recurrir automdticamente a sus
saldos de efectivo con el banco central diariamente, con la condi-
ci6on de que el nivel promedio de reservas, durante el periodo de
mantenimiento, por lo menos sea igual al nivel de la meta. Esto
significa que los bancos no necesitan alcanzar ningin nivel prees-
crito de tenencia de reservas al final de cada dia, y asi ayuda a re-
ducir la volatilidad diaria en las tasas de interés de corto plazo
que, de otra manera, podria ser causada, por ejemplo, por cam-
bios diarios en la demanda de efectivo de los clientes (la curva de
demanda a corto plazo para las reservas bancarias se vuelve mas
plana). Esta funcién de estabilizacién se puede lograr en cualquier
nivel de reservas requeridas o contractuales, incluyendo cero, y no
depende de si son remuneradas.

En algunos paises —como Estados Unidos y la zona euro— se per-
mite a los bancos bajar a cero (pero no bajar de cero) en dias indi-
viduales. En el pasado, Canada y México dieron incluso mas flexi-
bilidad, permitiendo el promedio alrededor de cero, con la condi-
cién de que cualquier saldo negativo estuviera plenamente garan-
tizado con valores aceptables. Diversos bancos centrales permiten
el promedio pero con menos flexibilidad, por ejemplo, permitien-
do a los bancos ir un cierto porcentaje debajo de la cifra meta pero
no mas. Un pais que desee introducir los promedios podria adop-
tar este ultimo enfoque, incrementando gradualmente el grado de
libertad —digamos, 20% abajo del nivel estipulado en cualquier
dia, y asi sucesivamente— observando el efecto que esto tuvo en el
manejo de las reservas de los bancos y en las condiciones moneta-
rias en general antes de relajarse mas. Por ejemplo, si el nivel
promedio requerido es 5%, un nivel minimo de final del dia se
podria establecer en 4 por ciento.

Un banco deberia ser capaz de mantener su promedio real de re-
servas cerca de la cifra meta bajo un sistema de promedio con la
condicién de que: ¢) tenga sistemas adecuados que le permitan
monitorear y manejar su liquidez; i) el margen de flexibilidad que
da el promedio exceda la necesidad del banco de reservas opera-
cionales; y #) tenga acceso al mercado interbancario o a los servi-
cios del banco central para contrarrestar cualquier escasez o exce-
so. El altimo punto implica que el banco central tiene la responsa-
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bilidad de proporcionar al sistema bancario el nivel apropiado de
liquidez durante la totalidad del periodo de mantenimiento. Si lo
hace, la introduccién de un sistema de promedio normalmente
reducird la necesidad del sistema bancario de reservas “disponi-
bles” (precautorias) a cerca de cero, en promedio, representando
efectivamente una inyeccién de liquidez en la economia. Los ban-
cos centrales deben tomar en cuenta esto si introducen promedios
de reserva. Si las condiciones monetarias permanecen sin cambio,
su introduccién se debe acompanar de medidas para retirar liqui-
dez, tales como un aumento en el nivel de requerimientos de re-
serva, u operaciones de mercado abierto.

Si la flexibilidad proporcionada al sistema bancario por los pro-
medios de reserva es suficiente para cubrir las fluctuaciones dia a
dia de las reservas, la volatilidad de las tasas de interés dentro del
periodo de mantenimiento debida a causas de corto plazo o esta-
cionales practicamente se deberia de eliminar. Si la flexibilidad no
es suficiente —quiza debido a que los mismos requerimientos de li-
quidez son bajos, debido a que sé6lo se permite un promedio limi-
tado o porque el promedio no esta disponible para todos los ban-
cos— entonces el promedio deberia ayudar a reducir la volatilidad
estacional dentro del periodo de las tasas de interés aunque no
eliminarlas. Sin embargo, la evidencia sugiere que las tasas de in-
terés de un dia para otro probablemente seran mas volatiles du-
rante el dltimo dia del periodo de mantenimiento. Para mitigar
este aumento en la volatilidad de la tasa de interés de final de pe-
riodo, algunos bancos centrales permiten que una pequeila pro-
porcién de requerimiento de reserva se traspase y se cumpla du-
rante el siguiente perfodo de mantenimiento, mientras que otros
utilizan operaciones de ajuste fino.

Se podria sostener que el promedio puede conducir a un manejo
de liquidez mas limitado ya que los bancos comerciales aprove-
chan el aumento en la flexibilidad que trae el promedio, y esto
puede dar origen a problemas de prudencia. Se podria temer que,
si los bancos comerciales no necesitan satisfacer un requerimiento
de reserva obligatorio sobre una base diaria, esto puede reducir la
actividad del mercado; y esa necesidad reducida de negociar signi-
ficard que los bancos no necesitaran probar su capacidad crediticia
en el mercado, y esto también conducira a problemas de pruden-
cia. Por otra parte, los bancos pueden usar la oportunidad para
tomar un enfoque mas estratégico para el manejo de liquidez y asi
mejorarlo. De hecho, el temor de tener que recurrir a los SP pue-
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de desalentar algunos bancos de participar en el mercado inter-
bancario sobre una base de creacién de mercados; el promedio, al
disminuir la restriccién de liquidez, puede promover la participa-
cién. En la practica, el promedio sélo beneficia al mercado.

3. El periodo de mantenimiento

El banco central tendra que decidir acerca del periodo de mante-
nimiento mas apropiado, por ejemplo, es de dos semanas para EU
y de un mes para la zona euro. La duracién del periodo serd una
funcién de cuan activo o pasivo sea el papel que el banco central
desea desempefar en términos de frecuencia de intervencién en
el mercado. El banco central debe intervenir, por lo menos, una
vez en cada periodo de mantenimiento, para propdsitos de mane-
jo de liquidez; lo normal es una vez a la semana: Pocos bancos
centrales operan o han operado, un periodo de mantenimiento de
una semana. Pero es probablemente demasiado corto para que los
bancos ganen algin beneficio del promedio. Lo mas comin es dos
semanas o de 4 a 5 semanas. También es muy importante tratar
de evitar dias de aumento en la incertidumbre de liquidez (por
ejemplo, fechas de pago de impuestos) al determinar las fechas de
término del periodo de mantenimiento.

Para propésitos de politica monetaria, hay un beneficio de hacer
que coincidan los fines del periodo de mantenimiento con las fe-
chas en las que se toman las decisiones de politica monetaria, co-
mo el dia de decisiéon del CPM en el Reino Unido, o la correspon-
diente junta del Consejo de Gobierno en el SEBC. Siempre que
las operaciones a la tasa de politica monetaria no se extiendan
hacia el final del periodo de mantenimiento, esto puede eliminar
la especulaciéon del mercado acerca de cambios futuros en las tasas
de interés que conducen a una volatilidad en la tasa a corto plazo:
el promedio no se puede utilizar para intervenir entre las tasas
oficiales antes y después de las juntas de politica monetaria.

4. Los propdsitos de la politica monetaria

Los cambios en el nivel de los requerimientos de reserva, sin im-
portar si son remunerados o no, se pueden utilizar para afectar la
cantidad de reservas disponibles de los bancos y las tasas de inte-
rés a corto plazo. Por ejemplo, supéngase un aumento en la oferta
del dinero de reserva que es inducido por un gasto gubernamen-
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tal no financiado mas alto o recaudaciones mas bajas, o por la in-
tervenciéon del banco central para comprar divisas. Esto resultard
en un aumento de las reservas disponibles de los bancos en el
banco central y una disminucién de las tasas de interés a corto
plazo del mercado de dinero. Las tasas de interés interbancario y
las reservas disponibles de los bancos podrian regresar a sus nive-
les iniciales mediante un aumento del banco central de los reque-
rimientos de reserva y asi de la demanda de los bancos de reservas
requeridas. (De manera similar, los requerimientos de reserva po-
drian disminuir otra vez, una vez que bajara el gasto de gobierno
o aumentaran las recaudaciones, o si el banco central vendiera di-
visas). Pero cada vez mis se considera a los requerimientos de re-
serva como una herramienta débil y bastante torpe.

Los requerimientos de reserva remunerados a tasas de interés por
debajo del mercado son un impuesto a la intermediacién financie-
ra. Si el impuesto es lo suficientemente grande, es probable que
resulte en una desintermediacién del sistema bancario nacional.
Los bancos trataran de mantener mas de sus depdsitos de pasivos
en instrumentos no sujetos a requerimientos de reserva. Por lo
tanto, incluso si requerimientos de reserva mas altos —-remunerados
a tasas de interés por debajo del mercado— aumentan la efectivi-
dad de controlar la medida oficial de la oferta de dinero, es proba-
ble que la desintermediacién signifique que esta medida es menos
relevante. Esto implicaria un debilitamiento de la relacién entre la
medida fijada de la oferta de dinero, por una parte, y los precios y
la produccién real, por la otra.

Ma3s atn, se esperaria que los bancos aumentaran el margen de las
tasas de depésito y préstamo ofrecidas a los clientes, si las reservas
no estin plenamente remuneradas: el banco central estaria pa-
sando el costo del retiro de liquidez a los clientes de los bancos,
con cambios consecuentes en su comportamiento.

Por lo tanto, el uso activo de los niveles de requerimiento de re-
serva como un instrumento de politica monetaria ha desaparecido
en la mayoria de los paises desarrollados y ahora tienden a man-
tenerse a niveles estables bajos. Sin embargo, los requerimientos
no tienden a ser eliminados por completo debido al impacto resul-
tante en la posicién de la liquidez del mercado. Ademas, los ban-
cos centrales tienen disposicién para mantener su influencia para
suavizar la volatilidad de las tasas de interés a corto plazo que
permite el promedio de reserva con remuneracién, para minimi-
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zar (aunque no necesariamente eliminar)® el impacto al impuesto
por establecer requerimientos, por ejemplo, el BCE remunera re-
servas al promedio de las tasas de interés marginales de las opera-
ciones principales de refinanciamiento (OPF) durante el periodo
de mantenimiento. Pero para propositos de politica monetaria, los
bancos centrales prefieren utilizar mecanismos mas orientados al
mercado como OMA y SP.

5. Cuestiones generales acerca de los requerimientos de reserva

Los requerimientos de reserva normalmente estan basados en una
proporcién de los pasivos depositados de una institucién conocida
como “base para el requerimiento de reserva”. Existen diversas
cuestiones que el banco central necesita considerar cuando toma
una decisién sobre la definicién de esta base:

— dCudl es el objetivo del requerimiento de reserva? Por ejemplo,
si es para asegurar el control efectivo sobre el dinero en sentido
amplio, entonces la definicién de base de depdsito debe ser tan
similar como sea posible a la medida fijada de oferta de dinero
en sentido amplio (asumiendo que se utilice una meta de oferta
de dinero). Si la base de depésito se define de manera mas es-
trecha/amplia que la meta, entonces el control se deterioraria
debido a que podrian operar de manera independiente. Si los
requerimientos de reserva estan disefiados por otras razones
como aumentar el ingreso o proporcionar un regulador de li-
quidez, entonces la base de depésito puede diferir de la que se-
ria incluida para lograr una meta monetaria, por ejemplo, para
un requerimiento de regulador de liquidez, la base debe consi-
derar el rango de pasivos que pueden ser el origen salidas de
efectivo involuntarias.

— Los requerimientos de reserva no se deben aplicar para depdsi-
tos interbancarios ya que esto actuaria como un doble impuesto
sobre los bancos —pagarian impuestos sobre el aumento de de-
positos de origen no bancario y después otra vez cuando las
sumas de dinero se redepositen en otros bancos— e inhibiria el
desarrollo de un mercado interbancario.

— En la medida de lo posible, los requerimientos de reserva se

61 . . s I
Los bancos tienen que mantener activos para satisfacer el requerimiento de re-
serva y estos tienden a ser de mas bajo rendimiento de lo que los bancos desearfan.
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deben aplicar de igual manera a todos los bancos y a todos los
tipos de dep6sitos,”® por razones de igualdad, facilidad en el
calculo y monitoreo, y porque un requerimiento de reserva de
multiples niveles debilitaria el control monetario del banco cen-
tral, por ejemplo, un desplazamiento de los depésitos entre los
bancos o entre tipos de depésito sujetos a diferentes requeri-
mientos de reserva podrian alterar la relaciéon agregado/reserva
y las condiciones monetarias en general, independientemente
de cualquier accién proyectada por el banco central. De hecho
tener un requerimiento de reserva de maultiples niveles estimu-
larfa activamente a los bancos a ajustar sus carteras de pasivos
hacia productos con ponderaciones de reserva mas bajas/cero.

— Los requerimientos de reserva se deberian aplicar de igual ma-
nera a los pasivos en moneda nacional o extranjera, aunque
existe algin debate acerca de si los requerimientos de reserva
impuestos en moneda extranjera se deben cumplir en moneda
nacional o extranjera (el primero impone una discordancia de
tipo de cambio en los libros de los bancos).

— Debe haber un desfase entre el periodo de calculo y el periodo
de tenencia de las reservas, de otra manera el requerimiento de
reserva sera una funcién de los pasivos de los bancos durante el
periodo de mantenimiento, que sera incierta hasta el final del
periodo.

Al considerar los activos elegibles para los requerimientos de re-
serva, se deben incluir los depésitos con el banco central. Es mas
discutible el tratamiento del efectivo en caja, es decir, el que esta
en las cajas de los bancos comerciales. Algunos bancos centrales
incluyen al efectivo en caja como parte de los activos elegibles para
los requerimientos de reserva debido a los costos de transporte y
las cuestiones de seguridad que implicaria excluirlas. Otros las ex-
cluyen sobre la base de que pueden conducir a una creciente pro-
porcién de billetes dafnados o sucios en circulacién ya que dismi-
nuye la capacidad del banco central de inspeccionar los billetes, o
porque su inclusién puede alentar el manejo ineficiente de efecti-
vo de los bancos. La frecuencia con la que se informan los datos
acerca de la tenencia de efectivo tendrd un impacto: si existe un

62 Esto, sin embargo, puede ser dificil en la fase inicial de la reforma si el exceso de
reservas se distribuye de manera desigual a través del sistema financiero. En la practi-
ca, y por razones de prudencia, los requerimientos de reserva en muchos paises se im-
pone a una tasa mas alta a los depésitos a la vista que los depésitos a plazos.
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desfase importante, podria ser dificil para el banco central conocer
de manera precisa el nivel real de tenencias de reserva hasta un
tiempo después del final del periodo de mantenimiento y, por lo
tanto, sera dificil manejar la liquidez acertadamente. Una posibili-
dad podria ser que el efectivo en caja cuente para los requeri-
mientos de reserva, pero con un desfase de, digamos, un mes. El
banco central conoceria desde el principio del periodo de mante-
nimiento de la reserva exactamente la cantidad del efectivo en caja
que ha de incluir en ese periodo.

Para propésitos de remuneracién, hay una razén para remunerar
so6lo saldos en el banco central, pero no el efectivo en caja, en par-
te para promover una manipulacién eficiente de efectivo. Pero al-
gunos bancos centrales remunerarian ambos, ya que ambos consti-
tuyen un pasivo del banco central. La exclusién penalizaria a los
bancos regionales, o aquellos con una red de sucursales en zonas
rurales, puede ser mas dificil o mas caro para ellos regresar el ex-
ceso de efectivo al banco central.

Asimismo, los activos elegibles para satisfacer los requerimientos
de reserva no deben incluir titulos-valores gubernamentales o
ningin otro instrumento elegible de OMA. De otra manera, las
OMA serian menos efectivas porque los bancos podrian comprar
tales valores cuando los vendiera el banco central, con su efectivo
guardado para satisfacer el requerimiento de reserva (ya que los
valores actuarian como el sustituto para satisfacer el requerimien-
to), sin afectar, en consecuencia, sus reservas disponibles y anu-
lando el impacto de la OMA. La inclusién de estos valores para sa-
tisfacer los requerimientos de reserva también entorpeceria el de-
sarrollo de un mercado secundario de liquidez en ellas.

IX. Contrapartes

Cuando el banco central comienza a utilizar instrumentos basados
en el mercado, particularmente OMA, necesita considerar si debe
negociar con todos los bancos, o sélo con un pequeiio grupo de
contrapartes. Hasta cierto punto, esta es una cuestién administra-
tiva. Si las OMA del banco central son poco frecuentes, quizids una
vez por semana, y el sistema bancario tiene cierto margen para el
manejo de liquidez dia a dia (ajuste fino) via promedios de reserva
o mediante servicios permanentes, entonces las OMA podrian fa-
cilmente involucrar a todos los bancos, y posiblemente hasta a la

72



compaiiias financieras no bancarias como corredores de valores.”
La operaciéon administrativa puede ser mas prolongada, debido a
la necesidad de procesar ofertas de un nimero potencialmente
grande de contrapartes, que si el banco central negociara s6lo con
un grupo restringido. Pero para operaciones poco frecuentes esto
puede no importar. Por otra parte, si el banco central realiza OMA
todos los dias, o varias veces al dia, posiblemente el proceso de
negociar con todos los bancos registrados demuestre ser demasia-
do engorroso. Un deseo de mejorar la velocidad y precisién del
proceso de oferta podria justificar un distanciamiento de un sis-
tema de negociacién basado en el teléfono hacia un sistema elec-
tronico potencialmente mas costoso. Los bancos centrales que
adoptan un sistema electrénico de negociacién, sin embargo, ne-
cesitaran continuar cultivando un didlogo con sus contrapartes.
Este didlogo proporciona una oportunidad para los operadores
del banco central de analizar las condiciones del mercado y ganar
inteligencia de mercado. Puede permitir al banco central evaluar
cuan eficientes son sus operaciones monetarias, cuan efectivo es
para comunicar su politica monetaria y las especulaciones del
mercado para el futuro. También puede atraer la atencién del
banco central a ciertas areas de riesgo en el sistema financiero que,
de otra manera, podrian pasar inadvertidas durante un periodo
mas largo.

Muchos paises eligen realizar OMA con un grupo mas pequeiio de
intermediarios como los corredores primarios en EU. Sin embar-
go, el BCE escoge realizar sus OPF (asi como las de sus operacio-
nes a plazo mas largo y el acceso a servicios permanentes) con to-
das las instituciones de crédito en la zona “Euro” (es decir, todas
aquellas sujetas a Requerimientos de Reserva), sujetas a ciertas
condiciones minimas (por ejemplo, las contrapartes deben ser fi-
nancieramente sélidas y cumplir con los criterios operacionales
para asegurar la realizacién eficiente de la operacién monetaria).
Esto implica potencialmente varios miles de instituciones; en la
practica, pocos cientos. Las operaciones son descentralizadas; cada
instituciéon de crédito negocia habiendo firmado un acuerdo legal
antes de hacerlo. Todas las decisiones sobre subastas (cantidad,
asignacion, etc.) las toma el BCE. Las ofertas se presentan el dia
de la licitacién, los resultados se publican el mismo dia y el pago se

63 . . .
La mayoria de los corredores primarios, contrapartes de la Fed, son corredores
de valores subsidiarios de grupos bancarios.
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hace el dia siguiente. Sin embargo, para algunas operaciones (por
ejemplo, licitaciones rapidas, usadas al final de los periodos de
mantenimiento si las tasas de mercado se distancian demasiado de
la tasa OPF) cada banco central nacional elige un subgrupo de
contrapartes de aquellos que cumplen con los criterios generales
de elegibilidad. Esta seleccién se centra en la actividad de la con-
traparte en el mercado de dinero, en la eficiencia de la mesa de
negociacion y el potencial de oferta. Cuando se utilizan swaps de
divisas en operaciones monetarias, el grupo de contrapartes elegi-
bles corresponde a los seleccionados para las operaciones de inter-
vencién en el tipo de cambio del sistema europeo.

Si debe haber un nimero mas pequeno de contrapartes, la selec-
ci6on dependerd en parte de la funcién que se espera que desem-
pefien. Si se espera que distribuyan liquidez a través del sistema,
necesitaran tener los sistemas y las relaciones interbancarias para
hacerlo. O se les podria pedir que tomen otras responsabilidades a
cambio de la relacién de negocios con el banco central, como po-
dria ser crear un mercado de fondos de corto plazo. Si se permite
que los bancos sean contrapartes OMA simplemente para ayudar-
los a manejar su propia liquidez, la selecciéon puede ser mas sim-
ple. El banco central podria simplemente escoger a un grupo de
los bancos mas grandes en el pais (definido por el capital pagado o
la importancia cuantitativa del tamano de la balance general, ya
sea en una fecha en particular o promediada durante un periodo),
quizas revisando la lista una vez al aino. En el margen esto podria
promover a algunos bancos a mejorar su balance general para
poder ser incluidos en este grupo; alguna flexibilidad en el ndme-
ro escogido —es decir, “alrededor de 50 de los bancos mas gran-
des”- podria ayudar a evitar esto, aunque también podria originar
cargos por favoritismo. Otra posibilidad seria utilizar un grupo de
intermediarios especialistas en la creacion de mercado, que no
participen en negocios bancarios en general. Quizas, la eleccion de
contrapartes s6lo abarque a aquellos bancos que liquidan sus
cuentas en el banco central.

Al decidir la funcién particular que desempefiaran las contrapar-
tes, el banco central debe recordar que las contrapartes son por lo
general empresas del sector privado que maximizan sus ganan-
cias. Para una contraparte que quiere entablar una relacién de
negocios con el banco central (y permanecer con ese status), cual-
quier obligacién que surja de la negociacién necesita equilibrarse
con algunos beneficios equivalentes. Normalmente las contrapar-
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tes tendran que negociar con el banco central con regularidad, y
esto puede implicar tener negociar en algin momento que no se
ajuste a la situacién de su negocio, por ejemplo, el banco central
proporciona liquidez a un mercado neto corto, pero su contrapar-
te esta larga en fondos. En la medida de lo posible, el banco cen-
tral debe mantener la definicién de “regular” bastante relajada,
por ejemplo, en términos de volumen vy frecuencia. El analisis del
desempernio de la contraparte® podria ser durante un periodo de
semanas en lugar de diariamente para permitir la flexibilidad (por
ejemplo, considerar las fluctuaciones en disponibilidad personal
de la contraparte). Otras obligaciones pueden incluir el cobro ma-
yor del banco central en comparaciéon con los participantes del
mercado privado por permitir el acceso a la liquidez del banco
central. El cargo se puede hacer en la forma de un margen inicial
(corte de pelo, haircut).

Preparada para estas obligaciones, la contraparte debe sopesar los
beneficios de tener acceso a la liquidez del banco central (y donde
los servicios de depdsito estan disponibles, una salida para el exce-
so de fondos) y de tener la capacidad de abrir un dialogo con el
banco central acerca del comportamiento de los mercados finan-
cieros.” De hecho el banco central también debe estar de acuerdo
con la exposicién al riesgo crediticio que implica negociar con sus
contrapartes elegidas. Esto puede implicar que el banco central
imponga un minimo aceptable de grado de solvencia estimado en
los criterios de seleccion.”® Aunque otros prefieren un enfoque
menos formal, sugiriendo que las contrapartes sélo deben estar
sujetas a una supervisiéon prudente apropiada y relajando los cri-
terios que conducen a la seleccién hacia aquellos que tienen una
presencia activa en los mercados relevantes. La elecciéon de repo
como la piedra angular de muchas de las transacciones de los ban-

% Las medidas de desempeno podrian incluir frecuencia y volumen de las negocia-
ciones con el banco central (absolutas y en relacién con su participacién en el mercado
primario o secundario de los instrumentos negociados), analisis de distribucién de li-
quidez (por ejemplo, via el analisis del margen entre la tasa de politica monetaria y las
tasas de mercado) y a través de una evaluacién cualitativa de inteligencia de mercado.

% El Banco de Inglaterra no publica una lista de sus contrapartes. El Fed de Esta-
dos Unidos publica, pero advierte que “esta lista ha sido compilada y puesta a la dispo-
sicién s6lo para propdsitos estadisticos y no tiene ninguna importancia con respecto a
otras relaciones entre corredores y el Banco Federal de Reserva de Nueva York.

% Debido a la importancia de realizar operaciones monetarias efectivas para lograr
la politica monetaria deseada, el acuerdo legal utilizado, quizas basado en un acuerdo
convencional en el mercado, se puede adaptar para favorecer al Banco Central.
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cos centrales con sus contrapartes es, en parte, impulsada por la
proteccién contra el riesgo crediticio que este instrumento otorga
al prestamista de efectivo.

ACCESO A LOS SERVICIOS DEL BANCO

Sise deseaac-  Servicios ~ Contraparte  Miembro del me- Banco de liquida-

ceso a—> Perma- OMA canismo de reser- cién

Se requiere nentes va

también tener

acceso ad

Servicios n/a No Si Si

permanentes (Misma entidad (Misma entidad
legal) legal)

Contraparte No n/a No, aunque es No, aunque es

OMA probable que lo probable que lo
encuentre util. encuentre util.
(Puede ser una (Puede ser una
entidad legal dife-  entidad legal dife-
rente dentro del rente dentro del
grupo con la con- grupo con la con-
dicién de que la dicién de que la
contraparte OMA contraparte OMA
sea un banco au- sea un banco au-
torizado, una so- torizado, una so-
ciedad de crédito ciedad de crédito
hipotecario o co- hipotecario o co-
rredor.) rredor.)

Miembro del No No n/a Si

mecanismo (Misma entidad

de reserva legal)

Banco de li- No No No es un reque- n/a

quidacién

rimiento (aunque
el banco agradece-
ria la membresia)

Cualesquiera que sean los criterios utilizados para la elecciéon de
contrapartes, es importante que cualquier grupo de intermedia-
rios sea lo suficientemente grande para que exista la competencia
entre ellos. En algunos casos, puede suceder que el banco central
tenga que imponer ciertas restricciones de negociacién (por ejem-
plo, limites maximos de asignacién basados en las existencias de
refinanciamiento pendiente) para asegurar un campo de juego ni-
velado y competencia suficiente.®”

%7 Un tema relacionado se cubre con més detalle en Robin McConnachie (1997), Los
intermediarios primarios en los mercados de valores del gobierno, CEMLA, México (serie
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El banco central también puede distinguir entre diferentes grupos
para diferentes funciones. Por ejemplo, el nuevo sistema del Ban-
co de Inglaterra distingue entre contrapartes OMA y bancos de li-
quidacién (los que desempenan un papel primordial en el sistema
de pagos). Las contrapartes OMA no necesitan ser bancos y no ne-
cesitan acceso a Servicios Permanentes. Aquellos bancos que des-
empenan un papel en el sistema de pagos necesitaran acceso a los
Servicios Permanentes, pero no necesitan ser contrapartes OMA.
(En la practica, por supuesto, existira un grado enorme de trasla-
pe.) El cuadro de abajo, de la publicacién del Banco de Inglaterra
de abril del 2005, “Reforma de las Operaciones del Banco de In-
glaterra en los Mercados de Dinero en Libra Esterlina”, indica la
relaciéon entre las funciones y los grupos de contrapartes. “Miem-
bro del mecanismo de reserva” se refiere a cualquier banco que
elige mantener reservas voluntarias contractuales con el Banco de
Inglaterra. Los bancos de liquidacion deben ser miembros del es-
quema de reserva, pero los miembros del esquema de reserva no
tienen que volverse bancos de liquidacidn.

X. Estructura de los instrumentos de politica monetaria

La mayoria de los bancos centrales en los paises desarrollados
usan una combinacién de OMA, servicios permanentes y requeri-
mientos de reserva para manejar la liquidez y lograr sus objetivos
de politica monetaria. El balance apropiado entre ellos dependera
de la estructura de los mercados financieros locales, y de la mane-
ra en la que el banco central desea manejar el mercado. A medida
que el mercado se desarrolla, y en particular a medida que se for-
talece la habilidad del banco central de pronosticar flujos de liqui-
dez, es mas probable que las OMA desempefien un papel mas
prominente que los servicios permanentes.

Entre los bancos centrales de los paises desarrollados mas impor-
tantes, algunos tienen como meta la tasa interbancaria de un dia
para otro (Australia, Canada, Nueva Zelanda, EU); y se les llama
de diferentes maneras: “Tasa de Efectivo (Oficial)” o “Tasa de
Fondos Federales”. El Reino Unido, siguiendo las Reformas del
Mercado de Dinero en Libras Esterlinas, buscara asegurar que las

Ensayos, n® 62); cuyo titulo en inglés es Primary dealers in government securities markets,
CCBS, Banco de Inglaterra (Handbook, n® 6).
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tasas de un dia para otro® para la fecha de la siguiente junta del
CPM sean consistentes con la tasa oficial CPM. El BCE no especifi-
ca una meta, pero tiene como objetivo que la tasa de un dia para
otro esté de acuerdo con su tasa minima de refinanciamiento por
lo menos dos semanas.

Muchos bancos centrales negocian directamente con un pequeio
grupo, quizas 20, de contrapartes especialistas en el mercado de
dinero (que no necesitan ser bancos). El1 BCE negocia potencial-
mente con todas las instituciones de crédito en la zona euro, pero
en la practica con 200-300. En los paises en vias de desarrollo es
comun permitir la participacién de todos los bancos; y no siempre
tiene sentido introducir una funcién de creador de mercado, es-
pecialmente si las tasas son demasiado volatiles, o los mercados de
dinero demasiado subdesarrollados, para que se desempene tal
papel sin un riesgo substancial.

Diversos bancos centrales de paises desarrollados (Australia, Ca-
nada, Nueva Zelanda y EU) llevan a cabo OMA diariamente, aun-
que el BCE opera sélo semanalmente, y el Banco de Inglaterra
también operard semanalmente después de la introducciéon del
nuevo sistema en el 2006. Los paises que no tienen reservas re-
queridas, o no permiten promediar las reservas, tienen que ope-
rar sobre una base diaria para manejar la liquidez del mercado
(aunque el promedio de reserva no imposibilita las operaciones
diarias, como en EU). Muchos bancos centrales de mercados en
vias de desarrollo realizan OMA sé6lo una vez a la semana, dejan-
do el manejo de liquidez entre operaciones al promedio de reser-
vay SP.

El uso de repo es predominante, pues los bancos centrales estan
atraidos por su flexibilidad y proteccién legal. El repo se puede
utilizar ya sea para proporcionar o absorber liquidez y se pueden
acomodar dentro de una variedad de sistemas de subasta (por
ejemplo, tasa variable o fija); es autoliquidatorio, lo que lo hace
ideal para operaciones disefladas para ajustar temporalmente la
posicién de liquidez del mercado; y el hecho de que la transacciéon
se deshaga (unwind) significa que no tiene un impacto en el precio
del valor subyacente. La misma flexibilidad se puede lograr con
préstamos con colateral (para proporcionar liquidez) y la venta de

68 . . . . . .
Particularmente la tasa interbancaria no garantizada y la tasa repo interbancaria;

y la SONIA (la media ponderada de transacciones reales de un dia para otro realizada
via corredores).
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documentos de crédito del banco central (para drenar liquidez).
Pero el repo por lo general ofrece proteccién legal mas fuerte que
el préstamo con garantia: si se documenta correctamente, le otor-
ga al prestamista de efectivo la posesion legal del valor subyacente
en la duracién del trato. Esto significa que si la contraparte cayera
en incumplimiento, el banco central (en su calidad de prestamista)
podria vender esos valores en el mercado secundario para tratar
de recuperar el dinero perdido. En general, los paises G7 utilizan
muy poco las transacciones directas.

En muchos, si no es que en la mayoria, de los mercados en vias de
desarrollo, el banco central enfrenta un exceso de liquidez y nece-
sita operar para drenar la liquidez en lugar de dar préstamos a los
bancos. En diversos paises, el banco central toma depésitos remu-
nerados, o vende valores a corto plazo, a un rango de diferentes
vencimientos; el repo no se utiliza cominmente para drenar li-
quidez (ni siquiera lo minimo, ya que muchos bancos centrales ca-
recen de una cartera de valores convenientes). Si se utiliza mas de
un vencimiento, es recomendable tener una idea clara de la razén
para usar diferentes vencimientos; demasiados, especialmente si el
banco central determina la tasa, pueden confundir la sefial que
manda el banco central al mercado. Cuando se utiliza el tipo de
cambio como una herramienta OMA, casi siempre toma la forma
de transacciones directas. Los swaps de divisas se podrian utilizar si
la tinica preocupacion del banco central fuera el manejo de liqui-
dez; pero como normalmente también es importante el manejo
del tipo de cambio, entonces tienen sentido las transacciones di-
rectas.

Particularmente en los mercados desarrollados, los bancos centra-
les se encargan de los pronésticos de liquidez para permitirles
usar OMA y promedios de reserva como herramientas de primera
clase del manejo de liquidez. Es normal que los servicios perma-
nentes estén sujetos a tasas de interés penales(siendo establecidas a
un margen por arriba/abajo de la tasa de politica monetaria) para
fomentar el uso de OMA y el mercado interbancario. EU se cam-
bi6 a este modelo de tasas de interés penales en el 2003. El mar-
gen entre las tasas SP y la tasa de politica monetaria reflejara una
serie de asuntos: la profundidad y la liquidez del mercado (25pb
pueden ser un incentivo suficiente en un mercado, pero insigniﬁ-
cante en otro); que exista una meta de tipo de cambio o no; cuan
ajustadamente el banco central desea dirigir las tasas de mercado;
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la calidad del pronéstico de liquidez y quizds si el banco central
normalmente drena o provee liquidez.

En la zona euro, los requerimientos de reserva se remuneran al
promedio de las tasas de interés marginales en las OPF durante el
periodo de mantenimiento, de tal manera que se minimiza la re-
caudacién correspondiente. Las razones de la imposicién de re-
querimientos de reserva en el BCE son para hacer posible prome-
diar y para aumentar el volumen de la escasez estructural de li-
quidez en el mercado. En Estados Unidos, los requerimientos de
reserva se promedian pero no se remuneran; en Australia no hay
requerimiento de reserva como tal, pero los bancos mantienen
saldos de reservas voluntarias que se remuneran a 25pb por deba-
jo de la tasa de politica monetaria, y que operan en algunos aspec-
tos como reservas remuneradas con promedio. El Reino Unido in-
troducira reservas contractuales remuneradas a partir del 2006.

XI. Conclusiones

No hay estructura ideal tnica ya sea de metas de politica moneta-
ria o de operaciones en el mercado de dinero. Estas estructuras
varian de pais en pais, dependiendo del tamafo, de la estructura
de los mercados financieros, de factores histéricos, etc.; y para ca-
da pais las metas 6ptimas y la estructura pueden cambiar al paso
del tiempo. Dicho esto, existen ciertas cuestiones que son comunes
a la mayoria de los paises. También es un hecho que en algunos
aspectos, una clara mayoria de bancos centrales haya adoptado las
mismas soluciones, o similares, lo que indica que las soluciones son
de alguna manera mejores que otras posibilidades.*

Algunos bancos centrales utilizan las tasas de interés como su pa-
lanca operacional. En algunos casos esto se complementa con una
meta intermedia, que puede ser el tipo de cambio o alguna otra
variable, como la cantidad de dinero. La meta final de politica
monetaria normalmente se establece respecto a la inflacién. Otros
utilizan el tipo de cambio como una palanca operacional, ya sea
con una meta fija o mediante una flotaciéon controlada. La eleccién
puede reflejar el nivel de desarrollo del mercado y de su efectivi-
dad: en muchos mercados en vias de desarrollo, la palanca de la

69 . . . .
Aunque por otra parte puede indicar que, hasta cierto punto, incluso a los crea-
dores de politica monetaria les gusta seguir a las masas.
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tasa de interés es débil. Las palancas de la tasa de interés se pue-
den utilizar en apoyo a una tasa intermedia de tipo de cambio. Las
operaciones cambiarias se podrian utilizar como parte del manejo
de liquidez del banco central, con el objetivo de reducir la volatili-
dad en las tasas de interés a corto plazo.

Se debe hacer una distincién entre los objetivos a menor plazo y a
mayor plazo. Los bancos centrales, dia a dia, tienen como propdsi-
to mantener relativamente estables las tasas de interés del merca-
do o el tipo de cambio, cerca del nivel de la meta. Pero el nivel de
la meta de las tasas de interés cambia periédicamente, de acuerdo
con las metas mas amplias de politica monetaria para el tipo de
cambio, el crecimiento monetario y la inflacién. También se suje-
tan a revisioén las metas de tipo de cambio.

El manejo de la liquidez es una pieza clave de las operaciones mo-
netarias. Incluso aunque el banco central no tenga una politica de
tasa de interés, tiene sentido poseer una estructura de operaciones
que permita un manejo eficiente de la liquidez, para prevenir
aquella volatilidad de la tasa de interés a corto plazo que ocurre
s6lo como resultado de movimientos en los flujos de liquidez a
corto plazo y que no implican informacién econémica. El prome-
dio de reserva es una herramienta clave aqui, complementada
idealmente con un buen pronéstico de liquidez, los SP tendran
que adoptar un papel mas significativo en el manejo de liquidez.

En algunos paises, el sector bancario normalmente se encuentra
corto de liquidez. Esto obliga al sistema bancario a solicitar prés-
tamos al banco central, para que el banco central pueda reforzar
su nivel deseado de tasas de interés. El banco central es un pro-
veedor de liquidez de dltima instancia, y puede utilizar con fuerza
su monopolio. Pero en la mayoria de los paises, el sector bancario
tiene un exceso de liquidez. Puede colocar esa liquidez excedente
en el banco central. En tal caso el banco central determina la tasa
de interés a la que retira liquidez de los bancos comerciales. Pero
esto no parece afectar mucho a los bancos. Si el sistema bancario
esta poco liquido su unica posibilidad es participar en OMA o SP
para solicitar préstamos; pero si tiene exceso de liquidez, podria
decidir no participar en OMA equilibrantes, particularmente OMA
basadas en la tasa de interés a plazo, o en SP con un vencimiento
mayor a un dia. Por ejemplo, ha habido ocasiones en que los ban-
cos mantienen el exceso de liquidez en una cuenta de liquidaciéon
en el banco central en lugar de participar en OMA, prefiriendo
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mantener la liquidez y asi conservar la posibilidad de cambiar
fondos a moneda extranjera en poco tiempo.”

Normalmente se prefieren aquellas operaciones en las que el ban-
co central puede determinar el vencimiento ficilmente, y que tie-
nen un efecto de derrame minimo mas alld de los mercados de
dinero a corto plazo. Estas operaciones incluyen repos, présta-
mos con garantia y swaps de divisas. Ambas implican diversos
riesgos —financieros y legales—; pero debido a que todos pueden
revertirse (dentro de un periodo que puede ser mucho mas corto
que la vida restante del activo subyacente), no tienen el mismo
efecto sobre los mercados de valores o de divisas que las transac-
ciones directas. Por lo tanto son preferibles para operaciones de
politica monetaria, mientras que las transacciones directas en va-
lores gubernamentales o divisas son mas ttiles cuando el banco
central o el gobierno quieren modificar sus politicas de manejo de
la deuda o de tipo de cambio.

La simplicidad tiene un gran mérito. Aquellos que utilizan una pa-
lanca de tipo de cambio operan periédicamente —ya sea diaria o
semanalmente— en el mercado directo de divisas. Aunque esto es
directo, el impacto se puede debilitar si el banco central opera a
veces en operaciones de divisas directas bilaterales que no sean sus
OMA regulares. Muchos bancos centrales que utilizan palancas de
tasa de interés operan con una tasa de politica monetaria nor-
malmente, (aunque no siempre), a un vencimiento de corto plazo
(hasta de dos semanas); y con servicios permanentes de un dia pa-
ra otro a un margen arriba y abajo de la tasa de politica moneta-
ria. Aunque ciertos bancos centrales establecen diferentes tasas de
interés para operaciones de diferente vencimiento, esto a menudo
confunde la sefal de politica y puede desalentar el desarrollo del
mercado de dinero.

Los instrumentos basados en el mercado pueden parecer con ma-
yores riesgos, o menos seguros, que las medidas administrativas
como los controles directos al crédito debido a que en los primeros
no se puede determinar por adelantado de manera precisa, (espe-
cialmente si no hay un registro de su uso) sus efectos en el sistema
bancario y en la economia general. Pero es importante distinguir
entre controles directos cuyos efectos en las estadisticas pueden

" Se pueden encontrar detalles adicionales en Joe Ganley, Surplus liquidity: Implica-

tions for Central Banks, CCBS (Lecture Series, n® 3), que se puede encontrar en: www.
bankofenglang.co.uk/education/ccbs/handbooks lectures.htm/
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ser claros pero cuyo efecto en la economia real es menos claro,
propenso a debilitarse con el tiempo y que obstruye la evolucién
del mercado; y los instrumentos indirectos, que no se pueden
evadir administrativamente y cuyos efectos estimulan tanto el
comportamiento eficiente del sistema bancario como el desarrollo
de los mercados financieros. Los bancos centrales en los mercados
desarrollados encuentran que los instrumentos basados en el mer-
cado son, en la mayoria de la circunstancias, mas flexibles y mas
eficientes para la economia en general.

Apéndice 1
Objetivo de dinero de reserva

Si el banco central tuviera que fijar la trayectoria del dinero de re-
serva (M0) mes con mes, y pensara que esto tendria una influencia
predecible en la oferta monetaria en sentido amplio (BM),”" esto
requeriria que la relacién de dinero en sentido amplio/dinero de
reserva —el multiplicador de dinero (m)- es estable, o por lo menos
predecible. El dinero en sentido amplio se define mediante
BM=C+D, donde C es la moneda nacional en circulacién y D los
depésitos con los bancos comerciales; el dinero de reserva esta de-
finido por M0 = C + R, donde R representa los pasivos del banco
central que mantiene con los bancos comerciales (reservas reque-
ridas mas reservas disponibles y efectivo en caja). Entonces,

_BM_(C+D)_ (C/D)+1
- MO0 \C+R) \(C/D)+(R/D)

Si la razén reservas de los bancos en el banco central/depésito en
los bancos comerciales (R/D) y la raz6n de moneda emitida respec-
to a los depésitos en los bancos comerciales (C/D) son constantes,
entonces cualquier aumento en la oferta de dinero de reserva
(MO) se reflejara en una expansiéon multiple fija de dinero en sen-
tido amplio (BM) a medida que los bancos expanden sus saldos
para utilizar el margen de maniobra adicional, y el multiplicador
monetario serd constante en el mediano plazo.

m

"1 Si la velocidad del dinero en sentido amplio es predecible, los cambios en la can-
tidad de dinero amplio afectardn, a su vez, los precios y el resultado real de una mane-
ra predecible.
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En la practica, estas relaciones, asi como la relacién ingreso nomi-
nal/dinero en sentido amplio (la velocidad del dinero), a menudo
no son muy estables o incluso predecibles, particularmente duran-
te los periodos de liberalizacion financiera o cambios rapidos en la
inflacién. Esto significa que una cantidad especifica de dinero de
reserva puede coincidir con una serie de resultados para la oferta
monetaria ampliada, la inflacién y el producto real. La mayoria de
los bancos centrales utilizan un agregado monetario como variable
de monitoreo mis que como una meta. Dicho esto, bien puede ser
que, cuando el financiamiento monetario o las entradas de capital
son factores importantes que determinan el crecimiento del dine-
ro en sentido estricto (es decir, conducido por la oferta en lugar
de la demanda), la relacién entre el crecimiento del dinero en sen-
tido estricto y la inflacién puede ser mas fuerte y en consecuencia
la accién de esterilizaciéon del banco central es mas adecuada.

En la gréfica 111, si el banco central desea estabilizar las tasas de
interés a r, (su tasa de politica monetaria), entonces inyectara o
absorberd liquidez conforme sea necesario para hacerlo: esta es
una funcién de manejo de la liquidez. La curva de la oferta sera
horizontal, y un cambio de M0” a M0” -1 o MO” -2 no afecta las ta-
sas. En contraste, si desea mantener la trayectoria del crecimiento
del dinero de reserva sobre un curso dado -representado de ma-
nera imperfecta por la linea vertical de la curva de oferta en la
grafica— entonces tendrd que aceptar el cambio en la tasa de inte-
rés a lo que esto conducird, para un cambio dado en la demanda.
Por ejemplo, un cambio en la demanda de M0” a M0” -1 resultara
en un aumento en las tasas de interés, al paso del tiempo, a 7. Si
hay un cambio en la oferta, es decir, si la curva de oferta se mueve
hacia la derecha (al MOy en la grafica 1I1) debido a un aumento
en los préstamos netos al gobierno en la reserva neta de divisas,
entonces en ambos casos —estabilizando las tasas de interés o la tra-
yectoria del dinero de reserva— el banco central necesitard tomar
una accién equilibrante para regresar la curva de oferta a su lugar.

Apéndice 2
Valores utilizados en las operaciones basadas en el mercado

Si otros valores diferentes a los del gobierno nacional se aceptan
como garantia, o se compran de manera directa o en repo, el ban-
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co central necesita ser capaz de cubrir a su satisfaccién el riesgo de
crédito implicito. Esto implicard restricciones en la aceptabilidad,
como un minimo grado de solvencia estimada del emisor y, en el
caso de algunos emisores, un maximo para el vencimiento original
y quizd un maximo mas bajo para el vencimiento residual. Puede
que exista un limite maximo de exposicién para algunos emisores.

GRAFICA IIL LA CURVA DE DEMANDA DE PLAZO MAS LARGO ES ELASTICA A LA
TASA DE INTERES: EL BANCO CENTRAL PUEDE FIJAR COMO META LA TASA O EL
VOLUMEN

rH
Tasa de
interés
MO’ - meta de tasa
K e
I, ¥ MO”
M0"-2

Cantidad de dinero

Mo, MO, MO, de reserva (MO0)

Un certificado de depésito (CD) emitido por un banco no propor-
cionaria una seguridad adicional al prestarle a ese banco, aunque
un CD emitido por un banco A quizas se pueda usar como garan-
tia al prestar a un banco B. De manera similar, un documento de
crédito comercial emitido por alguna compaiia y girado a (y ga-
rantizado por) un banco con el que tuvo vinculos muy cercanos
puede representar una garantia inadecuada al prestar a otro ban-
co. Pero un documento de crédito comercial girado al banco Ay
endosado (garantizado) por el banco B se puede utilizar como ga-
rantia al prestar al banco B. En otras palabras, el banco central
necesita asegurarse de que la garantia proporcionada realmente
reduce su exposicién a un riesgo crediticio dentro de los limites
aceptables.

Cuando se aceptan valores como garantia o se utilizan en transac-
ciones repo, el banco central deberia considerar tomar (pero no
dar) margen. Por ejemplo, si el banco desea tomar en préstamo
100, quizas requiera proporcionar valores con un valor actual de
mercado de 105 (los cinco adicionales representan el “margen ini-
cial” o “corte de pelo” [haircut]). En los mercados desarrollados,
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normalmente se requiere que el prestatario mantenga el margen
diariamente, sujeto a un umbral de materialidad conocido como la
cantidad call trigger. Si el valor en el mercado secundario de los va-
lores en cuestién cae, se debe proveer mads; y si sube, se puede re-
tirar algo (la cantidad que se mueve se conoce como “margen de
variacién”). Si el margen se mantiene diariamente, entonces el
prestamista estd expuesto a un riesgo de pérdida sélo si el precio
de mercado de los valores cae mas de un 5% (o segtn el tamano
del margen inicial) durante el dia.

Si algunos valores implican mas trabajo o gasto para el banco cen-
tral, es razonable que éste le cobre los costos al prestatario.

Si se aceptan valores liquidados en otros paises, la ubicacién en
donde se lleva a cabo la liquidacién puede ser importante. En este
caso, el banco central necesitara considerar diferentes cuestiones
jurisdiccionales, facilidad y costo de acceso, y horarios de negocios.

Apéndice 3
Tamaio de las operaciones

Mediante una licitacién de tasa fija,’* si el banco central inyecta o
retira liquidez durante una semana, o un mes, entonces al mismo
tiempo establece o por lo menos influye en la tasa de interés mar-
ginal para ese periodo. El andlisis acerca del establecimiento de ta-
sas oficiales sugirié que los bancos centrales tienen la mayor in-
fluencia a través de sus operaciones de mercado en tasas a corto
plazo, y esto implica que el vencimiento de las operaciones del
banco central también deberia de ser a corto plazo.” Si la media
ponderada del vencimiento del acervo de préstamos del banco
central al sector bancario es de, digamos, dos semanas (10 dias

™ 0 incluso si es un régimen de licitacién de tasa variable, con la imposicién del
banco central de una tasa minima de subasta (por ejemplo, OPF del BCE).

7 El vencimiento de las operaciones del banco central también sera una funcién del
perfil de liquidez deseado en el sistema bancario. Un banco central preocupado por un
exceso estructural en su mercado de dinero podria emitir deuda a su propio nombre
(documentos de crédito del banco central) para un vencimiento substancialmente mas
largo que el vencimiento al cual realiza OMA para reducir o eliminar el exceso. Sin
embargo, en este caso el banco central necesitaria entender el efecto en su balance; y el
banco central normalmente no influirfa en la fijacién de tasa en operaciones de venci-
mientos mas largos.
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habiles), entonces su acervo sera diez veces el tamaio de su pro-
medio diario de operaciones. {Importa el tamano del acervo y/o
de los flujos? y del sistema bancario se verd afectado por su posi-
cién neta o bruta frente al banco central? En términos de direc-
cién, en tanto que la mayoria de los bancos centrales preferirian
operar con el mercado en un déficit estructural (es decir, otor-
gando préstamos al mercado), muchos operan en un ambiente de
exceso de liquidez en el mercado y atn asi tienen influencia sobre
las tasas de mercado (aunque esto implica costos en el balance).

Algunos opinan que el tamano del acervo y de los flujos no impor-
ta: es suficiente que el banco central sea el proveedor marginal de
liquidez del sector bancario para que pueda controlar las tasas de
interés al vencimiento al que interviene. Dicho argumento supo-
ne, sin embargo, que los mercados funcionan perfectamente y que
los agentes econémicos responden de manera predecible e inme-
diata a los cambios mds pequefos en sus costos 0 ingresos margi-
nales. También puede suponer que sélo hay un proveedor margi-
nal de liquidez. Es mas probable en la practica que importe el ta-
mano del acervo. En el sistema de mercado, la tasa OMA del banco
central tiene una influencia sélo si el sector bancario necesita o es-
pera necesitar, solicitar préstamos (o quizas depositar exceso de
efectivo) a esa tasa. Mas atn, so6lo si los bancos tienen la necesidad
(o la anticipan) de llevar a cabo volimenes importantes de tran-
sacciones (en relaciéon con el tamano de sus balances) a la tasa del
banco central, los cambios en esa tasa tendran una influencia sig-
nificativa a corto plazo en las estructuras de las propias tasas de in-
terés de los bancos. Sin embargo, la relacién precisa entre el ta-
maino de las actividades del banco central en esta drea y la influen-
cia sobre las tasas de mercado es materia de debate.

Para un acervo dado de préstamos del banco central al sector ban-
cario, cuanto mas largo sea el promedio de vencimiento de las
operaciones del banco central, mas pequefa sera su escala diaria
promedio. El banco central puede tener preferencias sobre el ta-
mano de estas operaciones diarias: ¢desea un papel activo o pasivo
en la actividad diaria del mercado?

El tamano de los flujos diarios también se necesitaria tomar en
cuenta para las consideraciones de capacidad de pago y liquida-
ci6on. Algunos bancos centrales efectivamente dividen sus opera-
ciones de manejo de liquidez, utilizando operaciones de corto pla-
zo para implementar la politica monetaria, pero poniendo una
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parte de sus transacciones con los bancos comerciales sobre una
base de vencimientos mas largos a una tasa de mercado. Una de
las razones de hacer esto es prevenir problemas potenciales del
manejo administrativo de un gran volumen de transacciones que
pueda interferir con la sefial de politica monetaria.

La frecuencia de las juntas de politica monetaria también se debe
considerar cuando se toma una decisién sobre el vencimiento de
las operaciones: es probable que las operaciones de politica actual
se confundan con las expectativas sobre politicas futuras. Por esta
razén, los bancos centrales con un calendario preanunciado de
juntas de decision de politica monetaria pueden asegurar que las
OMA no se superpongan a las fechas en las que se toma la deci-
sion, por ejemplo, el BCE y después de las reformas actuales, el
Reino Unido. Un enfoque alternativo es operar a un muy corto
plazo, tal que la media ponderada de cualquier OMA de préstamo
que se superponga a una fecha de toma de decisiones sea muy pe-
quena con relacién al total del préstamo OMA.

Apéndice 4
Descentralizacion

En la mayoria de los paises sélo existe un centro financiero, y los
bancos o companias financieras que desean estar involucrados en
el corazén del sistema bancario tendran una oficina, si no es que
su oficina principal, en ese centro. Frecuentemente, los bancos y
otras instituciones financieras estan agrupados alrededor del ban-
co central y las bolsas de valores debido a que antes del uso gene-
ralizado de los medios electrénicos de comunicacién, la proximi-
dad fisica era necesaria para una facil y rdpida comunicacién y li-
quidacién de transacciones. La City de Londres (la “Milla Cuadra-
da”) es un excelente ejemplo de esa centralizacidn.

Pero en algunos paises —.como EU y Rusia o la zona euro— pueden
existir varios centros financieros, cubriendo posiblemente un cier-
to nimero de husos horarios. Esta multiplicidad de centros puede
dar origen a dos problemas: primero, {cémo es que el sistema fi-
nanciero en su conjunto y, el banco central en particular, hacen
frente a operaciones en diferentes husos horarios, particularmente
si, como por ejemplo en Rusia, existe una gran extensiéon y poca o
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ninguna coincidencia en los horarios de oficina? Segundo, si el
banco central debe de operar en un cierto nimero de centros di-
ferentes <cémo puede asegurar la coordinacién de sus acciones sin
desacelerar sus operaciones mas de lo razonable? Por supuesto, los
avances en la tecnologia de la comunicaciéon de finales del siglo
XXy principios del XXI han significado una disminucién general
de la presion por la centralizacién geografica.

Una cuestion clave en cualquier mercado es adoptar una politica
clara y consistente para definir el final de un dia de negocios. Para
algunos propésitos esto tiene que ser universal, por ejemplo, las
horas de operacién y la politica contable de un sistema de pagos y
liquidaciones a nivel nacional. Y algunos contratos pueden necesi-
tar especificar el huso horario utilizado, por ejemplo, “pago a ser
recibido antes de las 3:00 p.m. hora de Londres”. Para otros, serfa
sobre una base de banco por banco, por ejemplo, un banco podria
definir el final del dia, para sus propios prop051tos de registro,
como una hora en particular cada tarde, quizas cuando los datos
electrénicos se descargan para su procesamiento por lote durante
la noche. En todo caso, es probable que la fecha de liquidacién de
una transaccién sea mas critica que la fecha de transaccién.

Para otros propésitos, el banco central y los mercados financieros
podrian aceptar una disparidad entre diferentes regiones. La li-
quidacién en el mismo dia para transferencias de alto valor podria
estar disponible s6lo en uno de los centros principales, en el en-
tendido de que aquellas compaiiias para las que esto es importan-
te probablemente tengan una oficina en la capital financiera, y el
valor agregado de proveer tal sistema a nivel nacional puede no
justificar los costos implicados.

La segunda cuestién, la de la coordinacién y consistencia de las
operaciones propias del banco central, descansa de manera im-
portante en si podrian descentralizarse s6lo las transacciones, o
también las decisiones. Esto a su vez podria depender del balance
politico en el pais entre federalismo/regionalismo y centralizacién.
Pero, en todo caso podria tener sentido que se les permitiera a los
bancos comerciales negociar sélo con la oficina matriz o con una
sucursal designada del banco central; o que sélo sea la oficina ma-
triz del banco comercial la que pueda negociar con el banco cen-
tral. Esto debe evitar una posibles confusiones si, por ejemplo, va-
rias sucursales del banco comercial comenzaran a realizar transac-
ciones con diferentes sucursales del banco central.
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Con OMA, donde el banco central toma la iniciativa, las decisiones
se deben tomar de manera centralmente. Si la implementacién se
tuviera que descentralizar la implementacién, la oficina de OMA
del banco central necesitarfa tener disponibles los sistemas necesa-
rios para permitir una rapida comunicaciéon con sus sucursales pa-
ra minimizar el tiempo entre la toma de decisiones y su imple-
mentacién. Por ejemplo, el BCE sigue una politica de descentrali-
zacion para la coordinaciéon de las OMA: la decision para asignar
liquidez la toma el BCE. Pero las transacciones se realizan de ma-
nera descentralizada entre los Bancos Centrales Nacionales (por
ejemplo, el Banco de Francia, el Bundesbank) y sus contrapartes.
La necesidad de minimizar el tiempo entre la decisién centraliza-
da y la implementacién descentralizada se cancela, hasta cierto
punto, por el hecho de que estas operaciones se liquidan en T +
1. No obstante, es todavia importante para las contrapartes cono-
cer los resultados (idealmente dentro de 30 minutos aproximada-
mente) después de la OMA, incluso si la liquidacién es posterior.

Como el uso de los servicios permanentes es por iniciativa de los
bancos, y ya que es para pequeias cantidades, se puede manejar
sobre una base descentralizada, esto es de hecho lo que sucede en
Estados Unidos y la zona euro. Si los requerimientos de reserva de
un banco y el acceso a créditos intradia (para propésitos de siste-
mas de pagos) se mantienen en una sola cuenta, la tarea de moni-
toreo del banco central se vuelve mas facil. Si los bancos comercia-
les mantienen cuentas en diferentes sucursales del banco central
pero éstas no se consolidan diariamente, el banco central puede
necesitar informar rapidamente al centro de uso de servicios per-
manentes para poder monitorear el total (y quizas limitar su expo-
sicién a ciertos tipos de garantias).

Puede haber momentos en los que la liquidez del sector bancario
no parece fluir facilmente de una regién a otra, lo que da como
resultado diferentes tasas de interés a lo ancho del pais y en con-
secuencia, a primera vista, una politica monetaria desigual. El
banco central entonces necesitara distinguir entre, por una parte,
los problemas causados por una infraestructura financiera inade-
cuada, en las que podria desempenar legitimamente la funcién de
facilitar las transferencias de liquidez (por ejemplo, otorgando
préstamos en una regién y no en otra); y, por otra parte, diferen-
cias causadas por una escasa solvencia, o un comportamiento in-
eficiente o no competitivo de los bancos en una regién en particu-
lar. En el dltimo caso el banco central debe dejar que los meca-
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nismos del mercado resuelvan el problema; o quizas desempene
una funcién temporal, catalizadora, siempre que pueda evitar to-
mar riesgos excesivos.

Si el banco central se encuentra preparado para aceptar docu-
mentos de crédito comerciales asi como valores gubernamentales
en sus operaciones en el mercado de dinero, entonces, depen-
diendo de como se definan tales documentos de crédito, puede
ser necesario utilizar la red de sucursales del banco central para
revisar la elegibilidad de los documentos de crédito emitidas por
compainias en la ubicacién de esa sucursal (o en caso de incum-
plimiento del banco prestatario, para presentarlos a la compania
comercial para su pago. Aqui la decisién a favor de la descentrali-
zacién no dependera de si se provee liquidez, sino de si se acepta
un documento de crédito como garantia en una operacién dada.
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