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I. Resumen e introduccion

Alos bancos centrales les interesa el buen funcionamiento de
los mercados de dinero y de divisas, y del mercado secunda-
rio para valores publicos. Los mercados financieros eficientes
apoyan al banco central tanto en su objetivo de estabilidad
monetaria como de estabilidad financiera, y en forma mas
amplia deberian promover el desarrollo econémico.

El buen funcionamiento de los mercados de dinero apoya
la transmisiéon de una politica monetaria basada en la tasa de
interés y puede proveer de informacién al banco central. Los
mercados de divisas liquidos pueden ayudar a estabilizar el
tipo de cambio y reducir los costos de transaccién del comer-
cio y las transferencias transfronterizas. El desarrollo de estos
mercados dara sostén a la introduccién posterior de merca-
dos financieros relacionados como el de reportos y el de de-
rivados, lo que a su vez deberd llevar a un mejor manejo de
riesgos y a la estabilidad financiera, y a un mayor bienestar
econémico. La liquidez y estabilidad de precios en los mer-
cados de tasas de interés de corto plazo pueden favorecer la
creaciéon de mercado, y por ende su liquidez, en el mercado
de valores. Esto a su vez deberia reducir los costos de emi-
si6n para el gobierno y demas emisores a tasa fija. De hecho
el mercado secundario para valores publicos puede fungir
como catalizador para el desarrollo de mercados de valores
de renta fija mas amplios: su curva de rendimiento es el re-
ferente para determinar el precio del crédito al sector priva-
do. El progreso de estos mercados debera estar acompanado
del desarrollo de una infraestructura de mercado apropiada
que incluya un robusto sistema de pagos y liquidaciones y un
marco legal favorable.

Muchas economias en desarrollo se caracterizan por la ili-
quidez de estos mercados basicos, y en la mayoria de los ca-
sos por un exceso de dinero primario, en la forma de saldos
en exceso de la banca comercial en el banco central. El pre-
sente manual examinara lo que el banco central, y el ministe-
rio de hacienda como emisores de valores publicos, pueden
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hacer (y en algunos casos no debieran hacer) para promover
el desarrollo de estos mercados.

II. Definiciones y antecedentes

1. Mercados de dinero

El término mercados de dinero usualmente se refiere al co-
mercio mayorista (es decir, de alto valor) en fondos de corto
plazo, sin garantia; pero puede incluir transacciones garanti-
zadas, por ejemplo, el mercado de reporto de corto plazo.
Los principales participantes en los mercados de dinero nor-
malmente seran los bancos; pero otras empresas con grandes
cantidades de efectivo para administrar en el corto plazo, ta-
les como empresas de valores, quizds compaiias de seguros,
fondos de inversién y de pensiones, también pueden partici-
par. Estrictamente hablando, entonces, el mercado interban-
cario es un subconjunto del mercado de dinero, aunque el
término puede emplearse sin rigor para incluir tanto a los
participantes bancarios como no bancarios. El concepto clave
aqui quizas sea el de manejo de liquidez a corto plazo de
fondos al por mayor.

En muchos paises, el mercado interbancario equivale a un
mercado de dinero de banca central (fondos federales en los
Estados Unidos). Un banco con saldos transitoriamente ex-
cesivos en su cuenta con el banco central (generando ningtn
interés o a una tasa inferior al mercado) puede buscar depo-
sitar en o prestar a otro banco que experimenta una escasez
transitoria de dinero de banca central. La tasa de interés a la
cual los bancos intercambian sus saldos en el banco central
sera la tasa interbancaria. (Para los bancos centrales que em-
plean la tasa de interés como instrumento, la meta tactica de
corto plazo de las operaciones monetarias es normalmente
una tasa de interés interbancaria de corto plazo.) Pero en al-
gunos paises, no todos los bancos poseen cuentas de transac-
ciones en el banco central, en cuyo caso su participacién en
el mercado interbancario puede que no involucre saldos en el
banco central. De la misma manera, empresas no bancarias
que operan en los mercados de dinero no estaran transando
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saldos en el banco central. En este Ensayo el término merca-
dos de dinero se utilizara para denotar el comercio interbanca-
rio de saldos en el banco central. Salvo que hubiera una
segmentacion importante del mercado, la distincién entre los
mercados interbancario y de dinero no deberia afectar la
discusion.

La mayoria de los bancos centrales opera en los mercados
de dinero como parte de sus operaciones de politica moneta-
ria y por lo tanto tienen un especial interés en asegurar que
estos mercados operen de manera efectiva. La transmisién
de la tasa de politica hacia los mercados financieros y a la
economia en general normalmente opera a través de la parte
corta de la curva de rendimiento, es decir, en los mercados
de dinero; y usualmente el banco central sélo apunta a ma-
nejar en forma directa el segmento de muy corto plazo de la
curva de rendimiento, como mucho hasta dos semanas o un
mes. El reporto usando valores publicos se ha convertido en
el instrumento de preferencia de muchos bancos centrales
en sus operaciones con sus contrapartes de la banca comer-
cial cuando la liquidez escasea. Cuando hay exceso de liqui-
dez, los incrementos de depésitos o la emision de letras de
banca central se emplean cominmente. Pero en ambos casos
la intencién es influir en las tasas de interés de corto plazo
del mercado de dinero (la palanca operativa es distinta, pero
el objetivo tactico es el mismo).

2. Mercados de divisas

Mientras que el desarrollo de los precios y las operaciones
en los mercados de dinero y de valores tipicamente comien-
za en el ambito mayorista, las transacciones en moneda ex-
tranjera generalmente se dan primero en el mercado mino-
rista, posiblemente de forma tan simple como intercambios
de efectivo en la via publica. Estos mercados pueden ser muy
eficientes en atender las necesidades del minoreo: es comtn
ver en mercados emergentes una nutrida presencia de cam-
bistas en la calle, con margenes de cotizacién muy estrechos
(con frecuencia mucho mas ajustados que en los mercados
desarrollados) y sin evidencias de segmentacion (los precios y
margenes pueden variar marginalmente, pero sin ofrecer
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oportunidades de arbitraje en el establecimiento del precio).
El desafio, entonces, puede estar en trasladar parte del
mercado, aquella que sostiene las transacciones de alto valor,
de un terreno basado en efectivo a otro que no lo esté, que
pueda facilitar las transferencias regionales o transfronterizas
y suministrar un registro fiable de auditoria, pero sin impo-
ner costos excesivos.

Un cambio hacia la negociacién de divisas mediante un
sistema de anotacién para el mercado mayorista harfa mas
facil al banco central su participacién de forma transparente
y eficiente, ya sea para influir en el tipo de cambio o para
utilizar la moneda extranjera como garantia en operaciones
denominadas en moneda nacional. Si se percibe que el ban-
co central estd influyendo en el precio de forma no transpa-
rente, aumentara la incertidumbre del mercado; pero es
muy dificil, si no imposible, lograr la transparencia si las
operaciones del banco central estan limitadas al mercado en
efectivo. Ademas, las facilidades permanentes que requerian
el conteo fisico y la verificacién de grandes cantidades de
efectivo en la préctica podrian resultar inutilizables cuando
se necesiten.

3. Mercados de valores del gobierno vy del banco central

El mercado primario para un valor es el lugar donde un
emisor crea el valor y lo vende al mercado. Esto puede
hacerse de varias maneras cuando el emisor es un gobierno:
subasta, venta de emisiones continuas, uso de consorcios de
suscripcién u otros intermediarios del mercado; pero siem-
pre involucra la creacién de nuevos valores y al gobierno
como vendedor. Las ventas en el mercado primario cumplen
la funcién de cubrir el déficit financiero del gobierno.

El mercado secundario de valores comprende la comercia-
lizacién de valores posterior a su emisién y antes de su re-
dencién. No se requiere que el emisor participe como con-
traparte en las transacciones secundarias, aunque es posible
que ello suceda. Las autoridades no pueden ser vendedores
netos de valores en el mercado secundario, aunque pueden
ser compradores netos, ya que s6lo pueden vender en el
mercado secundario los valores que hayan recomprado con
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anterioridad en dicho mercado. Por lo tanto el mercado se-
cundario no puede usarse para financiar un déficit fiscal; pe-
ro puede emplearse para el manejo de liquidez. Dado que
las operaciones del mercado secundario, salvo aquellas que
tienen como contraparte al emisor, no tienen un impacto di-
recto en el costo de la deuda ni en su vencimiento, las auto-
ridades podrian simplemente dejar el desarrollo del merca-
do secundario a sus participantes. Puede resultar sub6ptimo
restringir las actividades del gobierno a la emisién primaria
de deuda y dejar el desarrollo de las operaciones secundarias
al sector privado y a las fuerzas del mercado, en términos de lo
que usualmente constituyen los objetivos principales de la
emision. En el caso de los valores publicos, el objetivo suele
ser minimizar en el largo plazo el costo de atender las nece-
sidades de financiamiento del gobierno. En el caso de los va-
lores del banco central, probablemente consista en apoyar el
manejo de la liquidez. Algunos bancos centrales y ministerios
de finanzas se encuentran con que el dominio del sector fi-
nanciero por parte de un nimero reducido (quizas 2 6 3)
bancos implica que haya competencia insuficiente, y por lo
tanto las fuerzas del mercado por si solas son demasiado dé-
biles para proveer los incentivos necesarios para un desarro-
llo fuerte del mercado.

Adicionalmente, puede haber un interés mas amplio en
asegurar la liquidez y eficiencia del mercado secundario para
sus valores: con frecuencia se sugiere que este es el mercado
que actia de cimiento para todos los demas mercados de va-
lores de renta fija, con su curva de rendimiento fungiendo
de referente para la determinacién de precios a lo largo de
la curva global de créditos. Ademas, como se sefnal6 bajo la
definiciéon de mercados de dinero, los bancos centrales suelen
utilizar valores publicos al implementar sus operaciones mo-
netarias.

El mercado secundario presenta elementos tanto de ma-
yoreo como de minoreo. Mientras que las principales con-
trapartes del gobierno en su papel de emisor son participan-
tes mayoristas, el sector minorista también es importante ya
que aumenta la demanda (disminuyendo el costo) y también
puede desempenar una funcién social (poniendo a disposi-
ciéon del puablico instrumentos de ahorro libres del riesgo de
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crédito). Pero para el banco central, cuyo interés estd en
operaciones garantizadas con la banca comercial, en el ma-
nejo de la liquidez, en la disponibilidad de garantia y en el
contenido informativo de la curva de rendimiento, el mer-
cado mayorista es el de mayor atencién. De hecho, suele su-
ceder que sélo se le permita a los bancos, y quizas algunas
instituciones financieras no bancarias, comprar y tener letras
de banco central, segiin los distintos motivos de su emision.
El presente documento por lo tanto se concentrard en el
mercado mayorista.

4. Liquidez

El concepto de liquidez puede descomponerse en distintos
factores:' estrechez, profundidad vy resiliencia.

— Estrechez: el costo de dar vuelta una posicién en un perio-
do corto. Un indicador de estrechez podria ser el margen
entre el precio del comprador y el precio del vendedor en
el mercado. Tipicamente, este margen en términos de pre-
cio, y posiblemente también en términos de rendimiento,
sera mas estrecho en la parte corta de la curva de rendi-
miento (salvo quizas el margen de las colocaciones over-
night si existen problemas de manejo de liquidez) o para
activos que tienen mayor demanda. En el mercado de di-
visas, por ejemplo, suele suceder que el margen entre pre-
cio del comprador y del vendedor de la moneda nacional
contra el délar estadounidense (USD) es bastante menor
que para otras divisas, reflejando el uso generalizado y la
familiaridad con el USD en comparacién con otras mone-
das extranjeras (en algunos mercados el euro resulta un
segundo cercano) y una relativa facilidad en la cobertura
de posiciones. En los mercados de valores, los valores re-
ferenciales (los de emisién mas reciente dentro de su cla-
se y vencimiento) suelen operarse con un margen mas fi-
no que otras emisiones de similar vencimiento.

— Profundidad: el tamano de negociacién requerido para va-
riar el precio en un monto dado. Un margen entre precio

! Sugerido en Kyle (1985), Econometrica, vol. 53.



del comprador y del vendedor estrecho sélo es til a los
participantes si logran realizar operaciones a los precios
indicados. Si s6lo son vélidos para montos reducidos, en-
tonces el mercado es menos liquido. En muchos mercados,
las transacciones pequefas (minoristas) enfrentaran un
margen mas ancho que las pequenas transacciones mayo-
ristas, pero luego el margen se ensanchara nuevamente en
la medida que el volumen crece (las economias de escala
pueden verse superadas por el riesgo adicional de asumir
una posicién grande).

— Resiliencia: 1a rapidez con que los precios se recuperan de
un choque aleatorio no informativo. Todos los mercados
son proclives a reaccionar frente a choques: incluso la in-
formacién basicamente irrelevante puede aumentar la in-
certidumbre y asi mover los precios hasta que el mercado
se da cuenta que es irrelevante (o hasta errénea). En un
mercado profundo los precios retornaran rapidamente a
su equilibrio anterior, pero en un mercado ralo el regreso
puede ser lento o el mercado hasta puede estabilizarse en
un nuevo nivel.

Estas definiciones pueden aplicarse a mercados de dinero,
de divisas y de valores. De manera mas prosaica, uno podria
preguntar: <cudn facil es para un banco (y en especial para un
banco no estatal) contraer un préstamo en el mercado inter-
bancario cuando surge la necesidad, y a qué precio? O <es fa-
cil comprar o vender moneda extranjera o valores publicos
al precio indicativo del mercado?

También puede ser util, en el mercado de valores, distin-
guir entre la liquidez de: ¢) un valor; i) una posicién (lo que
toma en cuenta el monto); y #z) un mercado. Aun cuando un
mercado pueda describirse en términos generales como li-
quido, dentro de ¢l pueden haber valores individuales muy
liquidos, o iliquidos. Asimismo un participante dominante en
el mercado con una posiciéon fuerte (ya sea larga o corta)
puede toparse con dificultades para cerrar su posiciéon rapi-
damente sin causar movimientos sustanciales en los precios
(de tal forma que su posiciéon pueda considerarse iliquida),
aun cuando otros participantes mas pequenos no tengan di-
ficultades en negociar sus posiciones. En igualdad con las
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demas condiciones, un nimero mayor de participantes de
similar tamafio deberfa promover la liquidez.”

En un mercado de valores, si la oferta en el mercado es in-
ferior a la demanda generada por necesidades regulatorias y
de inversion,’ los valores pueden ser mantenidos con firmeza,
es decir, transados con baja frecuencia. El mercado podria
ser relativamente iliquido. Pero una mayor necesidad de fi-
nanciamiento por parte del gobierno, suponiendo que sea
cubierta por la venta de valores transables, {tenderfa a au-
mentar la liquidez del mercado? Quizas no: un aumento ne-
to del gasto publico puede generar una demanda adicional
por instrumentos de ahorro (por ejemplo, si el gobierno
consume mas recursos, quedan menos para consumir por el
resto de la economia, por lo que deberia aumentar la de-
manda por el ahorro). Atin cuando promoviera la liquidez
del mercado, ello no justificaria incurrir en un déficit mayor,
dado que los beneficios de un mercado més liquido serian
mas que compensados por costos totales mds altos. Para un
administrador de deuda, la liquidez es 1til en la medida que
reduce el costo de emisién en el largo plazo: esto no tiene un
beneficio per se. Sin embargo algunos gobiernos han apunta-
do a mantener un nivel minimo de emisién bruta, incluso
acumulando activos, antes de reducir el monto circulante de
valores por debajo del nivel objetivo. En algunos casos, esto
es asi porque esperan necesitar el mercado en el futuro, o
porque creen que existen beneficios mds amplios para la
economia a raiz de la existencia de al menos un pequefo
mercado de valores publicos. Ademds, puede que el pro-
grama de emisién primaria de valores publicos enfoque la

? “Un mayor nimero de participantes aumenta la probabilidad de ne-
gociaciéon de tipo doble coincidencia de necesidades y reduce la probabilidad
de requerir los costosos servicios de custodia de formadores de mercado.”
(New Zealand Debt Management Office.)

? Las necesidades regulatorias podrian incluir el requerimiento de la
superintendencia a los bancos y compaiias de inversién de mantener cier-
ta proporcién de sus activos en valores liquidos y libres de riesgo de crédi-
to; o permitir que las tenencias de valores publicos o del banco central sir-
van para cubrir los requerimientos de reserva; o simplemente un mercado
cautivo en el cual los bancos deban mantener cierta porcién de sus activos
en valores publicos.
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concentraciéon de volumen en vencimientos de referencia* en
lugar de emitir a lo largo de la curva de rendimiento.

Puede haber un elemento de circulo virtuoso: si los parti-
cipantes del mercado estan mas dispuestos a operar y asumir
posiciones en un mercado donde esperan que continie
habiendo un alto nivel de liquidez, esta disposicién en si con-
tribuird a mayor liquidez: la liquidez produce liquidez. A mayor
liquidez deberia reducirse tanto la volatilidad de precios co-
mo el margen entre el precio de comprador y de vendedor.
Reduciendo las barreras de ingreso se puede esperar mayor
participacioén. Pero estos elementos de liquidez no pueden
forzarse sobre un mercado si las tasas de interés presentan
volatilidad debido a otras causas, como puede ser el compor-
tamiento impredecible (o negativamente predecible) por
parte del gobierno, o la volatilidad en el tipo de cambio o en
la inflacion; o si la oferta es insuficiente.

5. ¢EL banco central como formador de precios?

En cada mercado el banco central tendra un papel distinto
en la fijacién de precios. A grandes rasgos, uno esperaria:

— Mercados de dinero: el banco central suele ser formador
de precios en la parte muy corta de la curva de rendi-
miento, por motivos de politica monetaria; pero normal-
mente no sera formador de precios en vencimientos ma-
yores a catorce dias, o en todo caso, més alla de la fecha de
la préxima reunién del comité de politica monetaria dedi-
cada a revisar las tasas oficiales. Mas alla de este punto, las
tasas del mercado deberian reflejar las expectativas acerca
del futuro de las tasas oficiales.

— Mercados de divisas: si una meta cambiaria forma parte de
su politica monetaria, el banco central podrd ser un for-
mador de precios, o influir fuertemente sobre ellos. En
mercados pequefios donde el banco central es un actor
dominante, puede buscar estabilizar los precios atin cuando

4 Los plazos de vencimiento de dos, tres, cinco y diez afios son conside-
rados como los estandares globales para vencimientos de referencia. Pero
en muchos mercados en desarrollo las referencias pueden ser de plazos
aun menores, quizas inicialmente de tres, seis y doce meses.



no quiera guiar el tipo de cambio. En otros paises el banco
central serd sin duda un tomador de precios.

— Mercados de valores: el banco central debera ser tnica-
mente un tomador de precios. Si emite valores propios
con vencimiento superior a catorce dias, esto es para ma-
nejar la liquidez en lugar de para implementar la politica
monetaria. En caso de actuar como agente del ministerio
de finanzas puede desempefar algin papel en minimizar
la volatilidad excesiva (aunque esto es dificil de definir) de
los precios del mercado secundario, pero debe asegurarse
que esto no interfiera con su funcién de politica moneta-
ria.

II1. Desarrollando mercados de dinero

1. Transmision de la politica monetaria y dominancia del mercado

Los mercados de dinero juegan un papel importante en la
implementacién efectiva de la politica monetaria mediante
instrumentos indirectos. Usualmente esta relaciéon se refuer-
za mutuamente: es dificil desarrollar los mercados de dinero
si el disefio o la implementacién de la politica y las operacio-
nes monetarias son subéptimas; en cambio las operaciones
de politica del banco central seran mas efectivas a medida
que se desarrollen los mercados de dinero. Cuanto mas
competitivo y liquido sea el mercado, es probable que la
transmision de la politica monetaria sea mas efectiva.’

’ La liquidez contribuye a estimular el mercado de valores priblicos ya
que reduce el riesgo de liquidez en la tenencia de bonos, por ejemplo,
mediante la provisiéon de un mercado de reportos. Por ejemplo, la deci-
sién del Banco de Inglaterra de crear un mercado abierto de reportos de
bonos gubernamentales en el Reino Unido (RU) en 1996 apunté a varios
objetivos: i) volver a atraer inversionistas extranjeros al mercado de bonos
emitidos por el gobierno del RU; i) proveer de forma mas amplia un ins-
trumento alternativo y atractivo para el manejo de liquidez de corto pla-
zo por parte de bancos y otras instituciones financieras; y i) desde 1997,
para uso diario en las OMA del Banco y por ende para contribuir a pro-
mover el desarrollo de mercados de dinero eficientes y competitivos para
la libra esterlina.
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Mediante el uso de instrumentos indirectos, el banco cen-
tral opera con el mercado en su totalidad, y no con cada ins-
titucién individual. Si sustrae o inyecta liquidez del o al mer-
cado en su totalidad, o cambia la tasa a la cual opera, se es-
pera que las fuerzas del mercado, en primera instancia a tra-
vés de los mercados interbancario, de divisas y de valores, y
luego mediante las transacciones de la banca comercial con
sus clientes, pasen o transmitan el efecto de las acciones del
banco central. Si reduce la tasa en sus operaciones de mer-
cado abierto (OMA) y facilidades permanentes (FP), entonces
las tasas interbancarias para todos los bancos se reducirdn, y
asi sucesivamente. Pero si la competencia es insuficiente, con
frecuencia porque el mercado estd dominado por uno o un
pequeno nucleo de bancos estatales que no se rigen comple-
tamente por incentivos comerciales, entonces puede que los
bancos dominantes no pasen integramente el cambio en las
tasas, o hasta se deslicen hacia un nivel de tasas independien-
tes de las decisiones de politica del banco central, mientras
que los clientes pueden no tener la opcién de cambiar de
banco. La dominancia en el mercado actiia en contra del de-
sarrollo de un mercado interbancario liquido, y en contra de
la efectiva transmisiéon de la politica monetaria a través del
canal de la tasa de interés. El impacto de las acciones de poli-
tica del banco central tenderd a ser mas débil e incierto que
en el caso opuesto.

También puede haber problemas si el gobierno es el pres-
tatario dominante o tnico en el mercado, y el mercado se ca-
racteriza por un exceso del liquidez.® En tal caso, si el banco
central intenta subir las tasas, sera el banco central (a través
de sus operaciones de sustraccién de liquidez) o el gobierno
(mediante la emisién de deuda) quien asuma el costo. Pero
es poco probable que ello afecte el comportamiento de gasto
de éste, y es incluso posible que el gobierno presione al ban-
co central para limitar los incrementos.

® Si una débil demanda de crédito del sector privado refleja un débil
crecimiento econémico, entonces la inflacién no serd una preocupacién
mayor y habrd poca necesidad de aumentar las tasas de interés. Pero si el
sector privado tiene fondos provenientes del gasto publico o del flujo de
capitales, entonces puede haber presiones en la demanda de consumo que
el banco central quisiera compensar.
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Ademds, si ya poseen liquidez excesiva, puede que a los
bancos comerciales no les haga falta incrementar las tasas pa-
sivas en la misma proporcién que las tasas oficiales para
atraer fondos suficientes y comprar valores gubernamentales
o del banco central disponibles. Atn en tales circunstancias,
sin embargo, puede haber algin impacto de un cambio en
las tasas de interés del banco central. Siempre que exista al-
guna actividad en la toma de depésitos y el otorgamiento de
préstamos al sector privado, los cambios en las tasas deberan
tener algin impacto en el comportamiento econémico, atn
cuando mas débil de lo que el banco central quisiera.

La banca estatal no siempre responde a los incentivos nor-
males de fijacion de precios y rentabilidad, ya que no siem-
pre esta motivada comercialmente. En cambio, puede que
responda a requerimientos de politica del gobierno: es me-
nos probable que reaccione ante incentivos (o la remocién de
desincentivos) para el manejo activo de su liquidez. La com-
petencia también podria ser débil en casos donde el sistema
estd muy desbalanceado, de tal forma que un pequefio nua-
mero de bancos poseen un exceso de liquidez mientras que
para un nimero mayor es escasa. Esta es una posicion bas-
tante comun. Si la banca privada es de reciente creacién, ten-
derd a ser mas pequena que la banca estatal. En muchos pai-
ses, donde no existe un esquema de proteccién de depositos,
los bancos estatales se benefician de una garantia implicita
del gobierno, que resulta en una distorsién de mercado: la
banca estatal atrae depésitos minoristas y otros a tasas bajas,
y suele prestar a tasas bajas a los sectores riesgosos, identifi-
cados como prioritarios; mientras tanto la banca privada lucha
por captar depdsitos a tasas competitivas y prestar al sector
privado mas eficiente.

En resumen, sera muy dificil lograr una transmisiéon efec-
tiva de la politica monetaria a través de instrumentos indi-
rectos si el sector bancario esta dominado por la banca esta-
tal (u otra) y no hay suficiente competencia.” Esto no implica
que el banco central no deba comenzar a implementar su
politica por medio de mecanismos indirectos, ya que siempre
serd mejor tener algun tipo de fijacién de precios y comercio

" Ver el Anexo 2, para una forma de medir la dominancia del mercado.
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interbancario en el mercado a no tener ninguno. Pero esto
senala la necesidad de atacar el problema de la dominancia
del mercado. Se suele recomendar la privatizacién, o en su
defecto, introducir incentivos de mercado para la banca esta-
tal® (el gobierno debe tratar con ellos a distancia, evitando la
microadministracién), pero es dificil implementar estas reco-
mendaciones con rapidez. Otro enfoque es reducir los privi-
legios otorgados a la banca estatal, por ejemplo con relacién
a la suficiencia de capital, poniéndoles en igualdad de condi-
ciones legales con la banca del sector privado, y permitiendo
el crecimiento del sector privado. Un buen ejemplo de esto
se dio en Marruecos.” Quizas esto no sea posible sin permitir
el ingreso de la banca extranjera al mercado, dado que la au-
sencia de las garantias implicitas del gobierno que apoyan a
la banca estatal puede erigirse en un obsticulo competitivo
casi insuperable para bancos privados nuevos, enteramente
locales, que buscan atraer depositos."

Al mismo tiempo que desarrolla el mercado de dinero, el
banco central debera suministrar la infraestructura apropia-
da, establecer un marco de supervisién y asegurarse que las
técnicas apropiadas de manejo de riesgos ya estan operati-
vas en los bancos de reciente adopcién de incentivos co-
merciales. Estos temas son tratados con mas detalle en el
capitulo V.

2. La estructura de operaciones monetarias

El enfoque del banco central con respecto a sus operacio-
nes monetarias, directo o indirecto, y el disefio de estas ope-
raciones impactaran en el desarrollo de los mercados finan-
Cieros.

¥ Pero no la recapitalizacién: esto los hace més caros para potenciales
compradores, pero en nada aumenta su eficiencia o disminuye su domi-
nancia.

9 Ver el sitio Web del banco central (www.bkam.ma), seccién sobre Sis-
tema Bancario, comentarios de la Vision General en cuanto a la reestruc-
turacién de la Banque Centrale Populaire y los bancos populares regionales.

' Por supuesto que hay casos de instituciones financieras del sector
privado que atraen depésitos en forma sustancial y crecen rapidamente,
pero también hay algunos casos en que tales instituciones luego colapsan.
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En un extremo, el uso de controles directos (administrati-
vos) para la implementacién de la politica monetaria, tales
como controles a la tasa de interés o a la cantidad de dinero,
obstaculizara el desarrollo de un mercado de dinero. Dichos
controles, cada vez menos utilizados hoy en dia, pueden li-
mitar la competencia lo cual podria beneficiar tanto a presta-
tarios como a depositantes. Impiden a los bancos mas efi-
cientes expandir sus depdsitos y préstamos ofreciendo tasas
pasivas mds altas y tasas activas mas bajas. Y los controles ti-
picamente perpetian las participaciones histéricas en el
mercado y por lo tanto limitan el progreso. La eliminacién
gradual de estos controles y la migracién hacia instrumentos
indirectos para la implementacién de la politica monetaria
alientan a la banca a manejar su liquidez de forma mas activa.

El banco central tiene que decidir acerca del tipo de tran-
sacciéon, por ejemplo, transacciones revertidas (préstamos
garantizados; depoésitos a plazo o emisiéon de notas; reportos
o swaps) o transacciones en firme, y de la garantia subyacente
(valores del gobierno, de la banco central o de la banca co-
mercial) que utilizara en las operaciones indirectas. El em-
pleo de un instrumento particular aumentara su familiari-
dad en el mercado, y puede impulsar un nuevo mercado.
Por ejemplo, la decisién del banco central de Inglaterra en
1997 de introducir en sus operaciones monetarias los re-
portos con bonos del gobierno del Reino Unido le dio a este

GRAFICA I. VOLUMEN DE TRANSACCIONES EN EL MERCADO DE REPOR-
TOS, 1985-2005 (promedio diario, en miles de millones de AUD)
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FUENTE: Reserve Bank of Australia.
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mercado incipiente, habia surgido s6lo un ano antes, un es-
timulo adicional de liquidez. El banco central de Australia
(Reserve Bank of Australia) comenzé a utilizar el reporto a co-
mienzos de los afnos noventa a pesar de que el mercado em-
pezo escaso; posteriormente hubo un fuerte crecimiento.

El vencimiento y la frecuencia de las operaciones del ban-
co central son importantes. Muchas operaciones de mercado
abierto (OMA) del banco central para fijar la tasa de interés
tienen un plazo de catorce dias o menos. Toda operacién de
mayor plazo, se hace a tasas de mercado y con menor fre-
cuencia, por ejemplo, mensual. Las OMA normalmente se
llevan a cabo en una sola direccién, inyectando o retirando
liquidez, en un dia dado. Las facilidades permanentes (FP)
pueden estar disponibles en ambas direcciones (un crédito
de FP es esencial para evitar el riesgo de interrupcién de los
sistemas de pagos; los depdsitos de FP se estin tornando
mas comunes), pero tipicamente sé6lo pueden hacerse para
transacciones overnight. Esto asegura que los bancos que re-
quieren transacciones de mayor vencimiento que las OMA
deban recurrir al mercado. Por ejemplo, si un participante
en el mercado de libras esterlinas o euros requiere una
transaccién con un plazo mayor a siete dias, tendria una
oportunidad por mes para transar operaciones de mercado
abierto de manejo de liquidez; de otra forma seria necesario
recurrir al mercado. Sin embargo, algunos bancos centrales
operan con el mercado en forma regular, semanalmente o
con mayor frecuencia, en un rango de plazos de hasta va-
rios meses, a veces en calidad de formador de precios. Esto
reduce el alcance y el incentivo a los bancos para desarro-
llar el mercado interbancario, ya que existen frecuentes
oportunidades para operar con el banco central, y tipica-
mente desde el punto de vista administrativo son mas faciles
de manejar que las transacciones con el mercado. Es proba-
ble que sea muy fina la linea entre un buen manejo de li-
quidez y la eliminacién de los incentivos de mercado (pero
algunos bancos centrales claramente estin del lado equivo-
cado).

La definicién de reservas elegibles también puede afectar
el desarrollo de los mercados secundarios. Donde hay enca-
jes vigentes, como en la mayoria de paises, las actividades de
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formacién de mercado seran estimuladas si el banco central
excluye las transacciones interbancarias de la base de calcu-
lo del encaje, los pasivos de un banco que entran en el cal-
culo del coeficiente de encaje. Si el Banco A se endeuda en
100 con el Banco B y le presta 100 al Banco C (asumiendo
un riesgo de crédito, pero con margen de ganancia), su
hoja de balance aumentara en 100. Un posterior aumento
en los requerimientos de encaje impondria un costo al in-
termediario (Banco A) que quizas podria mas que compen-
sar la ganancia por intermediacién en la operacién. Al con-
siderar cuales activos deberian ser elegibles para constituir
el encaje, la mayoria de los paises acepta tinicamente saldos
en cuenta corriente con el banco central y a veces (por lo
general con limitaciones) efectivo en béveda. La inclusién de
otros pasivos del banco central, como letras del banco cen-
tral, u otros activos como valores publicos, tiende a tornar
menos predecible el impacto del mismo encaje, reducir la
efectividad de las operaciones monetarias y obstaculizar el
desarrollo de un mercado secundario liquido para estos va-
lores.

La selecciéon de contrapartes para las operaciones moneta-
rias del banco central también afectard el desarrollo de los
mercados. Un conjunto restringido de contrapartes (acceso
privilegiado al banco central) puede contrarrestarse median-
te un requerimiento de que distribuyan liquidez al sistema
financiero a través de una funcién de formadores de merca-
do, como el sistema de operador primario (Primary Dealer) en
los Estados Unidos. El equilibrio entre restringir el acceso a
las operaciones del banco central (que podria argumentarse
constituye un enfoque anticompetitivo) y el beneficio de la
formaciéon de mercados debe reevaluarse periédicamente.
Donde existen cientos de potenciales contrapartes, puede
haber una ganancia en eficiencia al trabajar con un grupo
mas pequeino de intermediarios. En tal caso el grupo deberia
ser abierto, permitiendo el ingreso o salida de instituciones
segun la evolucién de sus negocios. En algunos mercados,
sin embargo, el papel de operador primario o formador de
mercados simplemente actia como barrera para las opera-
ciones directas entre bancos, o entre los bancos comerciales y
el banco central.
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3. Manejo de liquidez por el banco central

Al disefiar su marco de operaciones monetarias, el banco
central debera optar entre un posicionamiento pasivo o acti-
vo frente al manejo de liquidez. Algunos bancos centrales
adoptaran un enfoque pasivo, debido, quizas, a su incapaci-
dad de pronosticar con certeza la posicion de liquidez del
mercado, creando una fuerte dependencia de las FP como
principal instrumento de manejo de liquidez; o simplemente
dejando el exceso de liquidez en el mercado. Otros tomaran
un enfoque mas activo, usando las OMA como su principal
herramienta de manejo de liquidez, con las FP como meca-
nismo de vdlvula de seguridad para la liquidez. La diferencia
de enfoques se vera reflejada, en parte, por el ancho, medi-
do en puntos basicos, de la banda de tasas de interés entre
servicios de préstamo y depésito. Es mds probable que un
enfoque pasivo resulte en una banda estrecha' si al banco
central le interesa reducir la volatilidad de corto plazo en las
tasas. Esto reduce el costo de operar con el banco central (ya
que es una contraparte sin riesgo) a los participantes del
mercado, con el resultado de que las transacciones con los FP
constituiran una proporcién mayor del total de operaciones
del banco central con el mercado. Un trabajo reciente del
banco central de India (Reserve Bank of India)" sefiala que:
“existe un riesgo moral que las operaciones pasivas del banco
central en el mercado puede estar resultando en que algu-
nos protagonistas del mercado no estén haciendo lo suficien-
te para su propio manejo de liquidez” (el ancho de banda es
de 100 puntos basicos). En el extremo, el banco central po-
dria operar como un corredor de dinero sin margen, dando
y tomando fondos a la misma tasa y en todo momento, aun-
que en tal caso los bancos no tendrian incentivo alguno para

"' La definicion de ancha o estrecha variara de mercado en mercado. En
algunos paises una banda de 100 puntos en torno a la tasa de politica serfa
bastante estrecha, y las FP podrian resultar relativamente baratas para los
usuarios. En otros, una banda de 25 puntos en torno a la tasa de politica
podria ofrecer incentivo suficiente para que los bancos buscaran liquidez
en el mercado antes de recurrir al banco central.

12 “Coping with liquidity management in India: a practitioner’s view”,
Rakesh Mohan.
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operar entre ellos ya que sus necesidades siempre podrian
atenderse operando con la contraparte de mayor credibili-
dad."” En algunos casos existe una banda ancha entre las FP,
y el exceso de liquidez se deja en el mercado. Esto tiende a
estar asociado con un pobre manejo de liquidez del mercado
y tasas de interés volatiles en el corto plazo.

En cambio, un enfoque activo estableceria una banda lo
suficientemente ancha como para que los participantes del
mercado tuvieran incentivos para buscar en primer lugar
una contraparte en el mercado, dejando a las FP del banco
central como dltimo recurso. Pero una banda demasiado an-
cha podria resultar en una excesiva volatilidad de la tasa de
interés, lo que desestimularia las operaciones: los bancos
pueden estar tan poco dispuestos a pagar una tasa alta para
acceder al crédito del banco central, o a atraer el estigma que
suele estar asociado a su uso, que aumentan sus tenencias
por precauciéon de liquidez antes de verter cualquier exceso
en el mercado." Por supuesto, existe una relacién inversa
entre la tasa de rendimiento potencial obtenible en el mer-
cado y el riesgo de crédito asociado.

El plazo del periodo de integracién del encaje también es
importante. En un sistema de encajes promedios, sean los
encajes obligatorios o sobre una base contractual voluntaria,
existe un periodo de integracién superior al de un dia, de
forma que los bancos no necesitan alcanzar la meta de encaje
establecida todos los dias, y en cambio pueden usar el exceso
de tenencia de reservas de cierto dia para cumplir con un
déficit en dias precedentes o venideros. La mayoria de los
paises emplea un periodo de dos semanas o un mes, con el
objetivo de suavizar el perfil de las tasas de interés de corto

" Uno de los bancos centrales del Golfo adopta justamente este enfo-
que, para garantizar su paridad fija con el USD. No existe mercado inter-
no, ya que al operar con el banco central siempre se logra el mejor tipo de
cambio. Si en tales circunstancias un banco central no cobra por sus servi-
cios, podria tornarse agobiante un volumen excesivo de operaciones.

'* En algunos paises la tasa de préstamo FP se ha despegado de las tasas
de mercado, generalmente cuando un exceso general de liquidez implica
que el crédito de las FP rara vez es necesario. En tales casos la tasa de prés-
tamo FP puede ser mucho mas alta que las tasas de corto plazo del mer-
cado.
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plazo."” En tal sistema puede haber menor incentivo para
administrar la posicién de liquidez activamente sobre una
base diaria. Por lo tanto los bancos centrales deberan consi-
derar si el beneficio de introducir o alargar un periodo de
integracion de encajes mayor a un dia, al suavizar la volati-
lidad de la tasa de interés de corto plazo, puede resultar
neutralizada por una reduccién de la actividad en el mer-
cado.' Las experiencias en este tema son mixtas, y depende
no sélo del plazo del periodo de integracién y el grado de
aplicaciéon de promedios permitido, sino también en el gra-
do de certeza de que el banco central manejara apropiada-
mente la liquidez durante el periodo de integracién. Por
ejemplo, si los bancos no pueden confiar en que el banco
central administra la liquidez con precisién, tenderdn a
mantener saldos mayores de liquidez por precaucién vy
pueden ser reacios a reducir sus saldos en el banco central
por temor a quedarse cortos (y asi tener que pagar tasas pu-
nitivas, a veces muy punitivas, por el préstamo de las FP). El
uso de promedios reducira la restriccion diaria y, siempre y
cuando el periodo de integracién sea de al menos dos sema-
nas de duracién, podra liberar a algunos bancos para que
puedan aprovecharse de las oportunidades del mercado.
Desde la introducciéon del promedio en mayo del 2006, el
Banco de Inglaterra ha encontrado que el volumen de la
operativa interbancaria overnight no ha caido; se han visto
experiencias similares en otros mercados (de hecho, en al-
gunos ha crecido). Pero la integraciéon por promedios en si
mismo no es condicién suficiente para la actividad del mer-
cado.

Si no se permite usar promedios, los bancos mantendran
cierto nivel de reservas voluntarias. Sin embargo, si el costo
de mantenerlas es alto, como lo fue en el Reino Unido antes
de mayo del 2006 cuando no se remuneraba los saldos de

' Un periodo del promedio de una semana, utilizado por un pequefio
ndmero de bancos centrales, normalmente es demasiado corto para incen-
tivar el uso activo de promedios por los bancos comerciales.

% Otros temas que ameritan consideracion son el impacto en la oferta
de dinero de reserva del banco central (el promedio puede reducir su
demanda) asi como preocupaciones de tipo prudencial en torno al manejo
de liquidez por parte de la banca comercial.
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encaje, los bancos tenderan a mantener el nivel mas bajo
posible. En general los bancos adjudicardn un mayor peso a
la minimizacién de costos que a la estabilidad de la tasa de
interés; los bancos centrales tienden a dar mayor importancia
a la estabilidad de las tasas de interés.

4. El prondstico de liquidez

Para un manejo exitoso de la liquidez, el banco central ne-
cesita entender los flujos entre el banco central y el mercado,
es decir, un analisis de los flujos reflejados en el balance del
banco central. Los bancos centrales tienen que pronosticar
los factores auténomos que afectan las reservas, principal-
mente el circulante, los activos externos netos y el crédito ne-
to al gobierno, y realizar las operaciones compensatorias con
los bancos de manera que las tenencias de reservas de la
banca comercial se aproximen a los niveles demandados. Un
deficiente manejo de liquidez por parte del banco central
puede debilitar el incentivo a un manejo activo de liquidez
por parte del sistema bancario. Las operaciones de sintoniza-
ci6én fina, por ejemplo, al final del periodo de integracién de
encajes, siempre pueden enfrentar cambios tardios en las
condiciones de liquidez,"” pero si existe preocupacion acerca
de la capacidad de prondstico de factores autbnomos sujetos
a variaciones grandes y volatiles, quizas sea mejor para el
banco central atacar los problemas subyacentes.

El crédito neto al gobierno es tipicamente el componente mas
volatil e impredecible: resulta esencial un buen manejo de
caja por parte del gobierno para que hayan condiciones
tranquilas para operar en el mercado. En muchos paises el
banco central solicita una proyeccién de los flujos clave de
ingresos y gastos del gobierno, desagregados por componen-
te, con la mayor frecuencia posible de informacién (ideal-
mente diaria, pero al menos semanal) y que cubra al menos
hasta el final del actual y préoximo periodo de integracién de
encajes. El banco central también requiere que el gobierno

'Y si el mercado anticipa que estas operaciones se haran, entonces se-
ran efectivas en limitar la excesiva volatilidad de las tasas de interés de cor-
to plazo que de otra forma producirian los desequilibrios de liquidez.
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le notifique por adelantado si habra algin desvio significati-
vo del cronograma.

5. Datos indicativos vy reales del mercado

Los mercados prosperan con la informacién. El suministro
de suficiente informacién a los participantes del mercado, ya
sea acerca de las operaciones del banco central (por ejemplo,
el tamano y la tendencia de la posicién de liquidez del mer-
cado con relacién al banco central) o de las transacciones in-
terbancarias, también contribuira en alentar a los bancos a
un manejo activo de su posicién de liquidez.

En los mercados desarrollados con sistemas modernos de
comunicaciones, generalmente hay dos tipos de informacién
disponible con relacién a la tasa de interés: datos indicativos
acerca del precio de compra y de venta que pueden estar
disponibles virtualmente en tiempo real y sobre una base
continua; e informacién actual de las operaciones, que gene-
ralmente s6lo esta disponible en forma agregada, con un re-
zago y por periodos determinados, por ejemplo, un dia.

El primer tipo, tasas indicativas de mercado, son publica-
das normalmente por la asociacién de bancos comerciales,
por ejemplo, la Libor (tasa interbancaria ofrecida en Lon-
dres) publicada por la asociaciéon de banqueros britanicos
(British Bankers™ Association, ver www.bba.org.uk) o Euribor,
publicada por la federacién bancaria europea (ver www.
euribor.org). Un panel de bancos, normalmente los mas
grandes en cada mercado, proveen a las asociaciones de ban-
cos de tasas indicativas cada dia a una hora predeterminada,
para un rango establecido de plazos, por ejemplo, overnight,
I semana, 1, 2, 3... 12 meses, un monto fijo y una califica-
cién crediticia dada.' Ello puede expresarse de la siguiente
manera: ¢A qué tasa esperaria usted ofrecer a un prestatario de al-
ta calificacion solicitando X millones por Y dias? o A qué tasa espe-
raria usted poder endeudarse? La BBA procede a eliminar las
respuestas mds alejadas, es decir el 10% mas alto y mds bajo

'® En el caso de Euribor, por ejemplo, “la tasa a la cual los depésitos in-
terbancarios a plazo en euros son ofrecidos por un banco de primera linea
a otro banco de primera linea”.
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de las cotizaciones, y a publicar el promedio de las tasas res-
tantes, generalmente antes del mediodia de la misma jorna-
da. Dado que las tasas son indicativas, no existe informaciéon
de montos para publicar. Es més, en la mayoria de los mer-
cados el banco central no conoce el monto total de transac-
ciones interbancarias, ni necesita saberlo. Las tasas indicati-
vas basadas en un formato transparente pueden ser preferi-
bles a un promedio ponderado de tasas actuales suministra-
das por los mismos bancos, ya que en este caso la tasa podria
variar en funcién de diferencias en la calificacién crediticia
del prestatario, el monto prestado, la hora del dia, el venci-
miento exacto y asi sucesivamente.

En los mercados desarrollados, donde el diferencial entre
el precio de compra y de venta para montos y contrapartes
estindares es estable y bien conocido, alcanza con publicar
una tasa ofrecida. El cuadro 1 muestra la Libor esterlina pu-
blicada por la BBA.

CUADRO 1. TASA LIBOR PARA GBP, EN AGOSTO DEL 2006

Agosto del 2006
GBP 21 22 23 24 25

spot next -

ovenight 3.08500 3.08313 3.07563 3.04844 3.02594
1 semana 3.08988 3.08825 3.08150 3.06138 3.04413
2 semanas 3.09688 3.09813 3.08938 3.07313 3.06813
1 mes 3.10763 3.10825 3.10825 3.10050 3.09875
2 meses 3.15763 3.16263 3.16125 3.16938 3.17088
3 meses 3.24488 3.24863 3.25413 3.25613 3.25625
4 meses 3.30488 3.30588 3.30875 3.31650 3.31625
5 meses 3.37500 3.37900 3.38138 3.39013 3.38325
6 meses 3.43625 3.43575 3.43613 3.44600 3.43725
7 meses 3.48563 3.48550 3.47125 3.48338 3.47000
8 meses 3.52788 3.52550 3.50625 3.52813 3.51000
9 meses 3.56875 3.56463 3.53675 3.55813 3.54288
10 meses 3.60700 3.59500 3.56313 3.58488 3.56638
11 meses 3.63638 3.62750 3.58825 3.61400 3.58875
12 meses 3.66088 3.65338 3.60975 3.63475 3.60875

En los mercados mas recientes puede justificarse la publi-
cacion del diferencial estindar, o de las tasas del comprador
y del vendedor si el diferencial es volatil.
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RECUADRO 1. EL PAPEL DEL CORREDOR

La funcién del corredor en los mercados financieros mayoris-
tas es actuar como intermediario o agente, juntando a dos
contrapartes independientes de una manera efectiva en tér-
minos de costos.

Un corredor no asume posiciones propias, y por lo tanto no
asume en sus propios libros los riesgos financieros de las ope-
raciones que intermedia. El actiia como medio de transmisién
de los datos de precios y noticias del mercado. Al ofrecer in-
formacién del mercado, tanto actual como histérica, ayuda al
cliente a valuar un amplio espectro de productos al tiempo
que percibe una comisién de corretaje por sus servicios.

Lo mas importante es que el corredor le da liquidez al merca-
do. Las transacciones se operan por teléfono o pantalla, dan-
do acceso a una red de potenciales contrapartes mayoristas en
todo el mundo. Es importante tomar nota de que ni el pablico
en general ni el inversionista minorista tienen acceso al mer-
cado mayorista de los corredores.

Una responsabilidad primordial del corredor es proveer una
rapida ejecucién. Ello requiere habilidades de negociacion y
una aguda conciencia de las practicas del mercado. Al proveer
al cliente de un servicio neutral y expeditivo, se asegura la
confidencialidad de informacion sensible acerca del precio y la
contraparte.

FUENTE: Wholesale Markets Brokers’ Association (www.wmba.org.
uk).

El Banco de la Reserva Federal de Nueva York publica
datos reales de la operativa en la forma de la tasa diaria efec-
tiva de fondos federales (un promedio ponderado por volu-
men de las operaciones interbancarias overnight intermedia-
das por los corredores principales), asi como el rango. Tam-
bién se dispone de tasas equivalentes para la libra esterlina
(conocida como SONIA)" y el euro (EONIA).* Dado que se

19 SONIA (Sterling OverNight Interbank Average) es el promedio pondera-
do a cuatro lugares decimales del total de las operaciones overnight en efec-
tivo denominadas en libras esterlinas sin garantia intermediadas en Lon-
dres por firmas miembros de la asociacién de corredores del mercado ma-
yorista (Wholesale Market Brokers’ Association, WMBA) entre la medianoche y
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basa en datos actuales, no puede publicarse antes del cierre
de la jornada laboral; ademas, no capta la totalidad de los
préstamos overnight en el mercado, sélo aquellos en que par-
ticipan los bancos informantes. El Banco de Inglaterra, el
BCE y el Banco de la Reserva Federal de los EE.UU. también
suministran informacién acerca de sus operaciones moneta-
rias, que incluye el monto ofrecido y aceptado, y donde apli-
ca, la tasa de corte, la tasa promedio ponderada, y las tasas
mayor y menor ofrecidas.

Los bancos y los corredores pueden usar los servicios elec-
trénicos de informacién (cuando éstos estan disponibles) pa-
ra publicar tasas indicativas de forma continua en tiempo re-
al. Las tasas actuales, es claro, resultaran de la negociacién
bilateral. En los mercados donde las comunicaciones no son
fluidas, quizas sea necesario informar las tasas por radio o en
la prensa del dia siguiente. Hagase como se quiera, existe un
claro beneficio para el mercado al divulgar la fijacién de pre-
cios sobre una base estandarizada.

6. El exceso de liquidez y la necesidad subyacente de operar

En este capitulo se traté los incentivos a los bancos y otras
instituciones financieras para operar entre ellas y desarrollar
una curva de rendimiento de mercado, por ejemplo a través
la privatizacién de bancos estatales, el disefio de las opera-
ciones monetarias del banco central y mejoras en la transpa-
rencia de los precios. {Pero qué hay de la necesidad subya-
cente de operar? Los bancos tipicamente transaran sus fon-
dos en el banco central cuando el sistema bancario en su
conjunto posee suficientes fondos en el banco central (aun-
que no demasiados), dado que, de tiempo en tiempo, algu-
nos bancos individuales enfrentaran una escasez o un exceso
transitorios. Pero si se produce un exceso o una escasez im-
portante y persistente de dinero del banco central en la

las 16:15 con todas sus contrapartes en operaciones de un monto minimo
de GBP 25 millones.

*0 EONIA (Euro OverNight Index Average) es el promedio ponderado de
todas las operaciones de préstamo overnight sin garantia realizadas en el
mercado interbancario, iniciados dentro de la zona del euro por parte de
los bancos contribuyentes.
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economia, todos los bancos tenderdn a estar en una situacién
similar y por lo tanto tendran poca probabilidad de hallar a
otro banco con una posicién complementaria (opuesta) para
operar.

En los mercados donde existe una escasez subyacente de
liquidez, por ejemplo, el RU, los EE.UU. y la zona del euro, a
través de sus OMA los bancos centrales casi siempre suminis-
tran la liquidez mas o menos suficiente para atender las ne-
cesidades del mercado. Un pronéstico de liquidez certero
implica que no sobreabasteceran al mercado, de otra forma
se produciria un exceso de liquidez inmediatamente poste-
rior a las OMA, y las tasas de corto plazo podrian caer hasta
el nivel de la tasa de depésito en FP (o hasta cero, en su au-
sencia).”’ Pero donde existe un exceso subyacente de liqui-
dez, como es el caso en muchos paises en el mundo,* es co-
mun que los bancos centrales no drenen la totalidad del ex-
ceso. Esto refleja en parte las dificultades de proyectar certe-
ramente la liquidez, pero en muchos casos refleja la poca
disposicion a pagar el costo de drenar el exceso. Si todos los
bancos tienen una posicién liquida, ninguno pedirad prestado
y no habra perspectivas para desarrollar un mercado inter-
bancario. El banco central de Jap6n reconoce el impacto de
la excesiva liquidez en los mercados: “[La estructura vigente
de las operaciones monetarias, o QEP (Quantitative Easing Pro-
gramme)] en si ha llevado a una operativa letargica y por lo
tanto al debilitamiento de la funcién de intermediacién en el
mercado de dinero (ver grafica II). Segun el QEP, el incenti-
vo a operar de los prestamistas ha disminuido porque la tasa
call ha permanecido muy cercana a cero, haciendo muy difi-
cil cubrir los costos de operar con el diferencial de tasas.
Desde la perspectiva de los prestatarios, la necesidad de cap-
tar fondos en el mercado de dinero ha bajado, principalmen-
te porque las operaciones de suministro de fondos del Banco
han provisto la fuente primaria de financiamiento.”

*! Promediando se puede compensar el impacto de un exceso de liqui-
dez en el corto plazo, salvo hacia el final de un periodo de integracion.

** Las causas del exceso de liquidez varfan, pero son predominante-
mente: una acumulacién de reservas internacionales, quizds para evitar la
apreciacién de la moneda local; financiamiento monetario; o rescate del
sector financiero.
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GRAFICA II. SALDOS EN CUF,NTA CORRIENTE DE LOS BANCOS COMERCIA-
LES EN EL BANC() DE JAPON Y SALDOS PENDIENTES EN EL MERCADO CALL
SIN GARANTIAS, 2001-2004 (a fin de mes, en billones de JPY)
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Puede que sea caro drenar la liquidez excesiva cuando el
banco central es un deudor neto del mercado, pero es un pre-
cursor necesario al desarrollo de una curva de rendimiento
de corto plazo y a la operativa de fondos interbancarios.”

Incluso cuando existe la necesidad subyacente, puede que
no se produzca una operativa interbancaria. En algunos ca-
sos puede haber una fuerte segmentacién del sector banca-
rio, de tal forma que un grupo de bancos suele operar oca-
sionalmente con otros del grupo, por ejemplo, bancos estata-
les y extranjeros, mientras que los restantes bancos suelen
operar ocasionalmente entre si. Este tipo de segmentacion es
percibido como un factor de riesgo de crédito (la secciéon VI,
inciso 1, trata el riesgo de crédito en mayor detalle) en mu-
chos paises. En otros casos, la banca estatal puede ser re-
nuente a operar con pequeiios bancos comerciales privados
locales. Un superavit de un sector no fluird necesariamente
para cubrir un déficit en el otro.

Las autoridades no deberian intentar que se genere una
demanda artificial, ni obligar a los bancos a operar. Supon-
gamos que existe un exceso generalizado de liquidez, de tal
forma que todos los bancos quieren depositar y ninguno

# Claro que el banco central puede adoptar el enfoque que una curva
de rendimiento o un mercado interbancario mds activo no justifican el
costo.
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quiere endeudarse. El banco central podria aumentar los en-
cajes al punto donde los bancos entraran en escasez. Pero es-
to podria conducir a una nueva caracterizacién de los balan-
ces de los bancos en el tiempo, o a un desplazamiento de las
transacciones financieras hacia fuera del sistema bancario.
En su lugar, las autoridades deberian intentar comprender
la razén subyacente de la falta de operativa, y evaluar si la
barrera se debe a un comportamiento inadecuado (incluso
de parte del banco central o el ministerio de hacienda) que
pueda modificarse. Por ejemplo, puede haber un exceso de
liquidez debido a la dominancia fiscal (financiamiento mone-
tario del gobierno); o puede que haya influjos en cuenta co-
rriente y de capital, pero que controles de capital impiden a
los residentes invertir en el extranjero. En ambos casos el ex-
ceso refleja un comportamiento de las autoridades que pue-
de cambiarse. Alternativamente el banco central podra ven-
der titulos a largo plazo (a la tasa del mercado) con el objeto
de drenar el exceso estructural. Entonces los bancos podrian
invertir sus fondos ociosos en activos de alta calidad con ren-
dimiento de intereses, y utilizar el mercado de dinero para
ayudar en el manejo de la liquidez de corto plazo. Los ban-
cos operaran, o al menos deberian operar, con animo de
lucro. Si resulta posible y rentable estructurar sus balances
de tal forma que tengan una necesidad periédica de recurrir
al mercado interbancario, lo haran.

IV. Desarrollando el mercado de divisas

1. Contexto de las politicas

Los mercados de divisas existen en practicamente todas las
economias, al menos en términos de efectivo; el reto para el
banco central es trasladar el mercado mayorista de forma efi-
ciente a un sistema que no se base en efectivo. Para algunos
un tema clave es: {deberia aceptarse algin grado de dolariza-
cién* de facto de la economia? Si la respuesta es si, entonces

# Por dolarizacién se entiende el uso sustancial de una moneda dife-
rente a la doméstica para propoésitos de transacciones y como depdsito de
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el banco central quizas quisiera construir un sistema de pa-
gos no basado en efectivo que acepte moneda extranjera, y
puede que administre cuentas corrientes en moneda extran-
jera para sus bancos comerciales. Esto les permitira liquidar
operaciones en moneda extranjera entre si en los libros del
banco central; y quizas facilite el manejo eficiente de posicio-
nes para los bancos mas pequenos, que tienen mayor dificul-
tad para abrir cuentas corresponsales con bancos extranje-
ros. Pero si el banco central desea alentar la desdolarizacion,
y cree poder hacerlo sin perjudicar la economia, quizds no
quiera facilitar el uso de divisas. Puede ser que exista un con-
flicto entre el apoyo de corto plazo para la eficiencia del
mercado y un objetivo de mas largo plazo, promover el uso
de la moneda doméstica.

Existe un argumento en el sentido de que la desdolariza-
cién puede mejorar la eficacia de la politica monetaria, tanto
porque un mayor uso de la moneda nacional aumenta el
impacto de cambios en la politica monetaria, como porque se
suele identificar un alto grado de dolarizacién con una meta
cambiaria de facto. Esto a su vez tiende a asociarse con el uso
restringido de las tasas de interés como instrumento, dado
que la curva de rendimiento tendera a imitar la de la divisa
objetivo si los mercados operan con efectividad, o los ins-
trumentos seran débiles porque los mercados de tasas de in-
terés no estan funcionando bien. “La desdolarizaciéon suele
manifestarse como un fenémeno endégeno tipicamente, que
ocurre junto a un marcado descenso en la tasa de inflacién, y
no como resultado de politicas activas y directas con dicho
objetivo. Sin embargo... los formuladores de politicas pue-
den tener un papel directo es este proceso contribuyendo al
desarrollo y la profundizacién de los mercados financieros
domésticos.”® Ademas, serfa légico esperar que la desdolari-
zacién se viera promovida por una politica monetaria o la
implementacién de ésta, mejorada.

El nivel de dolarizacién puede influir en la denominacién

valor. No necesariamente involucra el uso de doélares estadounidenses; en
algunos paises, por ejemplo, se usan euros u otras divisas.

% Leiderman, Maino y Parrado (2006), Metas de Inflacion en Economias
Dolarizadas, Banco Central de Chile (Documentos de Trabajo, n® 368).
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de los encajes: si todos los encajes deben mantenerse en mo-
neda nacional, los bancos comerciales tendran un mayor in-
centivo para aceptar depdsitos en moneda nacional en lugar
de moneda extranjera, ya que ello reducira su posiciéon ex-
puesta en divisas. Pero un pequefo incentivo de tasas quizas
no sea suficiente para cambiar el comportamiento de los de-
positantes. Si son aversos al riesgo y les preocupa el riesgo
cambiario, es decir, el riesgo de una brusca depreciaciéon de
la moneda nacional, o si quieren cubrir pasivos denomina-
dos en moneda extranjera, es posible que sigan prefiriendo
depositar en moneda extranjera. Los depdsitos en moneda
extranjera del sector privado dominan la base de depésitos
de la banca comercial en muchos paises, y pueden superar el
90% de la hoja de balance de los bancos comerciales.

La existencia de excesiva liquidez en moneda nacional
puede inducir a los bancos a mantener depésitos en moneda
extranjera. Los bancos comerciales casi siempre pueden co-
locar divisas en el exterior, a cambio de un rendimiento, y
por lo tanto tienen algin incentivo para atraer depositos en
moneda extranjera; pero si hay un exceso de liquidez en
moneda nacional, puede que no logren ningin rendimiento
marginal sobre depésitos en moneda nacional, y por lo tanto
exista poco incentivo para atraerlos.

El manejo de efectivo puede presentar algunos aspectos
dificiles. Si hay un nivel sustancial de dolarizacién, las con-
trapartes del banco central a veces podran querer retirar o
depositar grandes cantidades de divisas en efectivo. Los ban-
cos centrales normalmente no cobran por el manejo de la
moneda local; ¢pero deberia cobrarse por el manejo de mo-
neda extranjera? Existen costos reales involucrados: opera-
dores de efectivo, transporte, almacenamiento, riesgo de falsi-
ficacién, asi como los altos costos laborales implicados si hay
que contar y verificar millones de délares a mano (se puede
usar maquinas para contar billetes siempre y cuando estén
en razonables condiciones fisicas). Puede haber un punto de
inflexiéon donde una tarifa excesiva para el manejo de efecti-
vo, que puede verse como un cargo por convertir efectivo en
saldos electrénicos, simplemente desalienta un cambio en la
negociacién de moneda extranjera en efectivo hacia la anota-
cién en libros. En el mediano plazo deberia ser mas eficiente,
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y por lo tanto mas barato para todos, mover las grandes can-
tidades mayoristas de divisas mediante anotacién en cuenta;
pero durante el periodo de transicién puede que la estructu-
ra de incentivos deba diferir ligeramente de la versién pla-
neada para el largo plazo, para alentar la migraciéon de efec-
tivo a anotaciones en cuenta.

La politica cambiaria del banco central también es un fac-
tor importante. En un extremo, si existe una tipo de cambio
fijo, entonces el banco central tiene que estar dispuesto a
comprar o vender moneda extranjera al precio objetivo en
cualquier momento. Esto ofrece pocos incentivos a la banca
local para desarrollar una operativa mayorista con instru-
mentos diferentes del efectivo, ya que siempre puede transar
con el banco central al precio oficial. Puede que surja una
especie de mercado si los bancos extranjeros o las empresas
nacionales, que no tienen acceso al banco central, quieren
participar en transacciones de moneda extranjera. El banco
central podria ofrecer algtun incentivo al mercado, cobrando
una comisién por transacciones en divisas, siempre y cuando
no sea tan alta como para crear oportunidades de negocia-
ci6on en el mercado alejadas del tipo de cambio oficial. La
existencia de un tipo de cambio fijo deberia establecer el
precio para el mercado minorista; el banco central (u otra
entidad, si el banco central no es el regulador del mercado
cambiario) quizas desee al menos asegurarse que los marge-
nes estén claramente exhibidos, de manera que los usuarios
del mercado conozcan cudles son los costos reales.

Donde se practica una flotacién dirigida, el banco central
debera continuar interviniendo en el mercado en respuesta
a la demanda, y por lo tanto requerira la habilidad de dar
seguimiento al mercado y participar cuando sea necesario.
(Aan en el caso de flotacién libre, el banco central normal-
mente querra retener su capacidad de actuar, por precau-
ciéon.) Si el banco central periédicamente participa en el
mercado para guiar, o simplemente estabilizar, los precios,
existe beneficio en hacerlo de forma transparente. Es proba-
ble que el impacto mas ripido en el mercado sea el impacto
de sefnalamiento de las operaciones. Ello apunta al uso de
una estructura tipo OMA para sus intervenciones en el mer-
cado. Quizas el asunto mas dificil que enfrenta un banco
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central en tal caso es: des posible participar en el mercado sin
dominarlo? Adn cuando la respuesta sea no, igual queda al-
gun espacio para el desarrollo del mercado porque, a dife-
rencia del caso de tipo de cambio fijo, el banco central no
necesita participar continuamente en el mercado. Puede lle-
var a cabo una subasta diaria, o dos veces por semana; pero
en otros momentos, los bancos necesitardn operar en el mer-
cado para manejar sus posiciones y liquidez. Es mas, ciertos
bancos centrales dejan a la banca comercial pujar en ambas
direcciones en sus subastas de divisas, permitiendo asi algu-
na actividad de mercado también dentro de la subasta.

2. Desarrollo de mercado

Parte de la discusion en la siguiente seccidon, que trata del
desarrollo de mercados secundarios de valores, es también
aplicable a los mercados de divisas. Pero existen suficientes
diferencias para ameritar un tratamiento por separado.

Como ya se indic6, los mercados minoristas en moneda
extranjera (y algunos elementos de los mercados mayoristas)
tenderan a estar presentes en un pais sin necesidad de ali-
cientes por parte de las autoridades, y en algunos casos a pe-
sar de intentos oficiales de desalentarlos. Si existen controles
de cambios, o el banco central intenta imponer un tipo de
cambio oficial desalineado con el mercado, entonces no es
raro que el banco central intente controlar el mercado mino-
rista. Estos intentos son rara vez exitosos, y hasta pueden
empujar parte del mercado hacia la informalidad y asi negar
al banco central informacién potencialmente ttil.*® Es mas,
un mercado negro casi seguramente es en efectivo: esto es
probablemente menos eficiente para la economia en su con-
junto, y no deja rastro auditable.

Si el banco central opera un régimen genuino de flotacién
cambiaria, y no utiliza operaciones cambiarias como ins-
trumento monetario, podria dejar el mercado cambiario

% Un banco central, por ejemplo, se comporté como si el floreciente
mercado callejero no existiera, y ni siquiera recolectaba informacién del
mercado (estrictamente hablando) ilegal. Ello simplemente significé que
desconocia la brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo real, calle-
jero.
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enteramente al sector privado. Y en los mercados desarro-
llados, donde las operaciones cambiarias del banco central
tenderan a representar s6lo una pequena fracciéon de la ope-
rativa total del mercado, lo normal seria que el banco central
simplemente hiciera uso de los sistemas y précticas existentes
en el sector privado. Estos podrian incluir sistemas multilate-
rales, por ejemplo, Reuters Dealing,”” o EBS,” o teléfonos u
otros sistemas electrénicos para comunicaciones y transac-
ciones bilaterales.

Si el banco central quiere desempenar un papel mas signi-
ficativo en el mercado de divisas, especialmente si tiene una
meta cambiaria o existe flotaciéon dirigida, necesitara los me-
dios eficientes para hacerlo. En teoria podria simplemente
operar en el mercado de efectivo; de hecho, algunos bancos
centrales han hecho justamente eso, en una etapa temprana
del desarrollo del mercado. Pero hay un conjunto de moti-
vos para irse alejando de la operativa con efectivo:

— el manejo de grandes cantidades de efectivo es caro e in-
sume tiempo;

— puede ser mas dificil involucrar contrapartes fuera de la
ciudad capital;

— el rastro de auditoria es débil;

— i1 las transacciones del banco central son bilaterales, son
mucho menos transparentes; y

— existen costos adicionales para invertir o utilizar las ga-
nancias.”

Normalmente es posible pasar con bastante rapidez de

transacciones cambiarias del banco central basadas en efectivo

27 Ver (http:about.reuters.com/productinfo/financial/), en la seccién
Treasury.

2 Ver (www.ebs.com); EBS (Electronic Broker System) es una plataforma
de corretaje electrénico para la negociacién de moneda extranjera, pro-
piedad de ICAP (www.icap.com), que también es duefio de BrokerTec, una
plataforma para la negociaciéon de valores.

* Mantener en forma segura USD 100 millones en efectivo costard di-
nero; mientras que USD 100 millones en una cuenta bancaria deberia ge-
nerar un rendimiento para el propietario y puede usarse facilmente para
pagos entre ciudades o transfronterizos.
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a operaciones mediante anotacién en cuenta, sin distorsio-
nar el mercado. Afganistin e Irak constituyen buenos
ejemplos de tal cambio, aun cuando el efectivo sigue siendo
importante en las operaciones de los bancos comerciales
con su clientela. Si el mercado de divisas es manejado prin-
cipalmente por casas de cambio o cambistas y no por ban-
cos, entonces la migracién hacia anotacién en cuenta del
banco central debera involucrar ya sea la intermediaciéon de
los bancos (lo cual requerird planificacién para asegurar que
el mercado existente no se vea perjudicado por la acumula-
cién de costos excesivos) o, quizas por un periodo, la auto-
rizaciéon para la apertura de cuentas en el banco central a
los operadores de dinero (hasta que los bancos puedan in-
termediar con eficiencia o los operadores de dinero puedan
asumir funciones bancarias y tal vez hasta solicitar una licen-
cia bancaria).

En muchos paises en desarrollo, el banco central canaliza
moneda extranjera desde el gobierno hacia el resto de la
economia (u ocasionalmente, viceversa). Puede ser que el
gobierno genere divisas de la exportacién de productos pri-
marios, o que recibe fondos de donantes o préstamos en
moneda extranjera; y vende las divisas al banco central para
obtener la moneda nacional para sus gastos locales. Los ban-
cos centrales normalmente canalizan una parte de esta mo-
neda a la economia, vendiéndola ya sea bilateralmente (es-
pecialmente si existe un régimen de tipo de cambio fijo) o
mediante subasta.

Si hay un tipo de cambio fijo o0 muy administrado, enton-
ces claramente el mercado no podra determinar el tipo de
cambio en el corto plazo; puede influir sobre €l en el largo
plazo si hay alguna inconsistencia entre la politica cambiaria
y otros elementos de la politica del banco central (por ejem-
plo, inflacién interna baja, o mantenimiento de cierto nivel de
reservas en moneda extranjera). Pero atin cuando el mercado
no tenga un papel de formador de precios, puede desempe-
far una funcién 1til al distribuir la moneda extranjera dentro
de la economia al tipo de cambio mayorista (el tipo de cambio
dirigido por el banco central). Las fuerzas del mercado debe-
rian influir sobre el monto de las comisiones y los margenes,
asi como en la calidad de los servicios suministrados.
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Si el régimen cambiario es flotante, o de flotacién dirigida,
entonces el banco central querrd dejar (algtin) espacio para
que el mercado influya sobre el precio de liquidacién en sus
operaciones con el banco central. Esto puede lograrse a tra-
vés de una subasta de puja por precio, pero donde el banco
central puede variar el monto vendido en funcién de una
combinacién entre las cantidades y los precios ofertados. En
algunos paises el banco central permite a los participantes
pujar en ambas direcciones. Esto puede ser util al permitir
que el proceso de subasta apoye un mercado en dos direc-
ciones.

No queda claro si es preferible una subasta de precio Gni-
co o multiple para el desarrollo del mercado: existen argu-
mentos en ambos sentidos. Este tema es tratado en mas deta-
lle en el Anexo 2.

V. Desarrollando mercados de valores

1. El banco central como emisor

El motivo por el cual el banco central emite valores no es
el mismo para los valores del gobierno, y puede haber distin-
tas prioridades o expectativas del mercado secundario. Nor-
malmente, un banco central s6lo emitira valores en su propia
moneda nacional si hay un exceso de liquidez en el mercado
y no posee otros activos que puedan venderse facilmente. La
maximizacién del ingreso no es una meta. Puede emitir le-
tras de corto plazo como formador de precios, para instru-
mentar una tasa de politica y lograr una sintonizacién fina
del manejo de liquidez; o emitir letras de mayor plazo o has-
ta bonos (es decir, con un plazo inicial superior a doce me-
ses) como tomador de precios, a los efectos del manejo de la
liquidez.

La meta del manejo de la liquidez en parte se vera lograda
mediante la emision del monto correcto de valores, para
drenar la liquidez. Si el banco central tiene una idea clara
acerca del nivel correcto de las tasas de interés de corto pla-
zo, y quiere asegurar un acceso amplio a sus operaciones de
tasa de politica, puede optar por emitir letras de corto plazo
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a un precio fijo. Para que tales valores pueden ser usados
como garantia o en transacciones de reporto, ya sea con el
banco central u con otros participantes del mercado, debe
ser suficiente que sean percibidos como liquidos; la demanda
para negociaciéon directa sera probablemente baja debido a
su corto vencimiento.

Pero si el banco central estd emitiendo valores de mayor
plazo, ya sea 1 mes o 20 afios, para alargar el plazo de su
manejo de liquidez, entonces el objetivo mayor de apoyar un
manejo eficiente de liquidez por parte del mercado sugiere
que la liquidez de estos valores de mayor plazo en el merca-
do secundario deberia ser valiosa para el banco central. En
algunos paises el banco central pone a disposicion del mer-
cado emisiones de mayor plazo, pero a veces los incrementos
no son suscritos en su totalidad a pesar de la existencia de un
exceso de liquidez en el mercado. Esto tiende a darse porque
las condiciones de liquidez son voldtiles y las facilidades
permanentes se perciben muy caras, de forma que los bancos
prefieren cargar con el costo de mantener grandes cantida-
des de liquidez por precaucién que asumir el riesgo de que-
dar atrapados con valores de largo plazo y pagar un alto
precio para conseguir liquidez de corto plazo.

2. El gobierno como emisor

El mercado secundario en valores publicos cumple varias
funciones importantes en apoyo a las autoridades. Al pro-
veer una negociacién més frecuente que el mercado prima-
rio, en principio puede ser continua® en vez de consistir en
ventas puntuales como una subasta de mercado primario, fa-
cilita tanto la fijacién de precios como el acceso al mercado, y
deberia fortalecer la demanda de mercado tanto en el mer-
cado secundario como en el primario. La disponibilidad de
precios del mercado secundario permite a los participantes
tomar una decisién acerca del precio apropiado de un valor
al pujar en una subasta de mercado primario. (En una eco-
nomia de mercado este es el precio que equilibra al mercado,

%0 por ejemplo, en el mercado de valores del gobierno de los EE.UU. se
puede negociar las 24 horas del dia.
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o sea el precio al cual la demanda por tener los valores es
igual al nivel de oferta vigente, y futuro, en lugar de un pre-
cio que el gobierno estime razonable.)

Si los participantes no tienen certeza acerca del nivel apro-
piado, por ejemplo, si no existe el mercado secundario o si
los precios del mercado secundario no son transparentes,
tenderdn a pagar un precio menor que en caso contrario.
Ademds, si los participantes no tienen la certeza de poder in-
vertir en valores cuando tienen fondos frescos, o de vender
valores a un precio razonable cuando les urge efectivo (tipi-
camente se abre demasiado el diferencial entre precio de
compra y de venta), tenderdn a pagar un menor precio por
los valores para compensar por esta incertidumbre. Ademas,
los precios del mercado primario se veran afectados por los
del mercado secundario, de tal forma que precios menores
en el mercado secundario impliquen precios menores (una
curva de rendimiento mayor) para el gobierno como emisor.
Dicho de otra forma, mientras mayor sea el diferencial entre
precio de compra y de venta, menos dinero recibird el go-
bierno cuando, como formador de precios, vende valores en
el mercado. A medida que se va desarrollando el mercado
secundario para valores publicos (es decir, devienen mas li-
quidos como lo demostraria un diferencial mas estrecho a
medida que aumenta la demanda por los valores), en el lar-
go plazo esto tendrd el efecto de reducir los costos de finan-
ciamiento del gobierno.

Un aumento en el nimero de participantes en el mercado
también deberia beneficiar al gobierno como emisor, al
promover la competencia. Si s6lo hay unos pocos operadores
en el mercado de valores, quizds no tengan que competir en-
tre si y puedan generar ganancias excesivas. Pero si hay sufi-
ciente competencia los operadores principales generaran
ganancias razonables, y una base diversificada de inversionis-
tas se sentird mas a gusto en el mercado.

La negociacién en el mercado secundario también ofrece
un mecanismo para trasladar los valores del mercado prima-
rio, que suele girar en torno a la banca comercial, hacia in-
versionistas finales como compaiifas de seguros, fondos de
pensién e inversionistas minoristas.

El desarrollo de un mercado secundario que funcione
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bien para los valores publicos también puede fungir como
detonante para el desarrollo de los demés mercados de valo-
res de renta fija. Como un mercado (virtualmente) libre de
riesgo de crédito,” su curva de rendimiento se transforma
en el referente de precios para los demas activos financieros,
contribuyendo de esa forma a establecer una curva global de
rendimientos. Algunos sostienen que no hay necesidad de
emitir valores publicos: el mercado deberia tener la capaci-
dad para establecer los precios de los valores emitidos por el
sector privado con base en sus expectativas de inflacién, ta-
sas de interés reales y riesgo. Pero por otro lado el mercado
solamente puede alcanzar un punto de vista interactuando
con base en transacciones; y en la mayoria de los mercados
hay insuficiente negociacién en el mercado secundario de
valores del sector privado como para producir una curva de
rendimiento fiable. En pocos paises, el gobierno ha emitido
valores para apoyar el desarrollo de una curva de rendi-
miento (como en el caso de las Exchange Fund Bills and Notes
en Hong Kong), atin cuando no hay necesidad de financia-
miento. Los montos de emisién necesarios a estos fines de-
penderan del mercado y del alcance de la curva de rendi-
miento: con base en el ejemplo de Hong Kong, quizas al-
cance con 10% del PIB. Es mas facil adoptar este camino si el
costo de la emision interna no es demasiado alto y el tipo de
cambio es relativamente estable (dado que lo tipico es que
el gobierno invierta las ganancias en el exterior). De hecho,
algunos de los emisores que adoptan esta politica se benefi-
cian con la emisién, ya que pueden endeudarse a un costo
relativamente bajo en el mercado interno, e invertir con uti-
lidad en los mercados internacionales.

En algunos paises en desarrollo, los ministerios de hacien-
da y bancos centrales, l6gicamente, tendran poca experiencia
en cuanto a mercados secundarios para valores publicos, y

3! Ocasionalmente algunos gobiernos si incumplen con su deuda inter-
na. Un banquero de un pais que previamente integraba la Unién Soviética
una vez pregunté <quién garantizaria los valores publicos si los fuera a
emitir el gobierno? Curiosamente, al banco central se le veia como un ga-
rante aceptable. En otro pais que form6 parte de la Unién Soviética, al in-
cumplir el gobierno, el banco central eliminé los valores publicos de la lis-
ta de activos elegibles para integrar las metas de encaje.
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pueden desanimarse ante la tarea de desarrollar dichos mer-
cados. Pero mucho de los principios involucrados son los
mismos que gobiernan los mercados mas familiares de pro-
ductos fisicos, y giran sobre los principios econémicos basicos
de la oferta y demanda. <Cudles son sus caracteristicas cla-
ves?

3. El producto

a) Bienes transables para los cuales existe demanda

Existen varios motivos por los cuales el mercado demanda
valores publicos. En primer lugar, si el gobierno incurre en
un déficit fiscal sin endeudarse con el mercado, entonces la
base monetaria se expandira. Si la demanda por efectivo no
crece a la par, entonces los saldos de los bancos en el banco
central aumentaran (salvo que utilicen sus saldos excesivos
para comprarle moneda extranjera al banco central); y estos
tipicamente no devengaran intereses. Todo lo demas igual,
los bancos preferiran poseer valores que rinden intereses an-
tes que saldos que no los rinden. En segundo lugar, y espe-
cialmente en mercados en desarrollo, el gobierno puede ofre-
cer activos sin riesgo de crédito a los inversionistas. Si la incer-
tidumbre o el riesgo de crédito percibido en la economia son
altos, habra una prima sobre los activos libres de riesgo. El
hecho de que muchos bancos centrales aceptan valores pu-
blicos como garantia en sus operaciones monetarias, y que
normalmente puedan considerarse para cumplir con los re-
querimientos normativos de liquidez, también proveen in-
centivos para su tenencia por los participantes en el merca-
do. En varios mercados, los valores del gobierno y del banco
central son las tnicas inversiones transables en el pais. La
emisiéon de acciones puede ser pequeiia y de baja rotacién; y
la emisién de deuda corporativa en muchos casos no existe.
Adn cuando en principio los participantes del mercado po-
drian invertir sus excesos de fondos en el exterior, existen
beneficios para la economia y, en particular, para el sistema
financiero (el banco central inclusive) de contar con un acti-
vo transable denominado en moneda nacional, liquidable in-
ternamente y con alguna forma de rendimiento. (De no ser
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por el requisito de rentabilidad, el efectivo alcanzaria para
satisfacer la necesidad de un activo transferible y libre de
riesgo.)

Claramente existe una demanda por valores transables
publicos (o del banco central) en economias en transicion;
pero habra mas demanda para algunos tipos de valores que
para otros. Seria posible disefiar un valor por el cual vir-
tualmente no existiera demanda. Por ejemplo, un bono cu-
pon cero a diez afios en moneda nacional emitido en una
economia donde la inflacién es alta, seria de poco e incierto
valor y probablemente no apto para negociacién. Pero de
igual forma, si es posible disefiar bonos con demanda casi in-
existente, también deberia ser posible disefiar bonos para los
cuales habria una fuerte demanda. Es posible que hayan va-
lores transables en teoria, pero no en la practica. Por ejem-
plo, si un mercado cautivo es obligado a comprar valores a
un costo superior al de mercado, los compradores pueden
estar poco dispuestos a venderlos con una pérdida en libros.
Sin embargo, no toda la deuda emitida por un gobierno tie-
ne que ser transable. En varias economias de mercado, bue-
na parte de la necesidad de endeudamiento del sector publi-
co se cubre con deuda publica no transable colocada princi-
palmente en el sector minorista; pero no puede existir un
mercado secundario.

Como ya fue sugerido, todos los valores emitidos por un
banco central por motivos de manejo de liquidez a largo pla-
zo deben ser transables. Si no fueran transables, serian indis-
tinguibles de un depésito. Asimismo, dado el nimero limita-
do de posibles tenedores (dado que no serian dirigidos al
mercado minorista), muchos de quienes pueden tener una
cuenta en el banco central, los costos administrativos de
hacer transables los valores deberian ser muy bajos.

b) Denominacion razonable de los bienes

El monto minimo de las transacciones afectara al, o quizas
debe ser fijado por el, mercado. Un emisor, o una bolsa,
pueden fijar alto el monto minimo de una operacién para
desalentar la participacién minorista; pero los corredores
individuales deberian tener la libertad de operar en las
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denominaciones que les sean mas apropiadas. Algunos ope-
radores querran enfocar inicamente el mercado mayorista
(en la mayoria de los mercados desarrollados los operadores
primarios se dedican a esto, dejando el mercado minorista a
los demas intermediarios); y por convencién las operaciones
del mercado mayorista suelen ser miultiplos de cierto valor
minimo (por ejemplo, GBP 1 millén para la mayoria de los
valores publicos del RU).

Si el valor minimo operable es demasiado bajo, quizas fi-
jado por la normativa, los bancos, los corredores o la bolsa
pueden verse colmados por un alto volumen de pequenas
operaciones, quizas no rentables, y esto podria tener un efec-
to general negativo en la fijaciéon de precios y la eficiencia del
mercado. Las necesidades de los mercados mayorista y mi-
norista probablemente sean distintas, lo que sefiala la necesi-
dad de mercados diferentes pero complementarios (como es
el caso, de hecho, en muchos mercados para productos fisi-
cos). Un esquema posible serfa una denominacién minima
baja al momento de la emision (por ejemplo, GBP 0.01 en el
RU), en combinacién con la libertad de los participantes del
mercado para fijar un monto minimo (o varios) para sus
propias transacciones.

¢) Regularidad y suficiencia de la oferta

Distintos tipos de bienes requerirdn o se beneficiaran de
tipos de mercado distintos. Un mercado de frutas y verduras
idealmente deberia abrir todos los dias, y disponer de sufi-
ciente oferta para abastecer la demanda sin fluctuaciones de
precio (a cierto precio, queda claro que la demanda y oferta
siempre estaran en equilibrio). Si yo deseo fruta hoy, pero el
mercado no abre hasta dentro de cinco dias, en lugar de es-
perar puedo optar por desistir de ella o comprar un pastel:
la panaderia se beneficia a expensas del mercado de frutas y
verduras, debido a la oferta irregular de éste. O si quiero in-
vertir en un bono del tesoro pero el mercado no abrira por
varios dias, en su lugar, quizds coloque mi efectivo en el
mercado interbancario o en acciones.

Ademds, si la oferta en el mercado de frutas es tan irregu-
lar que algunas veces debo esperar en cola y pagar un alto
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precio, pero en otras logro un precio bajo, el mero hecho de
detestar las colas puede alejarme del mercado. Si la oferta
del mercado secundario para bonos del Tesoro es muy va-
riable, quizds reflejando variabilidad en las emisiones del
mercado primario, de tal forma que en cierto momento hay
una escasez de valores, y algunos dias después lo opuesto,
entonces los precios tenderan a fluctuar y la profundidad del
mercado también sera variable. Este tipo de incertidumbre
tiende a desalentar la participacién en el mercado, de mane-
ra que en el mediano a largo plazo la demanda estable (no
especulativa) se ve reducida, disminuyendo los precios. Ma-
yor certidumbre favorece la participaciéon (reduce las barre-
ras al ingreso); y en general una mayor participacién deberia
llevar a mayor competencia y a un mercado mas eficiente.
Ademis, si la oferta no alcanza para abastecer la demanda
subyacente,” quienes compran valores en el mercado prima-
rio estarfan poco dispuestos a venderlos, ya que no estaran
seguros de poder adquirir valores en el futuro para reponer-
los. Si estos tenedores no venden sus valores, la simple falta
de bienes (valores) para negociar no permitird el desarrollo
de un mercado secundario.

El administrador de deuda publica puede ayudar a lograr
estos objetivos gemelos de regularidad y suficiencia de oferta
mediante la creacién de una estructura de emisién en el
mercado primario que sea regular y predecible. Un progra-
ma regular de emisiones planificadas (en oposicién a emisio-
nes irregulares continuas)® no sélo favoreceran al desarrollo
del mercado secundario permitiendo a los operadores asumir
posiciones cortas® en la medida que pueden confiar en emi-
siones futuras, sino que ademas beneficiara al administrador

 La demanda subyacente reflejara no solo las necesidades de inver-
sién del mercado sino también los requerimientos de liquidez, ya sea vo-
luntarios o impuestos al sistema bancario por el banco central (u otro re-
gulador).

¥ La emisi6n continta (lap issuance) implica poner a disposicion del
mercado un monto fijo de un valor por un periodo determinado (que
puede variar de minutos hasta dias) con base en el concepto primero en lle-
gar primero en ser atendido. El precio de venta puede ajustarse durante este
periodo.

** Es decir, vender valores que atin no estdn en su posesion, y por lo
tanto contribuir a la liquidez del mercado.
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de deuda al aumentar su potencial de generacién de recur-
sos. Proporcionar al inversionista la mayor informacién po-
sible con la mayor antelacién posible le ayudard a minimizar
la incertidumbre a la vez que ayuda a maximizar en poten-
cial comportamiento activo en las subastas.

Para el ministerio de hacienda, planificar las emisiones en
torno a un calendario requiere un pronéstico de la posicién
fiscal del gobierno; pero se supone que esto es algo que el
ministerio de hacienda deberia estar haciendo de todas for-
mas (idealmente, el ministerio de hacienda deberia distin-
guir entre emision de deuda para financiamiento a mediano
plazo y para manejo de liquidez a corto plazo). El calendario
también deberia contener alguna flexibilidad para contem-
plar revisiones a los requerimientos de fondos. Para el banco
central, la planificacién de emisiones periddicas de valores
para el manejo de liquidez requiere un prondstico a media-
no plazo de la liquidez del mercado. El banco central debera
adoptar una posiciéon en cuanto a si el exceso de liquidez
probablemente perdure, aumente o se reduzca en el media-
no plazo; y al planificar los montos de emisién y las fechas de
rescate debera tomar en cuenta los cambios regulares y de
estacionalidad en todo superavit. Seria muy favorable para el
desarrollo del mercado que la estrategia del banco central se
hiciera publica, y se publicaran cifras aunque fueran sélo in-
dicativas: los inversionistas luego podran formar su opinién
acerca del volumen probable de emisiones futuras y de la
demanda global en el mercado.

La gréfica 111" muestra el empleo de la facilidad de ajuste
de liquidez (Liquidity Adjustment Facility, LAF), para el manejo
de liquidez de corto plazo; y el esquema de estabilizacién del
mercado (Market Stabilisation Scheme, MSS) para la emisiéon de
valores de mayor plazo para manejo de liquidez, en la India.
“El objetivo es conservar la LAF para una un ajuste fino con
base en el dia a dia, mientras se usa el MSS para manejar las
operaciones de esterilizacion.” La emisién del MSS puede
planificarse con base en un pronéstico de liquidez de media-
no plazo, y muestra un calce bastante ajustado, mientras que
la LAF de muy corto plazo responde a cambios de muy corto

% Reserve Bank of India Bulletin, 26 de abril del 2006.
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plazo en la liquidez. La combinacién puede funcionar con
mucha efectividad.

GRAFICA III. MANE]JO DE LIQUIDEZ POR EL BANCO CENTRAL DE LA INDIA
MEDIANTE EL USO DE LAF Y MSS, 2004-2006 (absorcién + / inyeccién -) (en miles
de millones de INR)
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En el Reino Unido, la emisién primaria de valores publi-
cos previa a 1995 consistia en una mezcla de emisiones con-
tinuas irregulares y subastas, mientras el administrador de la
deuda (el Banco de Inglaterra) se aprovechaba de los movi-
mientos de corto plazo del mercado para minimizar el costo
del financiamiento del gobierno. Luego de una revisién por
parte del Tesoro (el ministerio de hacienda del RU) en 1995,
se ajust6 el marco de emisién primaria para poner un mayor
énfasis en el compromiso previo y transparencia a través de
un calendario regular y planificado de subastas de deuda. El
informe plante6 que el gobierno habia estado pagandole al
mercado una prima debido a la incertidumbre acerca de la
oferta inherente al programa de emisiones continuas. La ofi-
cina de administracion de deuda (Debt Management Office,
DMO)” asumi6 responsabilidad por el manejo de la deuda del
RU en 1998 y suministra detalles acerca de fechas de subasta
y la clase de valor (convencional o indexado) con un afo de
antelacién en su informe anual. En lo posible las fechas se

% Una agencia ejecutiva del Tesoro de Su Majestad (el ministerio de
hacienda), ver (www.dmo.gov.uk).
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eligen para evitar cercania con la divulgacién de datos sensi-
bles al mercado, incluyendo los anuncios de tasa de interés
del comité de politica monetaria (Monetary Policy Committee)
del Banco de Inglaterra. Cada trimestre se celebran consul-
tas con los operadores primarios (conocidos como formado-
res de mercado de gilts;*” Gilt-edged Market Makers, GEMM) e
inversionistas para explorar su demanda para vencimientos
especificos del trimestre entrante. La politica de la DMO con-
siste en emitir a lo largo de la curva de rendimiento, que pa-
ra efectos practicos se divide en bandas anchas (cortos 1-7
anos; medianos 7-15 afos; largos mas de 15 anos; e indexa-
dos). Las minutas de estas reuniones se publican. El dltimo
dia habil de cada trimestre, la DMO debe publicar los detalles
de los valores especificos que seran subastados durante el si-
guiente trimestre, tomando en consideracién la demanda del
mercado, el apetito de riesgo del gobierno, el monto y la es-
tructura de vencimientos de los valores publicos en circula-
cion, la forma y la pendiente de la curva de rendimiento, y la
medida en que resulta conveniente mantener liquidez en las
series referentes. Durante la semana inmediatamente ante-
rior a la subasta, se publican los detalles restantes como son
el monto de la subasta y la tasa del cupén.

El administrador de la deuda también necesitara conside-
rar qué informacién debera publicarse después de la subasta,
y a quién debe ser dirigida. Datos tales como el coeficiente
de ofertas sobre cobertura, el precio promedio aceptado y la
tasa de corte (marginal) asistiran a los participantes en la su-
basta a evaluar sus resultados en la subasta primaria, y con-
cluir si tiene o no sentido negociar en el mercado secunda-
rio. Si los resultados tienen una divulgacién mas amplia, en-
tonces la informacién también sera de ayuda a la participa-
cién de no especialistas en el mercado secundario.

4. Los participantes

a) éQuiénes desean negociar?

Para el caso de los productos fisicos, los mercados tipicamente

37 Los bonos del gobierno britdnico emitidos en libras esterlinas se co-
nocen como gilt-edged securities o gilts.
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comienzan a negociar con base en el minoreo, mediante ven-
tas directas de pequeiios productores a los consumidores.
Con el tiempo empiezan a aparecer los intermediarios mayo-
ristas, aumentando la eficiencia del mercado. En las prime-
ras etapas de desarrollo de un mercado de valores, en cam-
bio, es probable que sea un mercado mayorista dominado
por bancos, otras instituciones financieras y empresas. Estos
valores pueden mantenerse hasta su redencién por quienes
los compraron en el mercado primario, quizas porque sean
la mejor, o Unica, oportunidad de inversién. Con el tiempo,
estos compradores comenzaran a negociar los valores para
manejar su posiciéon de liquidez y para generar ganancias
como intermediarios (mayoristas) y, quizds, asumiendo posi-
ciones especulativas. Mas tarde, a medida que el mercado
madura, puede que crezca el interés minorista en el produc-
to. Los inversionistas minoristas tenderan a mantener los va-
lores puramente como inversién, y por lo tanto conservarlos
hasta su vencimiento.

En las primeras etapas de los mercados de valores gene-
ralmente hay muy poca negociacion, si es que existe. Muchas
veces ello estara reflejando una escasez de instrumentos de
inversién en un mercado, de manera que los tenedores no
quieren vender; pero también puede ser funcién de la falta
de familiaridad de los participantes con la negociacién, y la
falta de procedimientos. A medida que aumentan las opor-
tunidades de inversién o se drena el exceso de liquidez del
mercado, ocasionalmente los tenedores de valores querran
vender. Si un banco u otro inversionista quiere pasarse a una
inversién alternativa, querra vender el valor directamente;
pero si se encuentra corto de liquidez y estima que la situa-
cién sera transitoria, de ser posible puede preferir usar el va-
lor como garantia para pedir fondos prestados a corto plazo.
Ambas negociaciones apoyaran el desarrollo de la curva de
rendimiento, pero en distintos puntos. La primera dara el
rendimiento del mercado para cualquiera que sea el plazo re-
sidual del valor negociado (es probable que los de vencimien-
to mas cercanos sean los primeros en venderse), mientras
que la segunda suministrara los rendimientos para reportos
(préstamos con garantia), probablemente en los vencimien-
tos mas estandarizados de algunas semanas o quizas meses.
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A medida que se va desarrollando una negociacién en
ambas direcciones, es probable que algunas instituciones
adopten el papel de formadores de mercado, es decir, estaran
dispuestos a comprar y vender valores en forma permanente.
Esto puede darse informalmente, los participantes del merca-
do se enteran que algunas instituciones regularmente com-
pran y venden valores y entonces los usaran como contrapar-
tes, pero no existe compromiso de cotizar precios de compra y
de venta, ya sea en general o por un monto especifico. [Los
precios de compra y de venta suelen variar en funcién de la
contraparte y del monto. Por ejemplo, una operacién por 10
millones con un cliente regular puede cotizar un precio mas
atractivo (para el cliente), es decir, un diferencial entre precio
de compra y de venta mas fino, que una transacciéon de 0.1
millones o 100 millones con un nuevo comprador.] Alternati-
vamente, puede haber un sistema formal de formadores de
mercado, donde ciertos intermediarios especialistas se com-
prometen a proporcionar, ya sea continuamente o a solici-
tud, precios de compra y de venta para operaciones de un
monto minimo y con un margen maximo. Normalmente es-
tos intermediarios esperarfan recibir de las autoridades algtin
tipo de privilegio que compensara esta obligacion. Donde
existen tales formadores de mercado, los demas participantes
estaran mas comodos al comprar (o vender) valores, sabiendo
que podran revertir las transacciones a un precio razonable
en el futuro si asi lo desean. El temor de verse encerrado en
una posicién irreversible, o que s6lo puede revertirse a un
costo excesivo, puede desalentar a un buen nimero de po-
tenciales participantes a jugar un papel activo en el mercado.

Dado que, como regla general, los privilegios que com-
pensan la obligacién de formar el mercado (ver ejemplos mas
adelante) s6lo pueden ser otorgados por las autoridades, éstas
claramente tienen un papel a desempeiiar en la creacién y el
mantenimiento de una estructura formal de formacién de
mercado, si es que se desea tenerla. Pero es posible que los
participantes del mercado acuerden obligaciones mutuas sin
involucrar a las autoridades. Por ejemplo, los miembros de la
plataforma de negociacién de valores publicos MTS” pueden

8 Ver (www.mtsgroup.org).
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comprometerse a formar un mercado para determinadas
emisiones, como parte de su acuerdo de asociacién.

b) Operadores primarios y formadores de mercado

Los términos operador primario y formador de mercado suelen
utilizarse casi intercambiablemente, aunque existen claras di-
ferencias entre la obligacion de apoyar al mercado primario
(similar a la funcién de suscripcién) y la de apoyar el merca-
do secundario (negociar en forma regular, en ambas direc-
ciones, con un amplio espectro de contrapartes).” En la ma-
yoria de los paises las empresas que asumen responsabilida-
des de operador primario también desempefan el papel de
formadores en el mercado secundario.

Los operadores primarios existen en varios paises para
apoyar la emisién de deuda del gobierno; pero normalmente
no desempefan un papel en el mercado de valores del ban-
co central, lo que esta reflejando los distintos objetivos de los
emisores. Por ejemplo, el gobierno vende valores porque ne-
cesita los fondos y requiere alguna seguridad de que la su-
basta de valores estard cubierta; pero el banco central que
emite valores lo hace para drenar el exceso de liquidez en
manos de los bancos, y si realmente existe un exceso de li-
quidez, los bancos estaran dispuestos a invertirlo.”’ En el
primer caso, el gobierno tiene una necesidad que puede ser
apoyada por el mercado; en el segundo caso, el mercado tie-
ne una necesidad que puede ser apoyada por el banco cen-
tral. Lo que resta de esta secciéon enfoca el papel de los for-
madores de mercado.

% Se hace notar que el sistema de operador primario en los EE.UU. estd
relacionado esencialmente con las operaciones de politica monetaria del
Banco de la Reserva Federal, y no al programa de emisién de deuda del
Tesoro. En el RU los GEMM tienen obligaciones tanto en el mercado pri-
mario como secundario, que se detallan en el sitio Web de la DMO.

* Esto no quiere decir que siempre estard cubierta una subasta de le-
tras del banco central. Si la tasa de corte es muy baja, o el plazo es dema-
siado largo para las condiciones del mercado, o el costo del crédito de las
FP es demasiado alto, los bancos pueden preferir mantener sus fondos li-
bres.
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Los formadores de mercado proveen servicios de inter-
mediaciéon que contribuyen a desarrollar un mercado secun-
dario. Cumplen con la funcién de generar pedidos y ofertas,
y crean mercados liquidos consistentemente (es decir, no s6lo
en condiciones favorables) mediante la cotizacién precios de
compra y de venta para asegurar un mercado en ambas di-
recciones. Ademas, dado que las necesidades de los partici-
pantes mayoristas y minoristas suelen ser muy distintas, en la
mayoria de los paises desarrollados en la practica existen dos
mercados, y los formadores de mercado pueden contribuir a
unificarlos intermediando las demandas mayorista y minorista.

Su papel los expone a riesgos financieros, ya que no siem-
pre podran vender a precio razonable los valores que han
comprado, o comprar a precio razonable los valores que han
vendido en corto. Por lo tanto los formadores de mercado
deberan tener suficiente capital para almacenar posiciones
abiertas y sobrellevar pérdidas.

Esto es particularmente cierto en mercados emergentes,
donde puede haber mucha liquidez de mercado con los va-
lores en alza pero muy poca liquidez con el mercado en baja,
lo que implica que frecuentemente los formadores de mer-
cado estaran obligados a comprar grandes cantidades de va-
lores cuando el mercado cae, de los cuales s6lo podran des-
prenderse en una etapa futura.

Mientras que algunos podran actuar informalmente como
formadores de mercado en buenas (rentables) condiciones
de negociacién (formadores de mercado en la prosperidad)
o con clientes muy apreciados, el compromiso de desempe-
fnar dicho papel bajo todas las condiciones y con todas las
contrapartes generalmente requiere privilegios compensato-
rios. Normalmente sélo las autoridades podran ofrecer los
incentivos requeridos para persuadir a las instituciones (ya
sea bancos u otras empresas financieras) de asumir las obli-
gaciones formales de formador de mercado ante todos los
inversionistas. En caso que las autoridades quisieran crear
un sistema de formacién de mercado, algunos de los posibles
privilegios que podran ofrecer serfan:

—una relacién de operador con el banco central o el admi-
nistrador de deuda;
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— acceso privilegiado a las subastas de valores, por ejemplo,
sin requisito de prepago; posibilidad de pujar telefénica o
electronicamente;

— opciones sobre compras adicionales de valores a precio no
competitivo;

— tratamiento fiscal favorable;

— el derecho de negociar en calidad dual (cuenta propia o
agente);

—el derecho de ejecutar 6rdenes grandes a distancia del
mercado (negociar en bloque);

— acceso a informacién privilegiada. Por ejemplo, en el Re-
ino Unido s6lo los formadores de mercado tienen acceso a
pantallas de corretaje entre operadores, permitiéndoles
ver el monto y precio de las transacciones entre operado-
res. En otros paises esta informaciéon es mas abierta (cual-
quiera puede ver la pantalla), pero se restringe la partici-
pacioén en este sector del mercado; y

— el derecho a pedir valores prestados o asumir posiciones
cortas en valores para responder agilmente a las 6rdenes
de compra de los clientes. (El desarrollo de un mercado
de reporto en valores del gobierno facilitara el asumir y
cubrir posiciones cortas, pero esto lo puede hacer cual-
quier participante en el mercado de reporto.)

Como los formadores de mercado son usualmente empre-
sas con fines de lucro, es importante que su actividad les
permita generar ganancias. Ademds de las comisiones y otros
ingresos provenientes de actividades asociadas a la negocia-
ciéon en valores no gubernamentales, generaran rentabilidad
de los margenes entre el precio de compra y el de venta
aplicados a las operaciones. Ain cuando este margen suele
ser pequefo, puede que inferior a 5 puntos basicos en el
parte corta de la curva de rendimiento de un mercado des-
arrollado, deberia alcanzar para compensar los riesgos del
mercado y generar ganancias a través de altos volimenes."'

*1 Algunos paises permiten lo que se conoce como operativa previa a la
emision. Esto consiste en operar el valor a subastar durante el periodo
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Sin embargo, al considerar cudles privilegios (si es que al-
guno) se pueden otorgar a un grupo de operadores especia-
lizados, las autoridades deberdn considerar tanto el estado
actual de desarrollo del mercado como los planes para su de-
sarrollo futuro. Ciertos privilegios podrian alentar la funcién
de los formadores de mercado, pero a la larga inhibir su cre-
cimiento. También puede darse que, llegado el caso, el fun-
cionamiento del mercado ya no necesite la presencia de for-
madores de mercado. Ello no significa que los privilegios no
deban otorgarse, pero que quizas deban concederse s6lo por
un perfodo transitorio. Por ejemplo, en el mercado de accio-
nes del Reino Unido, la liquidez en las acciones de empresas
de gran capitalizaciéon ha llegado a tal nivel que ya no se re-
quiere formadores de mercado para lograr el buen funcio-
namiento de un mercado secundario; en su lugar el servicio
esta provisto por un sistema de cotejamiento electrénico de
ordenes, el servicio de negociaciéon de la bolsa de valores de
Londres (London Stock Exchange’s Trading Service, SETS). Para
las acciones menos liquidas de empresas de mediana y pe-
quena capitalizacién, en cambio, contintan los servicios tra-
dicionales de formacién de mercado como una opcién para
negociar.

Si las autoridades optan por un sistema de formadores de
mercado como elemento central, deberdn autorizar y super-
visar a los formadores de mercado. Tanto el administrador
de deuda publica como los demds participantes del mercado
necesitaran poder confiar en que los formadores de mercado
sean honestos, competentes y financieramente sélidos. La
supervisién, ya sea por el banco central u otra agencia, no
equivale a una garantia, pero si puede proporcionar un con-
siderable nivel de tranquilidad y asi lubricar las ruedas del
mercado. También es importante asegurar el seguimiento de
toda obligacién acordada con los operadores primarios o for-
madores de mercado y que pueda obligarse su cumplimiento

entre el anuncio y la realizacién de la subasta (o sea, antes de que el valor
exista legalmente), a liquidar en la fecha de liquidacién de la subasta.
Ademais de contribuir a que potenciales oferentes calculen el precio pro-
yectado del valor, el proceso también ayuda a los formadores de mercado
a estimar el ancho del margen entre el precio de compra y de venta para
el mercado secundario.
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por parte del ente que confiere los privilegios e impone las
obligaciones.

Pero si se requiere autorizaciéon oficial para negociar en
un mercado, o en cierta area del mercado, entonces las auto-
ridades estdn estableciendo una barrera al ingreso. Si sé6lo
unas pocas instituciones logran o se les permite franquear es-
ta barrera, las autoridades pueden estar creando un merca-
do no competitivo.”* Al considerar el disefio de una estructu-
ra de mercado y sus posibles participantes, entonces, resulta
importante asegurar en lo posible que la competencia es
promovida y no desincentivada.

En el Reino Unido, las empresas deben cumplir con cier-
tas obligaciones para disfrutar los privilegiados asociados con
ser un GEMM. Estos deberes incluyen apoyar el proceso de
subasta mediante la oferta por un minimo establecido de la
emisién, la obligacién de cotizar en firme precios de com-
praventa con margen acotado y por un monto minimo para
valores de referencia durante un minimo establecido de
horas diarias, y suministrar informacién de mercado a la
DMO. Los privilegios incluyen el derecho exclusivo de ofer-
tar en subastas, el desarrollo de una relacién de operador
con la DMO que incluye el didlogo, asi como el ingreso po-
tencial proveniente de aranceles y comisiones en el mercado
primario y los margenes entre el precio de compra y de ven-
ta en los mercados secundarios. Para llegar a ser GEMM la
firma solicitante deberd acreditar un historial de presencia
en el mercado, un plan de negocios viable que incluya la ca-
pacidad patrimonial para soportar pérdidas de corto plazo
provenientes de sus obligaciones como formador de merca-
do, una dotacién adecuada de personal y un compromiso a
largo plazo con el mercado gilt, asi como el cumplimiento
con ciertos requisitos técnicos."’

*2 El uso del indice Herfindahl, ver Anexo 2, sugiere que el concurso
de cinco formadores de mercado con participaciones de mercado similares
ya estaria bordeando una situacién de dominancia de mercado y poca
competitividad.

* En el sitio Web de la DMO se puede apreciar una lista de los actuales
GEMM.
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¢) El inversionista

Una base diversificada de inversionistas puede aportar es-
tabilidad y liquidez a un mercado. También puede promover
el cambio mediante el arribo de nuevas ideas y practicas (por
ejemplo, buenas précticas reconocidas internacionalmente pa-
ra mercados financieros) a un mercado algo estrecho. Hay to-
da una variedad de diferentes potenciales participantes en un
mercado, cuyo papel depende en parte de su horizonte tem-
poral de inversién: algunos, como traders y fondos de cobertu-
ra pueden especializarse en el parte corta de la curva de ren-
dimiento, mientras que otros, como los fondos de pensién y
las companias de seguros, operan en la parte mas larga.

Es importante para el desarrollo del mercado que la can-
cha esté nivelada en términos de acceso al mercado. En al-
gunos paises existen restricciones a la participaciéon activa de
no residentes en los mercados. En ciertos paises existe la
preocupaciéon de que los no residentes puedan representar
capital especulativo, resultando en volatilidad de precios en el
mercado con posibles efectos desestabilizantes sobre el tipo
de cambio, en lugar de contribuir con la profundizacién del
mercado en el largo plazo. iPuede que tengan razén! Sin
embargo, existen muchos beneficios potenciales que no resi-
dentes pueden aportar a un mercado. Los no residentes
pueden tener motivos distintos para tener los activos, y por
ende reaccionar de maneras diferentes frente a informacién
nueva, evitando asi una mentalidad de manada y logrando
en cambio una cartera de inversionistas mas diversificada y
por lo tanto menos riesgosa. Los inversionistas extranjeros
también puede ser mas sofisticados y actuar como una fuerza
impulsora de cambio y desarrollo en los mercados domésticos.
Su presencia puede presionar a las empresas locales a des-
arrollar su negocio y reducir sus costos. En caso de lograr
atraer suficientes inversionistas al mercado local, sera impor-
tante que se haya desarrollado la infraestructura legal lo su-
ficiente para darle sustento, con reglas claras establecidas en
relacién con los concursos y las quiebras.

Como ya se indicé, distintos grupos de inversionistas apor-
taran liquidez a diferentes segmentos de la curva de rendi-
miento. Cada uno tendra su conjunto diferente de criterios en
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relacién con sus decisiones de compraventa, desde el analisis
de las tendencias actuales de precios, factores técnicos y vola-
tilidad (factores todos éstos que tipicamente se vinculan con
el inversionista que se concentra en un horizonte temporal
de corto plazo) hasta los fundamentos econémicos y las va-
luaciones de modelos (horizonte temporal de mediano a lar-
go plazo). Los traders y fondos de cobertura, por ejemplo, ti-
picamente enfocan el extremo ultracorto de la curva de ren-
dimiento, aportando liquidez al invertir con base en tenden-
cias y posiblemente también inyectando volatilidad; los ope-
radores de arbitraje eliminan las ineficiencias de precio y
contribuyen a enlazar los distintos mercados, o distintos
segmentos del mercado de valores (en algunos mercados hay
en efecto una segmentacién de la curva de rendimiento);
mientras tanto los fondos de pensién y las companias de se-
guros tipicamente dominan el extremo largo de la curva de
rendimiento, empleando una estrategia de inversién bastan-
te pasiva, posiblemente al punto de adquirir y conservar va-
lores publicos hasta su vencimiento.

Al considerar la cuestién del desarrollo de mercados, el
mercado minorista a veces puede pasar desapercibido. De
hecho, en algunos paises donde existe una sustancial de-
manda interna, quizas porque hayan pocas alternativas de
inversién minorista con riesgo aceptable, el gobierno ignora
este sector y en cambio se endeuda en los mercados interna-
cionales de capitales. El sector minorista es potencialmente
una excelente fuente de demanda sin explotar y puede pro-
porcionar una fuerza estabilizadora que amortigtie el impac-
to mas volatil de las ventas de inversionistas institucionales y
extranjeros. La publicidad puede contribuir a educar al in-
versionista minorista y promover una cultura de inversién.
Tanto el gobierno como el inversionista deberian benefi-
ciarse del desarrollo de mecanismos mas eficientes de dis-
tribucién.** Por otra parte, debe reconocerse que algunos
inversionistas minoristas tienen una particular aversiéon al
riesgo.

# En algunos mercados emergentes, existe un fuerte sector minorista,
pero las ineficiencias de distribucién y fijacién de precios hacen que sea
una fuente relativamente cara de financiamiento para el gobierno.
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d) El banco central o el ministerio de hacienda

El banco central debera decidir si participar directamente
en el mercado, ya sea como principal o, tratindose de valo-
res publicos, como agente del ministerio de hacienda, y en
caso afirmativo, cudl seria el propésito de dicha intervencion.
La necesidad o justificaciéon de la intervencién del banco cen-
tral puede variar con el tiempo, a medida que el mercado se
desarrolla.

En teoria, el banco central podria negociar en el mercado
secundario con la expectativa de lograr una utilidad. Sin
embargo, esto tenderia a dafar al mercado porque los de-
mas participantes lo verian como injusto, ya sea porque el
banco central posee informacién privilegiada, acerca de emi-
siones futuras, politica monetaria o las finanzas publicas en
general, o simplemente debido a su posicién. Por otra parte,
el banco central tampoco deberfa esperar sufrir pérdidas sos-
tenidas de sus transacciones en el mercado secundario: si
bien no deberfan primar consideraciones de utilidad o pér-
dida, las pérdidas persistentes en dichas operaciones serfan
indicio que su ejecuciéon dista de ser la ideal, y hasta podrian
poner en juego la independencia del banco central en la
eventual necesidad de una recapitalizaciéon.*

Ya sea que un banco central opere o no en el mercado se-
cundario, casi con seguridad buscara utilizar los valores pu-
blicos en la instrumentacién de su politica monetaria. Su
empleo como garantia o en transacciones de reporto no de-
berfa afectar los precios del mercado ni la curva de rendi-
miento en los plazos mayores, dado que las transacciones se
deshardn. En cambio debe suponerse que la compraventa de
valores de largo plazo como manera de manejar la liquidez
de largo plazo si tendra algin impacto en la curva de ren-
dimiento, y por este motivo tiene sentido que el banco cen-
tral planifique tales operaciones de forma que se minimice el
impacto en cualquier segmento de la curva. Ademas, algunos
bancos centrales participaran en los mercados secundarios

5 Por mis discusion acerca de este tema, véase Stella (2005), “Central
bank financial strenght, transparency and policy credibility”, IMF Staff Pa-
pers, vol. 52, n® 2; Bindseil, Manzanares y Weller (2004), The role of the cen-
tral bank capital revisited, ECB, septiembre (Working Paper Series, n® 392).
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por dos motivos adicionales y relacionados: para moderar las
fluctuaciones de precio (o reducir su volatilidad) y fortalecer
la liquidez del mercado. Normalmente lo haran como agentes
del ministerio de hacienda (MH) y no por cuenta propia (y
por lo tanto deberfan emplear el balance general del MH y
no el propio). El objetivo de dicha intervencién no es porque
la liquidez y la estabilidad de precios en los mercados sean
aspectos en si deseables, después de todo el banco central no
perseguiria tales metas en otros mercados, como el de accio-
nes por ejemplo. Mas bien se piensa que la estabilidad (no la
rigidez, claro esta) en el precio del dinero, en este caso en el
segmento de la curva de rendimiento sefialado por los valo-
res publicos, ayudara a transmitir la politica monetaria del
banco central hacia la economia en su conjunto (una meta de
politica monetaria); ademas, porque en el largo plazo ello
reducird la incertidumbre, alentara la demanda y de esa
forma reducira el costo de financiamiento del gobierno (una
meta de administracién de deuda).

Durante las primeras etapas del desarrollo de un merca-
do, cuando el mercado ain es ralo, puede que no exista un
volumen de negociaciéon regular, suficiente, como para que
los participantes tengan la seguridad de hallar una contra-
parte para una transaccién sin mover el mercado. Es decir, en
principio siempre habra un precio al cual se podra realizar
una operaciéon, pero un vendedor puede recibir bastante
menos que el precio indicativo del mercado o precio justo, o
un comprador puede tener que pagar bastante mis que el
precio justo de mercado. En cualquiera de los casos quien
inicia la operacién arriesgara perder, y esto, naturalmente,
puede desincentivar la participacién. En tales circunstancias,
el banco central podria asumir el papel de formador de mer-
cado de dltima instancia. De ser asi, deberia fijar un margen
entre el precio de compra y de venta mas ancho que lo usual
en el mercado, tanto para reducir el riesgo de ocasionar una
pérdida a su cartera, como para alentar a los participantes
del mercado a buscar primero negociar entre si, y emplear al
banco central s6lo como recurso de dltima instancia. El ban-
co central esperara que con el tiempo vaya desapareciendo la
necesidad de dicha funcién; y sus operaciones deberan es-
tructurarse de tal forma de no inhibir el desarrollo del
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mercado. En esencia, esto es similar a las pautas que adoptan
los bancos centrales al estructurar las facilidades permanen-
tes para sus operaciones monetarias, donde deben tomarse
en consideracién no sélo la necesidad de un servicio de su-
ministro de liquidez, sino también las implicaciones para el
desarrollo del mercado.

Aun en las primeras etapas del desarrollo de un mercado
es probable que el banco central pueda estimular o apoyar la
negociacién sin tener que asumir el papel de formador de
mercado de tltima instancia. Por ejemplo, si el mercado esta
excesivamente liquido y el banco central lleva en su balance
una cartera de valores publicos, podria venderlos como par-
te de sus operaciones de manejo de liquidez de largo plazo.
Pero en este caso, seria mejor hacerlo como parte de una
campana planeada en la cual pueden participar todos los
bancos, y no en forma bilateral respondiendo a las necesida-
des de un banco en particular.” Si el mercado, o un banco
particular, esta corto de liquidez, entonces el banco central
podrd suministrar liquidez de corto plazo aceptando como
garantia los valores en poder del mercado: se provee la li-
quidez sin que el banco central tenga que proceder a la
compra en firme de los valores. Pero también podria sumi-
nistrar liquidez en moneda nacional contra la garantia de
moneda extranjera, dejando asi a los valores denominados
en moneda nacional disponibles para la negociacién del
mercado. Estos ejemplos claramente constituyen operaciones
de politica monetaria o de manejo de liquidez, en lugar de
operaciones de mercado secundario en valores.

Aun cuando los mercados de valores son relativamente
profundos, igual puede justificarse la intervenciéon para re-
ducir la volatilidad de precios. Esto seria mas claramente
una operacién de manejo de deuda, y no de politica mone-
taria. La mayoria de los bancos centrales de las economias

9 Algunos bancos centrales a veces venderan valores directamente al
banco (o a los bancos) donde saben que hay un exceso de liquidez, en lu-
gar de ofrecerlos a todos los potenciales participantes del mercado. Pero
esto prejuzga el mercado y tiende a favorecer a los bancos que ya dominan
en el sector financiero. El ofrecer los valores sobre una base amplia, a tra-
vés de subasta, no deberia tener perdidas y si potencialmente muchos be-
neficios.
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desarrolladas no realizarian estas transacciones, debido a que
ex ante no estaria claro si el movimiento de precios represen-
ta volatilidad de corto plazo o un fenémeno de largo plazo, y
una decision equivocada haria que la intervencién fuese in-
efectiva y generase pérdidas. Ademads, los participantes del
mercado y algunos formadores de mercado, en particular,
tendran expectativas de lucrar con base en sus juicios acerca
de la evolucién futura del mercado. Podrian, quizas, adquirir
valores en la expectativa de que caeran las tasas de interés y
los rendimientos, con lo cual aumentaria su valor. Si luego
interviniese el banco central para evitar o limitar la caida en
las tasas, los participantes del mercado podrian sentirse
agraviados. Ello tenderia a desalentar una participacién acti-
va y de tal forma reducir la liquidez del mercado, en otras
palabras, si el banco central (u otro administrador de deuda)
asume el papel de proveedor de liquidez, hace que sea mas
dificil que el mercado llene la brecha. Por otro lado, una ex-
cestva volatilidad de precios desalentard la participaciéon de
cierto nimero de inversionistas. Si la volatilidad de precios
estuviera claramente relacionada con factores de corto plazo,
por ejemplo, una entrada de capitales de corto plazo que lle-
vase a un exceso de liquidez en el mercado de dinero y por
ende a tasas mas bajas, entonces podria justificarse, tanto por
motivos de politica monetaria y del mercado de valores, el
recostarse en contra del mercado y reducir las fluctuaciones
de precio. Aun cuando algunos operadores especulativos
podrian desilusionarse, las autoridades tienen un interés en
promover inversiéon de largo plazo, mas estable, en el mer-
cado.

Si un banco central debe o no intervenir para suavizar los
movimientos de precios, y en caso afirmativo exactamente
cuando y cuanto, es una cuestién de criterio. Dicho criterio
s6lo puede establecerse de manera apropiada si el banco
central esta bien informado acerca del mercado de valores y
otros mercados relacionados, y posee alguna comprensiéon
de las causas de los movimientos de precios no deseados. Pe-
ro, en general, probablemente sea mejor que el banco cen-
tral limite su intervencién como formador de precios en la
parte corta de la curva de rendimiento, y enfoque el manejo
apropiado de liquidez y la estabilizaciéon de expectativas para
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proveer una buena base para mayor estabilidad en el extre-
mo mads largo de la curva de rendimiento, o sea dirigirse a
los fundamentos en vez de masajear los sintomas de incerti-
dumbre. Si el banco central decide intervenir, deberda haber
un mandato claro y transparente que rija los términos de di-
cha intervencion.

Algunos administradores de deuda operan facilidades de
reporto, mediante los cuales abastecen al mercado de algu-
nos valores especificos cuando existe una particular escasez,
para evitar incumplimientos de liquidacién. Una vez mas, es-
to requiere de cierto cuidado, ya que puede haber partici-
pantes del mercado con expectativas de rentabilidad por te-
ner dichos valores en cartera (valores que se tornan especiales
en la jerga del mercado de reportos). Donde se ofrecen di-
chas facilidades, las condiciones segtn las cuales participa el
administrador de deuda o el banco central deben ser claras.

5. El mercado

a) Ubicacion y horario conocidos

Los mercados de bienes fisicos tipicamente operan en una
ubicacién fija y durante un horario establecido, de tal forma
que tanto vendedores como compradores saben donde y
cuando ir para conducir sus negocios. Esta concentracién del
comercio en un lugar y horario conocidos beneficia a ambas
partes, ya que el vendedor tiene mayor certeza de hallar
compradores para sus bienes, y el comprador mayor certeza
de hallar no sélo los productos deseados, sino también una
seleccion entre distintos vendedores. Lo mismo aplica a un
mercado de valores, ya sea que esté ubicado en un lugar fisi-
co (el ruedo de la bolsa) o, mas probable, exista electrénica-
mente (negociacién remota por teléfono o terminal de com-
putadoras). Es mucho mas facil para los traders ir a un mer-
cado o ingresar a un sistema centralizado para hallar contra-
partes comerciales, que salir a intentar una serie de contactos
bilaterales con la esperanza de encontrar una contraparte
apropiada. Pero esto no quiere decir que no deba permitirse
la negociacién bilateral fuera del mercado. Mientras que e/
mercado puede definirse en sentido estricto como todas
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aquellas transacciones que son conducidas en un circuito re-
conocido, en un sentido mas amplio podria incluir todas las
operaciones bilaterales extra mercado en el producto del ca-
so. Estas negociaciones bilaterales pueden cumplir una im-
portante funcién al profundizar el mercado. Sin embargo,
existe un fuerte argumento a favor del informe centralizado
de precios por parte de los participantes del mercado mayo-
rista para fortalecer la fijacién de precios y la certidumbre.

En los primeros dias de un mercado, puede haber un pa-
pel para las autoridades en concentrar el comercio en una
ubicacién y un horario conocidos, para promover la compe-
tencia dentro de un mercado. Las autoridades podrian su-
ministrar un ruedo o un sistema para la negociacién, y con-
fiar en que el mercado gravitara naturalmente hacia él; o
(como sucedid en algunos paises en los afios noventa) podri-
an insistir en que toda la negociacién, o al menos todas las
transacciones entre intermediarios especializados, sean con-
ducidas en dicho ambito. Adicionalmente, podria limitarse el
horario operativo en las primeras etapas, cuando puede que
no haya suficiente volumen de negocios para asegurar que
haya oportunidades disponibles para negociar a cualquier
hora del dia. Si se imponen este tipo de restricciones para
concentrar el mercado y asi facilitar su desarrollo y promo-
ver la competencia, es importante revisarlos periédicamente
y relajarlos o removerlos cuando ya no sean necesarios,
idealmente antes que se transformen en un impedimento al
crecimiento del mercado.

A medida que los mercados se van desarrollando surge
una lista de cuestiones relacionadas con la competencia y la
eficiencia que ameritan consideracién:

— Propiedad: originalmente las bolsas tipicamente pertene-
cian a los principales usuarios mayoristas, y en algunos ca-
sos sigue siendo asi. Pero si la propiedad estd muy diversi-
ficada, especialmente en el caso de las bolsas mas grandes,
puede resultar dificil implementar cambios, particular-
mente aquellos dirigidos a promover la eficiencia del
mercado, debido a la diversidad de opiniones. Y en la
medida que las participaciones de mercado van cambian-
do con el tiempo, <deberia cambiar la tenencia de acciones
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propietarias para reflejarlo, o la bolsa debiera manejarse
con el criterio de un voto por cada socio?

— ¢Puede haber mas de una bolsa? Muchos participantes
apoyan al menos la posibilidad de mas de una bolsa, para
evitar el abuso, especialmente si no es propiedad de los
usuarios, de una posicién monopolica. En este sentido es
importante permitir la negociacién extrabursatil (over-the-
counter, OTC) ademas de la negociacién en bolsa. En la
préactica, es dificil que sobreviva mas de una bolsa, salvo
que haya una clara diferenciacién por usuario o por obje-
tivo, ya que la liquidez suele fluir hacia un solo punto.*

— ¢Deberia la bolsa también ser duena del sistema de liqui-
dacién? Existen argumentos en el sentido que debieran
ser independientes, por razones de competencia y eficien-
cia. En el Reino Unido, Bélgica, Francia y los Paises Bajos
existe una integraciéon horizontal, integracién transfronte-
riza de las mismas funciones. Por otro lado, existen argu-
mentos de que la mayor parte posible de la infraestructura
de apoyo al mercado debe estar bajo un solo duefio, para
facilitar la coordinacién tecnoldgica. En Alemania, Italia y
Espafa existe integracién vertical, o de silo, dentro del pa-
is. Existe también un angulo competitivo: si el sistema de
liquidacién es propiedad de una de las bolsas, puede ser
mas dificil que otra bolsa compita si debe utilizar el siste-
ma de liquidacién que pertenece a un competidor.

— En algunos paises, la bolsa es a la vez el ente que autoriza
la lista de los valores que pueden ser transados. Esto le da
cierto poder, y hace mas dificil que surjan competidores.
Esta funcién puede separarse facilmente de la bolsa; por
ejemplo, la autoridad para el registro de valores del RU
(UK Listing Authority) se transfirié de la bolsa de valores de
Londres (LSE) a la autoridad de servicios financieros (Fi-
nancial Services Authority, FSA) en el 2000. (También es

7 Por ejemplo, durante los afos noventa, en el Reino Unido la bolsa
independiente Tradepoint Investment Exchange fracasé en su intento de con-
vertirse en un competidor viable y a largo plazo de la bolsa de valores de
Londres, de mayor tamaio y tradicién; ya que la liquidez del mercado ac-
cionario del RU en gran parte permanecié en la LSE.
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probable que existan diferencias de supervisiéon entre las
bolsas y los sistemas de liquidacién. Los participantes com-
parten informacién en una bolsa, y querran tener alguna
seguridad de que se exhiben datos fidedignos. Pero un sis-
tema de liquidaciones se usa para transferir activos (valo-
res y dinero), y los usuarios pueden exigir un nivel mucho
mayor de tranquilidad que sus activos estén a salvo alli,
tanto durante las transacciones como en otros momentos.)

— ¢La bolsa deberia involucrarse en desarrollar estindares
de conducta en los negocios? Por supuesto que existen
motivos para que participe la bolsa; pero el mercado ente-
ro deberia involucrarse en acordar tales estandares, espe-
cialmente donde el alcance de los c6digos va mas alld que
la negociacién de la propia bolsa.

— En general, todo lo que le brinda poder monopélico a un
proveedor de servicios conlleva el riesgo de abuso de dicha
posicién (a veces por el simple hecho de no proveer el servi-
cio mas eficiente); no obstante, puede que la solucién ofreci-
da por el mercado sea la de un solo proveedor de ciertos ser-
vicios, pero con revisiones para controlar el riesgo de abuso.

Existen claros beneficios asociados a un espacio desmate-
rializado para la negociacién, siempre y cuando el costo de
los sistemas y la infraestructura de comunicaciones del pais
lo hagan factible. Una plataforma negociacién desmateriali-
zada implica la posibilidad de un mercado tnico (virtual) pa-
ra todos los participantes, sean o no residentes, en lugar de,
por ejemplo, una plataforma para cada ciudad de importan-
cia. Esto amplia el mercado y aumenta la probabilidad de
emparejar 6rdenes de compra y venta; ademds permite un
precio unico para todo el mercado. Ambos factores fortalece-
ran la liquidez. Pero si ello no es posible, entonces es mejor
tener uno o varios espacios fisicos para negociar, que ningu-
no; y la divulgacién de informacién, por ejemplo por radio,
puede ayudar a conectar los distintos mercados geograficos
con razonable efectividad.

b) Precio de mercado (indicativo) visible

Los participantes en un mercado de valores estarin mas
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dispuestos a negociar si tienen una certeza razonable que es-
tan transando a un precio bueno y que podran revertir la
transaccion en el futuro, si fuese necesario, a un buen precio.
La visibilidad del precio tiende a facilitar esto, y por lo tanto
contribuira al desarrollo de un mercado secundario. Y las
caracteristicas de los mercados secundarios de valores son
conducentes a la transparencia de precios: tipicamente hay
pocos productos (en algunos mercados puede haber s6lo un
puiiado de distintos valores publicos disponibles); la calidad
es uniforme; normalmente hay menos operadores en el
mercado; y los precios de las transacciones mas recientes, o
los precios de compra y de venta, pueden exhibirse puabli-
camente a la vista de todos, en forma electrénica si fuese po-
sible, ya que es mas rapido que la prensa y mas permanente
que la radio o television.

Los informes de precios en los mercados de valores son
importantes para el mercado minorista. En el mercado de
efectivo, las tasas pasivas para el sector minorista normal-
mente serdn mas bajas a las tasas interbancarias (porque los
montos depositados son mas pequefias), mientras que las ta-
sas activas pueden ser muy superiores (debido a un mayor
riesgo de crédito).”® Pero en el mercado de valores, donde el
producto es normalmente homogéneo no importa si se ne-
gocia en el mercado mayorista o minorista,"’ el inversionista
minorista puede tener la expectativa que el precio a pagar o
percibir sea igual al que rige para el mercado mayorista. (El
inversionista minorista generalmente debera pagar un mar-
gen mayor o una tasa de comisién mas alta, sin embargo; o
puede que una comision fija sea grande en relacién con una
transacciéon minorista, pero trivial en el mercado mayorista.)
La publicacién de los precios mayoristas en el mercado de
valores (y también en el mercado cambiario) sera de mayor
interés e importancia para el mercado minorista que, por
ejemplo, en el caso del mercado interbancario. Por lo tanto

* Algunos depésitos y préstamos minoristas pueden estar vinculados a
las tasas interbancarias, por ejemplo algunos préstamos corporativos y
muchas hipotecas en el RU.

* Ciertos gobiernos, por ejemplo, el Reino Unido y Alemania, emiten
algunos valores especificamente para el mercado minorista, a la vez que
permiten al inversionista minorista acceder a todos los valores.
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es posible que las autoridades quieran exigir la publicacién
de ciertos datos del mercado. En la mayoria de los casos, el
mercado querria publicar estos datos de todas formas.

En términos amplios, existen tres tipos de divulgacién de
datos:

— Donde los valores publicos sean operados en una plata-
forma de bolsa, la bolsa tipicamente publica, sobre base
anénima, el monto y precio de las transacciones mas re-
cientes. En el Reino Unido y otros paises, donde el mer-
cado es mayormente OTC, los formadores de mercado son
miembros de la bolsa principal y tienen la obligacién de
informar los datos de operaciones para publicarse, tanto
sobre una base agregada como por operacién individual.
Existen dos dreas de controversia:

o ¢con qué oportunidad deberd divulgarse los datos? En
algunos paises los formadores de mercado pueden de-
morar la divulgacién de datos acerca de operaciones
muy grandes, con el argumento que una divulgacién
muy rapida (es decir, dentro de pocos minutos) podria
ayudar indebidamente a la competencia; y

o ¢deberfa divulgarse en tiempo real los precios de com-
pra y de venta, y las operaciones entre formadores de
mercado? En el Reino Unido, por ejemplo, las pantallas
de corredores que los formadores de mercado usan pa-
ra negociar entre si no estan disponibles al resto del
mercado.

— En ciertos paises se les exige a los intermediarios especiali-
zados publicar sus margenes entre el precio de compra y
de venta para ciertos valores; en el Reino Unido, por
ejemplo, a los GEMM se les obliga a cotizar en firme pre-
cios de compra y venta de valores referenciales, por mon-
tos minimos especificados dentro de margenes de compra
y de venta maximos especificados, y por una cantidad mi-
nima de horas diarias. Esto se hace tanto para informar
como para apoyar el mercado.

— En algunos paises, incluyendo el Reino Unido, la respon-
sabilidad de publicar el precio oficial de referencia para ca-
da valor publico al final de cada jornada de negociacién es
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de las autoridades. Estos datos estaran facilmente disponi-
bles, y permitirdn al inversionista minorista participar en
el mercado con una nocién razonable de precios recientes
(los inversionistas minoristas generalmente no son tan
sensibles al precio como los participantes del mercado ma-
yorista). La informacién también puede ser utilizada con
fines fiscales. En el cuadro 2 se muestra parte de la infor-
maci6n® publicada por la DMO del Reino Unido el 7 de
abril del 2006, tomada de su sitio Web. En ciertos paises
puede ser el banco central quien esta en mejor posicion
para recolectar y publicar tal informacién, por ejemplo, en
el caso que gestione tanto el sistema de pagos como el de
liquidacién.

CUADRO 2
Identifica-
cion del Nombre Caodigo Precio Precio Rendi-
valor del valor ISIN limpio Sucio miento

7TTY06 7 3/4 Treasury 2006 GB0008916024 101.350000 102.044973 4.379082
9TCV06 9 3/4 Conversion 2006 GB0009021956 103.100000 107.032320 4.414499
THTY06 7 1/2 Treasury 2006 GB0009998302 101.970000 104.524945 4.421630
4HTYO07 4 1/2 Treasury 2007 GB0034040740 100.100000 100.515761 4.382249
8HTYO07 8 1/2 Treasury 2007 GB0009126557 105.020000 106.992376 4.377448
7QTY07 7 1/4 Treasury 2007 GB0009997114 104.470000 106.939780 4.421046
5TYO08 5 Treasury 2008  GB0031734154 101.040000 101.501957 4.423217

VI. Desarrollando la infraestructura

El desarrollo de un mercado de dinero y un mercado secun-
dario de valores publicos liquidos y eficientes requiere de
una infraestructura de mercado robusta y competitiva. Hay
varias maneras en que las autoridades pueden promoverla.

1. Supervision y manejo de riesgos

Los objetivos de las autoridades supervisoras (tanto los
bancos centrales como otras entidades) incluyen no sélo la
regulaciéon prudencial de firmas individuales, sino también

% Datos del sitio Web de la DMO.
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el asegurar que los mercados sean equitativos, eficientes y
ordenados; proveer proteccién apropiada al inversionista; y
minimizar el riesgo sistémico. La prevenciéon de los delitos
financieros (incluyendo el lavado de activos) también suele
integrar el mandato de las autoridades de supervisiéon. Pero
aun cuando la regulacién de los mercados trae claros benefi-
cios, también tiene costos: una regulacién excesiva puede in-
hibir el desarrollo de los mercados.

Dentro de la Unién Europea, los estindares prudenciales
para las empresas individuales se establecen en la directiva
acerca de requerimientos de capital (Capital Requirements Di-
rective, CRD).”" Existen tres pilares: i) se ocupa del riesgo de
crédito, de mercado y operativo; ) trata de la contabilidad
de todos los riesgos del negocio; y i) cubre la disciplina de
mercado mediante normas de divulgacion.

Los estandares internacionales para el riesgo de crédito (el
riesgo de incumplimiento de la contraparte o el emisor) que
asumen los bancos han sido desarrollados por el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea. El primer marco para
normas de capitalizacién, conocido informalmente como Ba-
silea I, data de 1988. Una versién nueva con el titulo formal
de Convergencia Internacional de Medicion de Capital y Normas de
Capital: un Marco Revisado, informalmente conocida como
Basilea II, fue finalizada en el 2005 y esta disefiada para lo-
grar la convergencia internacional de las normas que go-
biernan la suficiencia de capital de los bancos internacional-
mente activos.’” Sin embargo, aun cuando los bancos centra-
les y supervisores bancarios de los trece paises representados
en el Comité de Basilea han refrendado el marco de Basilea
I1, no es vinculante hasta tanto haya sido integrada a la legis-
lacién nacional bancaria y politica regulatoria. Para la Unién
Europea (UE), la implementacién de Basilea II se hara a tra-
vés de la CRD, todas las directivas de la UE son vinculantes
para sus estados miembros, y afectard a todas las institucio-
nes de crédito y empresas de inversion, es decir, no sélo a los
bancos internacionalmente activos como originalmente fue

°! La crD implementa Basilea II para los bancos, otras instituciones de
crédito y empresas de inversién dentro de la UE.
52 Para mayor detalle vea el sitio Web del BIS (www.bis.org).
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concebido por el Comité de Basilea. En los Estados Unidos,
los reguladores bancarios requieren uUnicamente que los
grupos bancarios mas grandes adopten los estindares de Ba-
silea II.

La intencién de Basilea II es vincular los requerimientos
de capital de forma mas estrecha con los riesgos involucra-
dos. Este marco permite a las empresas emplear enfoques
mas sofisticados para el riesgo de crédito (como los enfoques
basados en calificaciones internas), que permite a las empre-
sas, dentro de ciertos parametros, usar sus propios métodos
internos de evaluar riesgos a los efectos del capital regulato-
rio. Ello enfatiza la necesidad de que las autoridades supervi-
soras consideren el gobierno corporativo, la gestiéon y los
controles de las empresas que supervisan. En el Reino Uni-
do, la FSA” es la responsable de la supervision prudencial de
la mayoria de las instituciones financieras, y asigna su tiempo
y recursos con base en la ponderacién de riesgos. Su manda-
to también cubre aspectos de gobierno corporativo y gestion.
Se requiere a todas las empresas, sean mayoristas o minoris-
tas, grandes o pequenas, que hayan implementado sistemas
claros y robustos de gestién y control.

2. Dwulgacion

Un aspecto importante de la infraestructura del mercado
es la divulgacién oportuna y pareja de toda informacién que
pueda afectar los precios. Las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) proveen pautas para ello, y la mayoria de
las autoridades de supervision tendran sus propios requisitos
de divulgaciéon prudencial. Por supuesto que, donde sea po-
sible, las autoridades deberan cumplir con sus propias pau-
tas. El Banco de Inglaterra, por ejemplo, divulga el resulta-
do de sus operaciones en los mercados de dinero de la libra
esterlina dentro de un maximo de quince minutos luego de
publicar su llamado a licitacién a las contrapartes.” Los datos

** La FSA es un ente independiente no gubernamental, con poderes es-
tatutarios otorgados por ley (Financial Services and Markets Act 2000). Para
mas informacién, véase: (http://www.fsa.gov.uk).

** Este cronograma aplica a sus operaciones monetarias regulares.
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son proporcionados a todos los participantes del mercado
mediante su entrega a los servicios informativos, permitién-
doles asi evaluar la posicién neta del mercado en libras ester-
linas en dicho momento.

3. Proteccion al inversionista

La proteccién al inversionista tiene mas relevancia en el
mercado minorista que en el mayorista. Los inversionistas
minoristas pueden preguntarse: deste precio corresponde al
momento y al monto de la transacciéon? <Son apropiados es-
tos consejos dados por asesores financieros profesionales al in-
versionista minorista? ¢Son confiables estos intermediarios
financieros? Mientras que se supone que los participantes del
mercado mayorista tienen la experiencia y los recursos para
contestar dichas interrogantes, puede que no los tenga el in-
versionista minorista. Pero ambos derivaran cierta tranquili-
dad de saber que el mercado esta bien supervisado (o, a la
inversa, procederan con mucha cautela si perciben que la
supervision es débil).

Hay varias cosas que pueden hacer las autoridades super-
visoras para promover la proteccién al inversionista.

— Pueden restringir el ingreso al mercado a sélo aquellas
empresas e individuos que retnen ciertos criterios, tales
como honestidad, idoneidad y solidez financiera. Dicho
papel de guardidn puede llegar a requerir la aprobacién
de un examen a individuos tales como operadores y aseso-
res financieros (una especie de examen de capacidades).

— A las empresas que aprueban estos requisitos de ingreso
debe darse seguimiento para asegurar que mantienen un
estindar de comportamiento satisfactorio. En el Reino
Unido, se requiere a todas las empresas reguladas por la
FSA cumplir con los principios establecidos en el régimen
de Trato Justo al Cliente. Este enfatiza que es responsabili-
dad de la alta direccién de la empresa asegurar un trata-
miento equitativo a lo largo de la vida de un producto o
servicio, y no s6lo en el momento de su venta. El enfoque
de supervisién en este tema también incluye los términos
aplicables a los contratos estandar del consumidor, y los
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materiales de promocién u otros que la empresa suminis-
tra. De hecho, la FSA exige a todas las empresas del ramo
hipotecario o de seguros generales que provean al consu-
midor de documentacién del tipo aspectos clave, diseniada
para simplificar y enfocar la informacién acerca de un
producto, incluyendo las advertencias de riesgo.

— En algunos paises, los supervisores han desarrollado pro-
gramas educativos para inversionistas, de tal forma que
puedan asumir mayor responsabilidad en la proteccién de
sus propios intereses. En el Reino Unido, la FSA ha em-
prendido iniciativas de mejora de los conocimientos finan-
cieros de los consumidores del RU, para ayudarlos a no
equivocarse en la compra. La FSA esta trabajando con so-
cios para desarrollar una estrategia nacional de mejora; en
este contexto en junio del 2005 fue lanzado en asociacién
con la BBC Online una evaluacién de salud financiera a
través sitio Web.”

— En ciertos paises, los inversionistas estan protegidos en ul-
tima instancia por mecanismos de seguros: estos esque-
mas, generalmente financiados por los participantes del
mercado, por ejemplo, devuelven el depésito de un inver-
slonista, sujeto a ciertos topes, si un banco entra en quie-
bra.”® El esquema de compensacién de servicios financie-
ros (Financial Services Compensaction Scheme, FSCS) es, para
el Reino Unido, el fondo estatutario de ultima instancia
para los clientes de empresas autorizadas de servicios fi-
nancieros. El FSCS opera en forma independiente de la
FSA, aunque sujeto a sus normas, y puede dar compensa-
cién en caso que una empresa no pueda, o es poco proba-
ble que pueda, pagar los reclamos presentados. En anos
recientes, la mayoria de las empresas involucradas han
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Se puede acceder en: (http:/news.bbc.co.uk/1/shared/spl/hi/business/
healthcheck/index.stm). Para mas detalle acerca del trabajo de la FsA en re-
lacién con la proteccién al consumidor ver (www.fsa.gov.uk/consumer/
index.html).

°® Usualmente existe un limite maximo al reclamo que pueda presen-
tarse bajo estos mecanismos; y algunos s6lo cubren un porcentaje, por
ejemplo el 80%, de todo depébsito.
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sido asesores financieros independientes afectados por re-
clamos de ventas pasadas mediante practicas erréneas.

4. Contagio y riesgo sistémico

El riesgo de contagio (y por ende, de riesgo sistémico)
puede reducirse asegurando que los participantes individua-
les del mercado manejen su riesgo de forma apropiada. Pe-
ro, mientras que la supervision prudencial enfoca el micro-
rriesgo de cada participante individual del mercado, la ma-
crovision del cuadro general, las potenciales relaciones entre
los participantes del mercado y sus exposiciones al riesgo, no
deberia perderse de vista. Esto puede o no ser responsabili-
dad de la misma entidad que hace la supervision micro. En
varios paises, incluso el Reino Unido, donde el banco central
no tiene la responsabilidad de la regulacién prudencial,
igualmente mantiene un papel de seguimiento de la estabili-
dad financiera del mercado en su totalidad, y en particular
de la infraestructura del mercado financiero. Donde estan
divididas las responsabilidades entre macro y micro supervi-
sion, debe asegurarse que haya una coordinacién adecuada
para evitar, y si no fuera posible, administrar las crisis. En el
Reino Unido, se publica un Memorando de Entendimiento
que establece las responsabilidades especificas en materia de
estabilidad financiera que competen a la FSA, el Tesoro de
SM y el Banco de Inglaterra. Un comité tripartito permanen-
te de representantes de las tres entidades se redne men-
sualmente para intercambiar informacién y coordinaria la
reaccién en caso de una crisis.””

Ademas de su papel de macro supervisor, el banco central
(o el ente supervisor) también puede tener un papel de vigi-
lancia del mercado. Esto puede implicar la creacién y parti-
cipacién en grupos de trabajo para acordar normas de com-
portamiento en comun (c6digos de buenas practicas) para
ser respetados y seguidos por los participantes del mercado.
Tales normas suelen ser voluntarias mds que legalmente
obligatorias, dado que ello permite desarrollarlas con flexibi-
lidad. Pero serdn ampliamente respetadas, ya que la mayoria

57 (www.bankofengland.co.uk/financialstability/mou.pdf).
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de los participantes del mercado se rehusardn a negociar con
contrapartes que no se hayan comprometido a seguir tales
normas. El banco central también puede tener un papel de
seguimiento del cumplimiento con dichos estandares en el
mercado, y hasta de arbitrar disputas entre participantes.
Aunque en principio el mercado podria desarrollar tales
normas sin una participacién oficial, el banco central suele
poseer una ventaja relativa en reunir a los grupos de trabajo
del caso y presidir sus sesiones (dado su papel central en el
sector financiero y su neutralidad entre instituciones comer-
ciales); ademdas posee un claro interés en el desarrollo apro-
piado de dichas normas, ya que aumentan la eficiencia del
mercado, reducen las incertidumbres y asi promueven la
demanda y la participacion.

El Banco de Inglaterra preside un comité acerca de prés-
tamo de valores y reportos (Securities Lending and Repo Com-
mittee, SLRC), con base en el RU y que retne a los profesiona-
les internacionales en reportos y operaciones de préstamo de
valores, junto a la FSA, CREST (el sistema de liquidacién en el
RU), la DMO (administrador de deuda del RU), el departa-
mento impositivo del gobierno del RU, la Camara de Com-
pensaciéon de Londres y la Bolsa de Valores de Londres. El
comité, que se retine trimestralmente, provee un foro para la
discusién de acontecimientos estructurales (incluso legales)
en los mercados relevantes por parte de los profesionales y
las autoridades. Ha publicado un cédigo de buenas practicas
para reportos gilt y otro para valores; asi como un cédigo
gufa para el préstamo de acciones.” El Banco de Inglaterra
también preside el grupo de enlace del mercado de dinero
en libras esterlinas (Sterling Money Market Liason Group,
MMLG). Este grupo también sesiona trimestralmente, y tiene
para el mercado de dinero un mandato similar al del SLRC
para el mercado de valores.”” En los paises de menor desa-
rrollo, sin embargo, puede ser preferible que el banco central

%% Respectivamente son: Gilt Repo Code of Best Practice, Equily Repo Code
of Best Practices y Stock Borrowing and Lending Code of Guidance. Estan dispo-
nibles en ¢(http://www.bankofengland.co.uk/markets/gilts/slrc.htm).

%) Un articulo en el Bank of England Quaterly Bulletin, invierno del 2001,
ubica las labores del MMLG y SLRC en contexto con las demads actividades
del Banco de enlace e inteligencia de mercado.
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(o ente supervisor) desempene un papel mas formal en la vi-
gilancia de los mercados mayoristas.

5. Sistemas de pagos y liquidacion

Los sistemas de pagos y liquidacién son una parte clave de
la infraestructura del mercado. Mucha gente los asemeja a la
cafieria del sistema: necesarios para que la liquidez fluya
hacia el lugar indicado, pero generalmente ignorados o me-
nospreciados hasta que se bloquean o tienen filtraciones. Un
trabajo reciente® sugiere que: “Para los paises emergentes,
la participacién del banco central en el sistema de pagos es la
variable mas relevante en la promocién del desarrollo finan-
ciero.”

Los bancos utilizan los sistemas de pagos mayoristas para
transferir fondos por cuenta de clientes (por ejemplo, el pa-
go de impuestos, pagos por la compra de valores o inmue-
bles, y otros pagos domésticos);”' y transfieren fondos por
cuenta propia. Estos tltimos seran mas sensibles al tiempo, y
estaran relacionados tanto al manejo de liquidez como al
manejo de la curva de rendimiento. También pueden com-
prender instrumentos relacionados con los valores, con fre-
cuencia en forma desmaterializada.”” Para que estas operacio-
nes puedan realizarse, los sistemas de pagos y liquidacién
deben presentar ciertas caracteristicas. Es esencial que los
usuarios de los sistemas confien en su operador y lo juzguen
eficiente. El riesgo de pérdida o demora desalentara algunas

%0 1.. Cuadro-Séez, S. Gallego-Herrero y A. Garcia-Herrero (2003), Why
do countries develop more financially than others? The role of the central bank and
banking supervision, EconWPA (serie Finance, n® 0304006).

%! Por supuesto que los bancos también realizan pagos transfronterizos
para sus clientes, pero a excepciéon de la zona del euro, generalmente no
usan un sistema de pagos estructurado, aunque las transferencias entre
bancos corresponsales con frecuencia utilizan un sistema estructurado de
mensajeria (especialmente, SWIFT).

%2 La desmaterializacién quiere decir que los valores no tienen una exis-
tencia fisica; el titulo legal de propiedad se establece con base en un regis-
tro electrénico. En algunos paises, la legislacion antigua requiere la exis-
tencia de un documento fisico; pero puede utilizarse un solo titulo global,
por ejemplo, inmovilizado en la béveda del banco central, con derechos
individuales representados, otra vez, por registros electrénicos.
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operaciones, y en el margen puede hacer que algunos po-
tenciales participantes directamente se alejen del mercado.
No es imprescindible que estos sistemas sean provistos por el
banco central, pero al banco central se le ve casi universal-
mente como el mejor proveedor del sistema de pagos mayo-
rista; en algunos paises, de hecho puede ser que el banco
central sea la Unica entidad que combine la experiencia y
confiabilidad necesarias para negociar un sistema de liquida-
ci6on de valores. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra
hizo el sistema actual de liquidacién de valores CREST en
1996, pero posteriormente entregé su propiedad; hoy dia
CREST es una subsidiaria de propiedad 100% del banco Eu-
roclear, que permite la liquidacién desmaterializada en
tiempo real de valores del RU, Irlanda y CREST internaciona-
les.

El banco central tiene un fuerte interés en el desarrollo de
sistemas de pagos y liquidaciéon sélidos. Al proveer los me-
dios para préstamos interbancarios con garantia, por ejem-
plo, a través el reporto de valores o préstamos garantizados,
facilitan las operaciones de politica monetaria y manejo de
liquidez de la banca central, a la vez que dan sostén a la esta-
bilidad financiera. También facilitaran su papel como agente
fiscal del gobierno.

Ha habido una reduccién de riesgo en estos sistemas, pro-
ducto de dos acontecimientos clave en su desarrollo: sistemas
de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) y la desmate-
rializacién, o al menos inmovilizacién, de valores. Los siste-
mas LBTR son sistemas de pagos mayoristas que liquidan
continuamente en dinero del banco central a lo largo del
dia, generalmente con la dnica participaciéon de bancos. Es-
tos sistemas aseguran que las notificaciones de pago por par-
te del pagador s6lo ocurren cuando la transferencia de fon-
dos ya tuvo lugar en los libros del banco central (lo que
normalmente hace que la transferencia se considere finaliza-
da desde el punto de vista legal), y asi evita el riesgo intra-
diario de liquidaciéon. Esto contrasta con los sistemas de li-
quidacién diferida donde, por ejemplo, el mensaje de pago
puede enviarse temprano en la manana, atin cuando la li-
quidacién recién se produce al finalizar la jornada de nego-
ciacion.
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En el Reino Unido, se introdujo un sistema de pagos
LBTR en 1996. Anteriormente, el sistema de pagos de alto
valor en libras esterlinas, conocido como CHAPS, operaba so-
bre una base neta diferida. Ello implicaba que los bancos in-
tercambiaban mensajes a lo largo del dia, pero recién al final
del dia liquidaban los montos acumulados, con base en sal-
dos multilaterales netos. No existian mecanismos para dar
seguimiento o contener la exposicién entre miembros a lo
largo del dia. En términos del manejo de liquidez, hay una
gran diferencia entre: i) recibir notificaciéon, digamos a las
10:00, que se ha efectuado un pago; y i) recibir notificacion,
a la misma hora, que debera efectuarse un pago, digamos a
las 18:30 cuando cierra el sistema de pagos; o ) simplemen-
te ser notificado el dia siguiente que se efectué un pago. Un
aumento en la certeza y oportunidad de la informacién de
pagos permite a los bancos negociar mas libremente en el
mercado interbancario, y a tasas de interés mas estables (las
complicaciones en el manejo de liquidez de corto plazo son
un factor clave que contribuye a la volatilidad de corto plazo
en la tasa de interés). Si a un banco le preocupa que el otor-
gar un préstamo bancario pueda resultar en que su saldo en
el banco central quede sobregirado o active el uso de una fa-
cilidad permanente de crédito a una tasa de penalizacién, es
posible que directamente no preste, o que intente integrar el
riesgo al precio de la operacién. Pero si el sistema de pagos
le informa que posee un saldo superavitario disponible en su
cuenta en el banco central, y le permite transferir dichos
fondos en el mismo dia, entonces podrd otorgar un présta-
mo interbancario con certeza en cuanto a la disponibilidad
de los fondos y evitar recurrir a una facilidad con penaliza-
ciéon. Por lo tanto, mejoras a la estructura y a la fiabilidad
operativa de los sistemas de pago tenderan a beneficiar al
mercado interbancario.

La liquidacién rapida y confiable de los valores también
promueve la negociacién, y por ende la liquidez. Un forma-
dor de mercado podrd asumir una posicién corta (lo que
equivale a venderle a un cliente un valor aun cuando no dis-
ponga de €l en su cartera), siempre y cuando pueda com-
prar ese valor en el mercado y espere recibirlo a tiempo para
entregarlo al cliente. En cambio, si la liquidacién demora
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semanas a partir de la fecha de operacion, el revender el va-
lor previo a la liquidacién podria resultar en una cadena de
transacciones sin liquidar, generando riesgo y pasivos incier-
tos. Aun si el mercado estuviera dispuesto a negociar sobre
esta base (lo que ha ocurrido), el supervisor deberia ser re-
nuente a permitirlo.

La desmaterializacién o inmovilizacién de valores no sélo
elimina el riesgo (y costo) de manejar valores impresos al
permitir transacciones mediante anotacién en cuenta, sino
que también permite introducir entrega contra pago (EcP). EcP
(y pago contra pago, PcP, para operaciones con moneda ex-
tranjera) es un mecanismo que permite el intercambio simul-
taneo de valor en el sistema, de forma que una parte sélo en-
trega valor (por ejemplo, el titulo) cuando la otra parte efec-
tta el pago.”” En el Reino Unido, ahora es posible la EcP en
el mercado de valores, luego de la introduccién de dinero de
banca central en CREST.** Cuando México introdujo algunos
anos atras un sistema de anotacién en cuenta para valores
publicos que habilité la EcP, la actividad en el mercado se-
cundario aumenté marcadamente; mas recientemente la In-
dia vio un proceso similar cuando cambié de un sistema de
libros multiples basado en papel a un registro electrénico
unificado para habilitar la negociacién nacional en valores.
En algunos paises (por ejemplo, desde hace pocos anos en
Egipto y Polonia), la EcP se posibilita para letras del tesoro,
donde el depositario es el banco central, pero no para bonos
de mayor plazo, donde la bolsa de valores opera un deposi-
tario independiente. Los volimenes de la negociacién en le-
tras tipicamente son mucho mas altos, dada la posibilidad de
EcP.

El depositario (central) de valores (con frecuencia, aunque
no siempre, lo mismo que un sistema de liquidacién) tam-
bién deberia permitir el uso de valores como garantia. Si re-
sulta facil usar valores, como garantia tanto legalmente como
en la negociacién de los sistemas de pagos y liquidacién, esto

% La liquidaciéon continua mediante el CLS (Continuously Linked Settle-
ment) constituye un ejemplo reciente de PcP transfronterizo en dinero de
banca central.

4 Para la libra esterlina y el euro; las demas monedas podran liquidar-
se EcP pero no en dinero de banca central.
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podria ayudar el desarrollo de los mercados secundarios, en
especial en economias en desarrollo o en transicién, ya que
los prestamistas podran aceptar garantias sélidas con un
riesgo de precio (relativamente) bajo. Esto a su vez deberia
aumentar la demanda de valores. El registro y la custodia
deberfan ser simples para los participantes del mercado ma-
yorista, quienes normalmente deberian tener cuentas en el
sistema (centralizado) de liquidaciéon. Pero para los partici-
pantes minoristas el costo o la complejidad de usar el sistema
centralizado de liquidacién podrian llegar a ser intimidato-
rio. En economias de mercado es frecuente encontrar inter-
mediarios financieros (como los grandes bancos) que ofrez-
can servicios de custodia (o tenedor nominal). En estos casos,
el intermediario mantiene los valores en su cuenta en el sis-
tema centralizado de liquidacién (y por lo tanto es legalmen-
te el titular) y maneja su registro propio de los duefnos bene-
ficiarios de los valores. En tales sistemas el participante mi-
norista deberd tener confianza en el intermediario y en la
eficiencia de su base de datos de registros, dado que el in-
termediario retendra la titularidad legal del valor que ha si-
do vendido al cliente (en la prictica esto no difiere demasia-
do de confiar un depésito a un banco). En algunos paises el
gobierno efectivamente ofrece un servicio de custodia a los
participantes minoristas en el mercado de valores publicos.
Puede que este servicio sea mas lento que el sistema centrali-
zado de liquidacién, pero para la mayoria de los participan-
tes minoristas la rapidez no es esencial.

La construccién de un sistema de liquidacién bruta en
tiempo real, que es técnicamente complejo y requiere una al-
ta transferencia electrénica de datos, puede llevar afios. Aun
cuando es logico que los paises aspiren a sistemas de punta,
no es necesario realizar el salto desde un sistema muy basico
a otro muy complejo de una sola vez; es mas, para los mer-
cados puede resultar conceptualmente dificil realizar tal
cambio. Por ello, algunos mercados comienzan con sistemas
interinos simples y baratos, que pueden adoptarse con rela-
tiva rapidez y a la vez preparar a los usuarios para sistemas
mas complejos mds adelante, y simultineamente beneficiar
en forma sustancial a los mercados durante la fase de desa-
rrollo y construccién del sistema mas complejo. Cuando se

75



introdujeron por primera vez los valores publicos en la Re-
publica de Georgia, el sistema de liquidacién era un hoja de
cilculo de computadora junto a la opcién de trasladar el li-
bro contable desde el Banco Nacional de Georgia hasta la
bolsa (para contabilizar rapidamente las operaciones) por
medio de un diskette normal. Si s6lo hay un pufado de
transacciones semanales, con ese sistema alcanza. A medida
que el mercado se fue desarrollando, obviamente, hizo falta
un sistema que podia manejar un volumen mayor de tran-
sacciones. De forma similar, en Afganistan se introdujo un
sistema de pagos simple en el 2005 mientras el equipo de
pagos continuaba trabajando en el desarrollo de un sistema
mas complejo. Este enfoque, de ver el sistema introductorio
simple y el sistema mds complejo como complementos, en
lugar de opciones excluyentes, puede ser apropiado para
muchos mercados. Dicho eso, también tiene sentido saltarse
algunas etapas. Varios paises de Europa Central se mudaron
de pagos minoristas en efectivo a la transferencia electrénica
de fondos, sin pasar por la etapa de los cheques impresos:
estos fueron percibidos como una tecnologia desactualizada,
en lugar de un desarrollo interino 1til.

6. Reglas de conduccion del negocio y riesgo legal

Un marco legal robusto para el mercado de valores publi-
cos, es decir, uno que brinde reglas acerca de cémo deben
funcionar los mercados primario y secundario, contribuira al
desarrollo del mercado al darle a los participantes alguna
certeza legal de que la validez de las transacciones serd res-
petada en los juzgados.

Tal marco, que posiblemente adopte la forma de normas o
estindares de mercado, en lugar de legislacién primaria, de-
beria incluir la autorizacién al gobierno para endeudarse, asi
como la forma en que deberd conducirse dicho endeuda-
miento,” reglas para la negociacién del mercado secundario

% Por ejemplo, la delegacion de responsabilidades a un administrador
de deuda (quizas el banco central) y obligaciones de divulgacién. Acerca
de esto ultimo, un marco que prevé el anuncio publico oportuno del calen-
dario de subastas del gobierno facilitara una mayor certeza en el mercado
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(por ejemplo, si las transacciones tendrian lugar dentro o
fuera de alguna bolsa conocida; y obligaciones y privilegios
de los formadores de mercado) y normas que definan las ca-
racteristicas juridicas de los valores publicos y su uso efectivo
como garantia en transacciones como los reportos. Como en
todas las areas de administracién de riesgos, debera haber
un equilibrio entre la necesidad de controlar y el deseo de
un marco flexible que pueda proporcionar un ambiente
propicio para el desarrollo del mercado. Por ejemplo, el re-
querir al administrador de deuda una autorizacién parla-
mentaria para cada emisiéon de deuda claramente entorpece-
ria su negociacion.

Ademds de un marco juridico envolvente que pueda dar
certeza al mercado, deberian utilizarse acuerdos legales y
normas de mercado para ofrecer proteccién a los participan-
tes en cada operacién. Acuerdos legales bilaterales deberan
detallar exactamente como se llevara a cabo una transaccién,
desde el inicio hasta su liquidacién y registro. El acuerdo in-
cluird detalles sobre cuestiones tales como el calculo de los
dias que generardn interés, el calculo de los intereses deven-
gados (por ejemplo, si se conviene en cotizar con o sin cupén
corrido); cual es la base legal del instrumento; cuidndo se
transfiere el titulo legal, y en qué tipos de operacién,” y
cuando denunciar un incumplimiento de entrega.

en relacién con la oferta de valores, y por lo tanto contribuira a la liquidez
del mercado secundario.

% Desde el punto de vista tanto econémico como contable, un préstamo
garantizado y una operacién de reporto se asemejan. En un préstamo ga-
rantizado o un reporto documentado, el vendedor retiene el riesgo de
crédito de los valores, de tal forma que si el emisor incumple, el vendedor
esta obligado a reponerlos con titulos de valor equivalente. El vendedor
también retiene la exposicién al riesgo de mercado: el precio de recompra
es fijado en igual nivel que el precio de venta original, a pesar de la posibi-
lidad de que la cotizacién de los valores puede haber aumentado o dismi-
nuido durante el plazo del reporto. Dado que el vendedor retiene el ries-
go, también retiene el rendimiento potencial: el valor devengara intereses
durante la vida del reporto, pero ello no se vera reflejado en el precio de
recompra. Sin embargo, las operaciones gozan de una proteccién juridica
muy distinta. Un reporto documentado le da al proveedor de efectivo la
propiedad legal de los valores subyacentes durante el plazo de la opera-
ci6n de reporto, de tal forma que si el prestatario del efectivo incumple, el
proveedor de efectivo tiene derecho a acelerar hasta su vencimiento todas
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En la medida que crezca la negociacion transfronteriza, es
imperativo emplear convenciones estandar en los acuerdos
legales. Por ejemplo, ¢qué pasaria si el banco A del pais Z in-
cumple, habiendo prestado al banco B en el pais X valores
publicos emitidos por el pais P? ¢A las leyes de cudl jurisdic-
ciéon deber recurrirse como base de cualquier proceso de
toma de decisiones? Ello debera estar especificado en un
acuerdo legal, aunque es imperativo que las contrapartes
hayan verificado que su acuerdo legal es reconocido como
valido en todas las jurisdicciones relevantes.

El empleo de acuerdos legales marco puede reducir el co-
sto asociado a la suscripcién de estos acuerdos. Dichos
acuerdos marco actian como un paraguas que cubre todas
las transacciones llevadas a cabo entre dos contrapartes en
un instrumento especifico a lo largo de un periodo defini-
do, y por lo tanto su empleo es mas facil y costo-efectivo
que firmar acuerdos individuales para cada transacciéon. En
el mercado internacional de reportos, dominan el ISMA/TBMA
Global Master Repurchase Agreement (GMRA) y el European
Master Agreement de la Federacién Bancaria Europea. Los
bancos centrales pueden ayudar a incentivar el uso de
acuerdos legales robustos al asegurar que sus propios acuer-
dos legales con los participantes del mercado se ajusten a las
mejores practicas del mercado, y por lo tanto sirvan como es-
tandar de referencia. Por ejemplo, varios bancos centrales,
incluyendo al Banco de Inglaterra, utilizan una versi6n
adaptada del ISMA/TBMA GMRA en la relacién con sus con-
trapartes de operaciones de politica monetaria.

7. Riesgo de liquidez y negociacion electronica

El riesgo de liquidez es el riesgo de que un participante
del mercado no pueda liquidar su posicién de forma opor-
tuna y a precio razonable.

las transacciones pendientes con la contraparte (derecho de cierre) y vender
los valores en el mercado secundario para intentar recuperar sus pérdidas
(derecho de compensacion). Un préstamo garantizado, en cambio, no le otor-
ga al proveedor del efectivo la propiedad legal de los valores: primero de-
bera lograrse dicha titularidad, y ello puede insumir tiempo y costo, antes
de que pueda venderse.
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En el mercado secundario, las estructuras pueden variar
desde los mercados extrabursatiles (OTC) hasta las bolsas or-
ganizadas y muchos sistemas hibridos. Cual mecanismo, pla-
taforma o estructura ha de usarse para negociar una catego-
ria particular de activo dependera de la estandarizacién del
activo subyacente; el nimero y la sofisticacién de los partici-
pantes; y otros factores tales como la normativa, el costo (los
costos de negociaciéon de los sistemas automatizados pueden
ser de 3 a 4 veces menores que el voceo tradicional de corre-
dores y la puja abierta para el inversionista mayorista) y fac-
tores histéricos. Los mercados cambiario y de valores publi-
cos o de banca central tienden a ser mas liquidos que los de
titulos empresariales o acciones, y por lo tanto es mas proba-
ble que operen bien en una plataforma electrénica. Pero los
sistemas de cotejamiento electrénico de 6rdenes puede que
no operen bien para acciones pequefnas y poco liquidas,
donde puede ser mas apropiado un sistema de formadores
de mercado.

La negociacién puede mudar rapidamente de un sistema
a otro a medida que evoluciona la tecnologia y cambian las
necesidades de los participantes: si un mercado permanece
inactivo, existe el peligro de que la liquidez lo abandonara
en busca de otro mercado mis competitivo. Por ejemplo,
mientras que la negociacién en valores publicos tipicamente
se ha llevado a cabo por teléfono, nuevas tecnologias han lle-
vado al uso creciente de la negociacién electrénica, tal como
las plataformas MTS en Europa.” De manera similar, parte
de la negociacién cambiaria se ha mudado a plataformas
electrénicas multilaterales como la EBS.*® Asi mismo, la ma-
yoria de los mercados de futuros se han mudado de un rue-
do fisico de negociacién a una plataforma electrénica (un
cambio que muchas bolsas de acciones habian hecho con an-
terioridad, ya que sus transacciones eran menos exigentes en
el aspecto técnico). Para permanecer competitivo, la estruc-
tura de mercado debe seguir siendo apropiada. Puede resul-
tar mas facil permitir que compitan las plataformas de nego-
ciacién (o las operaciones bilaterales) que las infraestructuras

67 (Www.mtsgroup.org).
%8 (www.ebs.com).
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de liquidacién. Pero no es usual que multiples plataformas
compitan por mucho tiempo, salvo que haya una clara dife-
renciaciéon (por ejemplo, entre la negociacién mayorista y
minorista para los mismos productos); los beneficios de una
profundizacién de la liquidez significan que una plataforma
tendera a ser dominante.

Bien puede ser que la banca central y otras autoridades
tengan que desempenar un papel directo e influir sobre la
estructura del mercado. En cierta etapa del desarrollo del
mercado, el banco central en particular puede tener un pa-
pel directo al regular dénde puede realizarse y quién puede
participar en la negociacién de determinados mercados, tales
como los mercados de dinero centralizados o los mercados
de letras de banca central. Aunque generalmente, a medida
que mejora la liquidez del sistema, se relajan los requisitos
formales y el papel del banco central puede restringirse, en
cambio, a uno de vigilancia.

8. Impuestos

El régimen impositivo deberia recaudar ingresos suficien-
tes, pero sin obstaculizar indebidamente el desarrollo de los
mercados financieros. Es importante que los responsables de
la politica fiscal estén conscientes acerca de como funcionan
los instrumentos financieros, y cual sera el impacto en los
mercados de nueva legislacién impositiva. Por lo tanto, va-
rios bancos centrales estin en comunicacién peridédica con el
ministerio de finanzas, para discutir las implicaciones poten-
ciales para el desarrollo de los mercados financieros de ini-
ciativas para elevar los impuestos.

En el largo plazo, el tratamiento fiscal para todos los pro-
ductos financieros e inversionistas deberfa ser parejo. Todos
los productos (tanto del gobierno como de las empresas) y
todos los inversionistas (mayoristas y minoristas) deberian o
estar exentos de impuesto, o enfrentar el mismo nivel de
imposicion. Por supuesto que en la practica hay excepciones.
En los aflos noventa el gobierno hingaro tenia una alta ne-
cesidad de endeudamiento, pero los mercados de la deuda
publica eran poco liquidos. Entre 1992 y 1996 el gobierno
brindé un tratamiento impositivo especial para los fondos de

80



inversion, con el objetivo de incentivarlos a invertir en deu-
da publica. Pero es dificil evaluar el costo real de tales exen-
ciones impositivas, y se arriesga complicar a los mercados en
lugar de promover un desarrollo equilibrado.

VII. La secuencia del desarrollo del mercado

Es frecuente ver que el desarrollo del mercado interbancario
se frena por: i) un exceso de liquidez en moneda nacional en
el mercado, de tal forma que pocos o ningin agente esta
dispuesto a endeudarse; y ) segmentaciéon del mercado,
donde algunos bancos no confian en otros, o quizas no quie-
ran negociar con ellos para desalentar la competencia. El
banco central bien puede atacar el primer problema, aunque
tiene sus costos.” El segundo problema es més complejo, y
llevara mas tiempo resolver. Aqui importa una buena super-
visién bancaria y la publicaciéon de la informacién contable.

La negociacién cambiaria se llevara a cabo en el nivel mi-
norista, en algunos momentos en un mercado negro si exis-
ten reglas que restringen la participacién en el mercado.
Habra mejoras en la eficiencia econémica si los pagos de alto
valor y a larga distancia puedan efectuarse prescindiendo del
efectivo. Una vez mas el banco central puede desempefiar un
papel importante mediante la promocién de una normativa
apropiada (y eliminando las dafinas), y el apoyo al desarro-
llo de la infraestructura necesaria.

En las primeras etapas de desarrollo de un mercado de
valores publicos, debera otorgarse prioridad a la parte corta
de la curva de rendimiento. El objetivo del mercado prima-
rio es irse alejando del financiamiento de un mercado cauti-
vo (por ejemplo, financiamiento del gobierno por parte del
banco central) y desarrollar una base diversificada de inver-
sionistas. Se puede comenzar mediante el desarrollo de un
programa de subastas de valores publicos que sea transpa-
rente, con precios determinados por el mercado, y la emi-
sién enfocando algunos valores referenciales en la parte corta

% Ver cCBS, Managing Surplus Liquidily (Lecture Series, n® 6) (www.
bankofengland.co.uk/education/ccbs/ls/pdf/lsbb06.pdf) donde se trata este
tema.
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de la curva de rendimiento. Es muy importante mejorar la
estructura, en especial los sistemas de pagos y liquidaciéon
(por ejemplo, adoptando la desmaterializacién y la EcP), pe-
ro también son muy importantes la administracién de ries-
gos y la supervisién. A veces los cuellos de botella en el cre-
cimiento del mercado pueden eliminarse mediante pequenas
inversiones que provean sistemas interinos viables, a la espe-
ra de la construccién de sistemas mas sofisticados (cuya insta-
lacién y entrada en funcionamiento activo suele conllevar
anos). La introduccién de un mercado abierto en reportos
de valores publicos y un desplazamiento por parte del banco
central hacia instrumentos indirectos para sus operaciones
del mercado de dinero también puede contribuir a promo-
ver la liquidez.

A medida que progresa el desarrollo, las autoridades pue-
den comenzar a fijarse en el segmento mas largo de la curva
de rendimiento. Ello requerira un desarrollo mas robusto
del mercado secundario para aumentar el atractivo de los va-
lores de mas largo plazo, en especial donde los bancos sean
inversionistas importantes. Aqui puede contribuir el merca-
do de reportos, ya que permitird que los inversionistas que
prefieran las inversiones de corto plazo, y para quienes es
importante la liquidez, ir pasindose a instrumentos de ma-
yor plazo sin el temor de no poder vender los valores cuan-
do quieran o deban hacerlo. También puede ser factible ir
introduciendo operadores primarios para promover la com-
petencia y proveer cierta tranquilidad en cuanto a la cober-
tura de las subastas. Estos operadores también pueden asu-
mir el papel de formadores de mercado en el mercado se-
cundario para contribuir al flujo de liquidez en ambas direc-
ciones.

A veces se sugiere que el orden del desarrollo de los mer-
cados sea el siguiente: cambiario, de dinero, valores publicos,
titulos empresariales de renta fija y finalmente acciones. Sin
duda este orden representa una jerarquia de riesgos;”’ pero
puede haber beneficios en incentivar a todos a desarrollarse

7 Tasas de interés de corto plazo, tasas de mayor plazo, tasas de mayor
plazo mas riesgo de crédito, riesgo empresarial o de rentabilidad, que
puede estar vinculado al crecimiento del PIB.
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cuanto antes lo permita el mercado. Si existe una escasez de
activos de inversion en la economia, los tenedores de valores
no los negociaran y los rendimientos pueden ser artificial-
mente bajos. Pero si existen acciones ademas de valores pu-
blicos, la oferta adicional de activos puede incentivar una
negociacién mayor. Esto no quiere decir que todo deba
hacerse al mismo tiempo. Es simplemente imposible que la
legislaciéon nueva cubra todos los mercados al mismo tiempo,
que los supervisores amplien su cobertura muy rapidamente
o que la infraestructura del mercado sea adoptada toda si-
multidneamente. Los cambios normativos, infraestructurales
y de supervisién necesitan tiempo para adoptarse y absor-
berse. El intentar ir demasiado rapido entranaria riesgos.
Pero si la oferta de activos en el mercado es demasiado lenta,
su desarrollo se frenard. Una secuencia alternativa podria
ser: estabilidad macroeconémica; legislacién e infraestructu-
ra; seguidos por buen manejo de liquidez de corto plazo por
parte del banco central. Luego sobrevendra la negociacién.

Para promover estos acontecimientos, es crucial que se
mantenga el ciclo de desarrollo y que las autoridades conti-
nien trabajando en favor de un entorno de estabilidad ma-
croeconémica.

VIII. Conclusiones

Existen varias areas donde la intervencién del banco central
puede fortalecer sustancialmente el desarrollo de los merca-
dos secundarios; a su vez un sélido mercado secundario de-
beria fortalecer la canalizacién de las operaciones de politica
monetaria, dar sostén a la estabilidad de los mercados finan-
cieros y, en el caso de los mercados de valores, reducir los
costos del financiamiento del gobierno, a la vez que brinda
beneficios mds amplios a la economia en su totalidad. El pa-
pel del banco central variara con el tiempo, en la medida
que los mercados se van desarrollando; y su habilidad para
desempenar el papel dependera criticamente de su expe-
riencia, eficiencia y reputacion.

Pero es importante que el banco central mantenga el en-
foque de sus objetivos de politica de alto nivel. Sus iniciativas
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para el desarrollo de mercados no deberian distraerle de, y
mucho menos contraponerse a, sus metas superiores de es-
tabilidad monetaria y financiera. Y es importante resistir la
tentaciéon de forzar el desarrollo de los mercados. Los mer-
cados pueden ser alentados y habilitados; los obstaculos a su
desarrollo pueden removerse, por ejemplo, mediante el de-
sarrollo de su infraestructura. Pero no se puede generar li-
quidez mediante un decreto administrativo.

También importa ser realista. Las economias pequeiias (en
términos de riqueza y poblacién) con un bajo nivel de ahorro
no podran sostener mercados financieros profundos y liqui-
dos. Una infraestructura y una legislaciéon sofisticadas no
crearan la necesidad subyacente de negociar.

Anexo 1
Teoria de las subastas

La teorfa de las subastas tipicamente distingue entre subastas
de precio comun (o precio Gnico) y precio multiple (o precio
ofertado).”" Todos los oferentes exitosos, aquellos que han
ofertado en o por arriba del precio de corte, en la primera
modalidad, pagan el precio de corte. En la segunda modali-
dad, los oferentes exitosos pagan su precio ofertado. La teo-
ria de las subastas sefiala que, en el caso de un emisor regu-
lar de un bien homogéneo, se puede maximizar el ingreso
aplicando el sistema de precio comin, ya que minimiza la
maldicion del ganador. La maldicion del ganador asume que,
inmediatamente después de una subasta, el precio de mer-
cado se aproxima al precio de corte, ya que este es el precio
en que la oferta y demanda coincidieron; y sugiere que los
oferentes exitosos que han pagado un precio superior en una
subasta de precio multiple, habran por lo tanto pagado de-
masiado y deberan enfrentar una pérdida por ajuste contra
el valor de mercado. El riesgo (o la realidad) de una pérdida

I Simon Gray (1997), Government Securities: Primary Issuance, CCBS
(Handbook, n® 11); versién en espanol: Valores gubernamentales: la emision
primaria, CEMLA, 1999 (serie Ensayos n® 65); trata la teorfa y practica de las
subastas. (Disponibles en sus respectivos sitios Web.)
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llevara a que algunos participantes ofrezcan un precio me-
nor (rendimiento mayor) en un sistema de precio multiple,
cuyo efecto a lo largo del tiempo serd que la curva de de-
manda se desplace hacia abajo (y quizas hacia la izquierda).

Un banco central que emplea subastas, ya sea de créditos,
depésitos, letras o divisas, como instrumento de politica mo-
netaria, y con un objetivo secundario de desarrollo del mer-
cado, puede tener metas distintas a las de un gobierno que
emite valores para financiar un déficit fiscal (o refinanciar
valores cercanos a su vencimiento), donde el objetivo princi-
pal es maximizar las ganancias. Ciertas metas, nameros 1y 2
a continuacién, recomiendan un sistema de precio comun;
pero los puntos 3 y 4 sefalan que un sistema de precio mul-
tiple puede ser mejor para operaciones monetarias.

1. Un sistema de precio comuin deberfa reducir las barre-
ras de entrada al eliminar la maldicién del ganador y asi
alentar mas competencia y un mercado mas amplio. Es-
to puede fortalecer el mecanismo de transmision.

2. Puede que en sus operaciones monetarias al banco cen-
tral le interese menos maximizar su ingreso y mas co-
municar al mercado una sefnal de precios en particular
(tasa de interés o tipo de cambio). Si el banco central fija
el precio, por ejemplo, de la tasa de interés a la cual in-
yectard o drenara liquidez, la subasta es en efecto de
precio comun; pero podria fijar un precio minimo y de-
jar que el mercado ofrezca una tasa (como en el sistema
de operaciones principales de refinanciamiento del
BCE), o elegir ofertas del mercado en distintos precios y
plazos (como en las OMA de la Reserva Federal de los
EE.UU.). En operaciones de mayor plazo a precios del
mercado (para propésitos de manejo de liquidez mas
que de politica monetaria), el banco central podria ele-
gir entre sistemas de precio comin o multiple, pero
normalmente no emplearia un precio predeterminado.

3. Un sistema de precio comun podria llevar a la aparicion
de mayor volatilidad en los resultados. En un mercado
ralo, donde la subasta puede no estar del todo cubierta
y hay menos certeza en cuanto a la curva de rendimiento
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o del tipo de cambio, el precio promedio ponderado de
adjudicacién (dado que todos los participantes pagan el
mismo precio) puede fluctuar mas que en un sistema de
precio ofertado. Ello podria importarle mas a un banco
central, cuyo interés estd en dar sefales de politica, que
a un ministerio de finanzas, cuyo interés estd en maxi-
mizar los ingresos. Un ministerio de finanzas podria va-
riar el monto adjudicado para obtener un precio de
corte aceptable. La senal al mercado seria: se opina que
el rendimiento de la oferta marginal es excesiva, o bien,
que el ministerio prefiere, a la luz de la subasta, finan-
ciarse en otros plazos. Pero si un banco central varia el
volumen para influir sobre el precio de corte, estaria
emitiendo una senal de politica monetaria (la curva de
rendimiento estd muy alta), y también debilitando el
manejo de liquidez. ¢{Estarfa un banco central mas dis-
puesto a rechazar una oferta marginal baja en un siste-
ma de precio comin que en uno de precio multiple? Es
importante que el sistema elegido no resulte en la emi-
sion inadvertida de sefales de politica por parte del
banco central.

4. Es posible que los grandes participantes no oferten su
precio verdadero en un sistema de precio comun: pue-
den ofertar alto con la expectativa (pero no la certeza)
de que habrdn ofertas mas bajas que fijardn el precio
que habran de pagar; por lo tanto los grandes partici-
pantes también pueden dominar la subasta con mayor
facilidad en un sistema de precio comun, y quizas ten-
gan menos incentivo para desempefiar un papel activo
en el proceso de formacién de precios. Algunos emiso-
res, tanto el banco central como el ministerio de finan-
zas, establecen topes al monto que un participante indi-
vidual puede ofertar, para neutralizar el riesgo de do-
minancia del mercado.

Un posible compromiso seria estructurar la subasta de tal
forma que todas las ofertas en o arriba del promedio ponde-
rado de ofertas exitosas, paguen ese precio promedio pon-
derado; mientras que las ofertas exitosas por debajo de ese
precio, paguen el precio ofertado. Esto suaviza la maldicién
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del ganador, y por lo tanto deberia promover una mayor
participacién; y a la vez deja a los ofertantes grandes e in-
formados con un incentivo para participar activamente en el
proceso de formacién de precios y pujar en forma competi-
tiva.

Anexo 2

El indice Herfindahl, una medida
de dominancia de mercado

El grado en que un mercado estd dominado por uno un pe-
queno grupo de participantes puede medirse usando el indi-
ce Herfindahl. Esta medida combina el nimero de partici-
pantes en un mercado con su participacién, para producir
una cifra inica como medida de dominancia de mercado: es
la suma de los cuadrados de todas las participaciones de
mercado, por ejemplo, para diez bancos con una participa-
ci6n de 10% cada uno:

Participacion de mercado (%)  Cuadrado de participacion

Banco 1 10 0.010000
Banco 2 10 0.010000
Banco 3 10 0.01
Banco 4 10 0.01
Banco 5 10 0.01
Banco 6 10 0.01
Banco 7 10 0.01
Banco 8 10 0.01
Banco 9 10 0.01
Banco 10 10 0.01

Herfindahl 0.1

Este indice producird una cifra entre uno (si hay un solo
participante en el mercado, por ende con una participacién
del 100%) y casi cero (miles de participantes con participa-
ciones iguales). A continuacién se muestra el caso de domi-
nancia del mercado por dos bancos:
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Participacion de mercado (%)  Cuadrado de participacion

Banco 1 40 0.160000
Banco 2 40 0.160000
Banco 3 2.5 0.000625
Banco 4 2.5 0.000625
Banco 5 2.5 0.000625
Banco 6 2.5 0.000625
Banco 7 2.5 0.000625
Banco 8 2.5 0.000625
Banco 9 2.5 0.000625
Banco 10 2.5 0.000625

Herfindahl 0.325

Interpretando el indice

Si el indice es inferior a 0.1 normalmente se veria como
un mercado competitivo. Entre 0.1 y 0.19 puede que exista
dominancia del mercado. Por arriba de 0.2 es probable que
haya dominancia del mercado.

Claro que es importante como se define la participaciéon de
mercado. Un banco puede ser grande en términos del tama-
fo de su balance general, pero con un pequefio nimero de
grandes préstamos en su balance. Otro puede tener un nu-
mero muy superior de cuentas de clientes minoristas. Un
tercero podra generar muchos préstamos en el mercado de
capitales, pero luego venderlos a terceros y tener un balance
relativamente reducido. Por lo tanto, puede que dominen (o
no) distintas areas de la banca. Los cambios en el indice pue-
den ser tan importantes como su nivel: un mercado con un
indice alto puede ser competitivo, y ello podria estar indica-
do por una tendencia descendente del indice a lo largo del
tiempo.
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