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1. Introduccion

osbancos centrales necesariamente emplean sus propios

balances generales cuando realizan operaciones para

aplicarsu politicamonetaria. Yasea que se realicen opera-
cionesde mercado abierto (OMA) paraaportar oretirar fondos
delsistemabancario, o se permita que los bancos hagan uso de
los mecanismos permanentes para pedir prestado o depositar
fondos, el balance general del banco central resentird su efecto:
los fondos en cuestién son los saldos que la banca comercial
mantiene en el banco central.

Idealmente, las operaciones destinadasaaplicarla politica
monetaria deberian tener un efecto predecible en la econo-
mia, pormedio delsistemabancario. Estoimplicaque el banco
central necesita conocer el entorno en el cual estad operando:
¢cudl es la disponibilidad actual de saldos de la banca comer-
cialfrente alnivel de demanda, y como se espera que estavarie
en el corto plazo? Se requiere unaimagen precisa de laactua-
lidad y un buen pronéstico del probable balance general fu-
turo del banco central.

Estamismainformaciénacercadel balance general esnece-
sariasielbanco central deseallevaracabo un manejo proacti-
vodelaliquidez. La mayoria de los bancos centraleslo hacen,
yaseaparaevitar que unaescasezde liquidez trastorne el siste-
made pagos, o que un exceso afecte losrendimientos de corto
plazo o el tipo de cambio.

El presente Ensayo analizaaspectosinvolucrados en el pro-
nostico del balance general del banco central. Esto se conoce
generalmente como prondstico de liquidez, ya que el rubro del
balance general que los bancos centrales tipicamente inten-
tan controlar son lossaldos delabanca comercial, que forman
parte de laliquidez de alto poder.



2. ¢;Quéeslaliquidezy porquées
importante para la banca central?

En términos de agregados monetarios, mas que como la faci-
lidad con que se puede negociar un activo, la liquidez puede
definirse en un extremo como dinero en sentido estricto (o de
alto poder o de banco central); en otro extremo, puede ser la
definicién mds extensa de los agregados monetarios en senti-
doamplio. Ambas son de interés paralos bancos centrales, ya
que poseen implicaciones tanto para la estabilidad moneta-
ria como paralafinanciera.' Cadavez mas, los vinculos trans-
fronterizos implican que los desequilibrios de liquidez de un
pais pueden diseminarse en otras economias. Esto es mas ob-
vio con la definicién mds amplia de liquidez: los inversionis-
tasque enfrentan unaescasezde activosinternos (el exceso de
liquidez también puede verse como una escasez de activos)®
puedenintentar adquiriractivos externos; normalmente esto
involucra a los mercados de divisas y las transacciones trans-
fronterizas. Enlamedida en quelossaldosdel banco centraly
de los bancos comerciales sean intercambiables en los merca-
dos mayoristas de dinero, desequilibrios en el dinero de alto
poder también pueden diseminarse de modo transfronteri-
zo, como sevio en el comportamiento de losmercados en Esta-
dos Unidos, el Reino Unido ylazona del euro durante agosto
yseptiembre del 2007.

Cuando el presente Ensayo habla de liquidez, se refiere ala
definicién mas estricta, un subconjunto de pasivos del banco
central, mds que un agregado monetario amplio. En particu-
lar, se trata de los pasivos del banco central en moneda nacional que
no pagan intereses, en poder del sector no estatal.

Los bancos centrales tipicamente manejan su politi-
ca monetaria controlando el costo de esta liquidez (ya sea

Ver, por ejemplo, R. Ruffer y L. Stracca (2006), What Is Global Excess Liquidity,
and Does It Matter?, ECB Working Paper, nim. 696.

Ver por ejemplo, respecto de una definicién amplia, R. Caballero, On the
Macroeconomics of Asset Shortages, NBER Working Paper, num. 12753, 2006.
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indirectamente mediante el costo de endeudamiento de la
banca comercial con el banco central para financiar pasivos,
o directamente por medio del costo de remuneracién de sus
pasivos) y asi, mediante arbitraje, el costo de los fondos inter-
bancarios. Pero si hay exceso o escasez de esta liquidez en el
mercado, el banco central se enfrentara a dificultades en su
gestion de la politica monetaria; por lo tanto muchos bancos
centrales intentan manejar laliquidez del mercado de tal for-
ma que facilite la aplicacién de su politica monetaria.

Losbancos centralesacostumbran pronosticarlasreservas
disponibles de los bancos y estimar el exceso de reservas (ver
mas adelante las definiciones), porque creen que:

1) undesequilibrio, yaseaporexceso o escasezdeliquidez,
tiende a promover comportamientos delos bancosno de-
seados por el banco central;y por tanto,

2) el banco central puede necesitar reaccionar para conti-
nuar aplicando una postura apropiada de politica mo-
netaria.

Si hay una escasez de liquidez, entonces el banco central
(casi) siempre atenderdlademanda. Hahabido algunas ocasio-
nes cuando un banco central no ha podido proveer suficiente
efectivo paraatenderlasnecesidades de laeconomia, notoria-
mente en situaciones de hiperinflacién o desorden civil (o en
un paislatinoamericano cuandolaimprentadel banco central
estuvo en huelga), y en tales casos la gente puede recurrir al
trueque oaunamayor dolarizacién. Pero esto es muyinusual.
Cuando se trata de una escasez de las reservas que los bancos
comerciales mantienen en el banco central, el riesgo es que
dicha escasez pueda impedir la compensacién de pagos al fi-
nal de lajornada. Para evitar este riesgo los bancos centrales
mantienen mecanismos permanentes de crédito, aunque nor-
malmente buscardn suministrar la liquidez mediante opera-
ciones de mercado abierto (OMA), paraevitar picos en las tasas
de interés de mercado. Puede ser que los bancos comerciales
tengan fondos suficientes paracumplir con sus pagos, pero que
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lesfalten saldos de reserva paracumplir con susrequerimien-
tos dereservas o encaje, o con los coeficientes de activos liqui-
dos. Dado que losintereses punitivos en caso de insuficiencia
son tipicamente iguales o mayores que los aplicados en caso
de acudir a los mecanismos permanentes, el efecto sobre el
comportamiento de los bancos serd similar, de tal forma que,
cuandoseafactible, losbancos centrales proveeran laliquidez
requerida mediante OMA. En cualquier caso, la liquidez casi
siempre sera suministrada, aunque es posible que aun precio
alto, de manera que no es comun la escasez de liquidez ex post.
Las consecuencias de un exceso deliquidezno son el reflejo
opuestode unaescasez,y porlotantolas estructurasde un ban-
co central no siempre son simétricas. Un exceso de liquidezno
presentariesgos al sistema de pagos ni de incumplimiento de
losrequerimientos de reservas. Podriaargumentarse que hay
menor necesidad de un mecanismo permanente paradeposi-
tos. Pero un exceso si tendra consecuencias sobre el compor-
tamiento delos bancoscomerciales, que tipicamente entraran
en conflicto con los objetivos de politica del banco central. La
consecuencia inmediata del exceso de liquidez es que las ta-
sas de interés de corto plazo caerdan, potencialmente a un ni-
vel cercano a cero. Esto ha sido evidente en varios paises. Los
bancos podrianintentar compensar esta pérdida de ingresos
otorgando préstamos masriesgosos en busca de rendimiento
(con consecuencias para la estabilidad financieray posible-
mente para lainflacién si el crédito se expande demasiado);
o posiblemente se rehtiisen a aceptar depositos de clientes, es-
pecialmente aquellos que devenguen intereses (con conse-
cuencias para el desarrollo de la intermediacién financiera,
y posiblemente para la inflacién si ello alienta al consumo en
lugar delahorro); o quizdintenten pasarse amoneda extranje-
raen donde estén disponibles rendimientos sobre saldos (con
consecuenciasyaseaparaeltipode cambioolasreservasinter-
nacionales del banco central, o ambas;y posiblemente parala
inflacién en caso que se deprecie el tipo de cambio).
Algunosbancos centrales, por ejemplo en el Extremo Orien-
te, han observado que cuando el mercado tiene un fuerte
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excedente estructural de liquidez, se debilita el mecanismo
de transmisién de la tasa de interés de la politica monetaria.
Nuevamente esto indica una afectacion a la aplicaciéon de la
politica monetaria.

Sielmercado oscilaentre el excedenteylaescasezdeliquidez
deundiaaotro, detalformaqueladireccion del desequilibrio
seaimpredecible, las tasas de interés de corto plazo seran mas
volatiles (lo que tiende aimpedir el desarrollo del segmento de
maslargo plazo del mercado) ylos bancos seran mas renuentes
atomar posicién debido a los riesgos involucrados.

En otras palabras, el pronéstico y manejo de liquidez son
parte de lameta del banco central de estabilizar el valor de la
moneda, yasea, segun el entorno, que consista en estabilizar
suvalorinternomanteniendo lainflacién bajao en estabilizar
su valor externo manteniendo el tipo de cambio® en un nivel
determinado. Ademads, apoyan el objetivo masamplio delaes-
tabilidad del mercado financiero, reduciendo los riesgos que
puedan surgir de lavolatilidad de precios en el corto plazo.

En el Boletin Mensual del Banco Central Europeo de mayo
de 2002 hizo notar, en el contexto del manejo deliquidez, que:

La gestion de liquidez de un banco central compren-
de la evaluacion de las necesidades de liquidez del sistema
bancario yla aportacion o el retiro del volumen de liquidez
apropiado mediante operaciones de mercado abierto.

Estoimplica que elmanejo deliquidez, almenos parael BCE,
esesencialmente expansivo. Con dicho enfoque el banco cen-
tral no define unatrayectoria de crecimiento paralaliquidez
(dinerodereserva), sino que simplemente apuntaa proveer los
requerimientos netos del mercado, sea cuales fueren.

Este enfoque puede ser mas facil cuando el mercado se ca-
racteriza por un déficit estructural de liquidez (por ejemplo,
el Reino Unido, Estados Unidos, la zona del euroy Jap6n),
dado que los bancos enfrentan un costo marginal en obtener

® Nominal, real o ponderado por el comercio exterior.

Simon T. Gray 7



liquidez, deben endeudarse con el banco central, y tipicamen-
te el exceso dereservas nose remunera. Losbancos poseenun
incentivo paramantener las tenenciasjustas, losuficiente para
atender los pagos pero un minimo de excedente costoso. Para
el casode un excedente estructural de liquidez, en cambio, la
estructurade incentivos puede no ser tan obvia. En principio,
puede ser que no haya diferencia:los bancosseguiran desean-
do lo suficiente para atender sus pagos y un minimo de exce-
dente costoso. Perosi el banco central dejaalgun excedente de
liquidez en el mercado, de forma que las tasas de corto plazo
del mercado sean muy bajas, el costo de oportunidad de man-
tener saldos excesivos en el banco central puede parecer muy
bajo. Lareacciéon delos bancos ante sus excesivas tenencias de
liquidez puede tornarse lenta, y desde el punto de vista de su
comportamiento puede volverse mas dificil determinar el li-
mite entre reservas deseadasy excesivas.

Se desprende del objetivo del prondstico de liquidez que di-
cho pronéstico debe verse en el contexto de la politicaylasope-
raciones de manejo deliquidez del banco central. Silaliquidez
ha de gestionarse mediante OMA, es decir, transacciones que
inicia el banco central, este debera tener un buen prondéstico.

3. Definiciones de liquidez

La tarea de pronosticar la liquidez requiere una proyeccion
del balance general del banco central, de modo que, por resi-
duo, el banco central puedajuzgar el alcance de sus interven-
ciones en el mercado para mantener una cantidad apropiada
deliquidez en la economia.

Esimportante diferenciar los distintos pasivos que figuran
en el balance general del banco central (cuadro 1).

No todos los pasivos del banco central son plenamente li-
quidos ni estdn en poder inicamente del sector no estatal.
Por ejemplo:

* los depésitos del gobierno en el banco central son total-
mente liquidos, pero el gobierno no necesariamente
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BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL

Activos

Pasivos

Moneda extranjera (neto)
Crédito al gobierno
OMA: crédito a los bancos
Mecanismo permanente: crédito

Efectivo
Saldos del gobierno
OMA: retiros de liquidez
Mecanismo permanente: retiros

a los bancos de liquidez
Otros Reservas libres de los bancos

Reservas requeridas
de los bancos

Capital y reservas

reaccionard ante un exceso de depoésitos como lo haria
un banco privado;*

los depésitos a plazo o las letras del banco central, que
son tipos de OMA usualmente empleados para drenar
un excedente de liquidez, devengan interesesyson una
respuesta frente a un exceso de liquidez;

lasreservasrequeridas o contractuales puedenrepresen-
tarliquidezdisponible en ciertos diassihayunsistemade
promediarlasreservas, perono pueden disponerse libre-
mente alo largo de todo el periodo de mantenimiento;

la deuda externarinde interesesy no estd denominada
en monedanacional;y

4

Algunos ministerios de hacienda centrales o regionales mantienen fondos

excedentes con la banca comercial (ya sea privada o estatal) si los saldos en el

banco central no son remunerados.
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* elcapitalylasreservas delbanco centralno estin en ma-
nos del sector no estatal.”

El efectivo claramente no rinde intereses, esta en manos
delsector no estatal y es liquido; puede haber un excedente o
una escasez de efectivo en la economia. Los saldos en cuenta
corriente de labanca comercial constituyen reservas disponi-
bles que pueden ser excesivas o no.

Finalmente, cabe sefialar que no suele ser claro cémo pasar
de un balance publicado por el banco central a la estructura
proformarecién presentada. Losfuncionariosdelabanca cen-
tral quiza necesiten trabajar junto a sus departamentos con-
tables para producir un balance general, donde al menos se
desglosen los principalesrubros, que sea operativamente ttil
para el manejo de liquidez.

3.1 {Qué sonreservas disponibles
y reservas en exceso?

Todos los fondos en las cuentas corrientes de los bancos po-
drian definirse como reservas disponibles en la medida en
que los bancos puedan usarlos libremente en cualquier mo-
mento. Cuando hay /) un régimen de reservas requeridas
(RR) con promedios dereservas, o 2)unrégimen dereservas
contractuales voluntarias (RCV), es probable que estas re-
servas las mantengan los bancos comerciales en las cuentas
corrientes que tienen en el banco central. Esto significa que
las cifras del balance general no alcanzan para indicar si el
banco posee reservas disponibles o excesivas: el pronostica-
dor de liquidez necesita saber ademds cudles son los niveles
de RRy de RCV objetivo.

Esimportante distinguir en este caso entre los que podrian
ser saldos libres, es decir, que pueden disponerse libremen-
te, en un dia determinado, y los que son libres durante todo

Se dan situaciones excepcionales en las que el capital del banco central se
encuentra en manos del sector privado; pero normalmente esto responde a
razones histéricas y dicho capital no podria comportarse de igual forma que
un exceso de liquidez.
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el periodo de mantenimiento de los encajes. En cualquier dia
dadounbanco puedereducir hastacero (o el que fuere el limi-
te inferior fijado) su saldo en el banco central, aun cuando en
dicho nivel sus tenencias sean inferiores al objetivo fijado, ya
sea para ese dia o para el periodo de mantenimiento acumu-
lado. Pero para el periodo de mantenimiento en su conjunto,
no es libre de hacerlo. Claro que un banco siempre puede ce-
rrar el periodo con reservas por debajo de la meta, pero esta
no es una opcion sin costo: habrd una tasa de interés punitiva,
ynormalmente los bancos centrales operaran con el supuesto
de que cada banco busca como minimo cumplir con su meta
de reservasyamanejar suliquidez de forma consecuente.

En términos generales el banco central podria definir las
reservas en exceso como todo lo que exceda el nivel deseado
porlabanca comercial. Esto anticipalainterrogante: {cual es
elnivel que desean los bancos comerciales?

Algunos bancos siempre querran tener cierta cantidad de
reservasvoluntarias, paraliquidez del sistema de pagosy quizd
pormotivo precaucién. Cuando se tiene un régimen de reser-
vasrequeridassin promediar,®los bancos mantienen reservas
voluntarias (o demandadas) por encima del monto requerido
para propdsitos de transacciones. Cuando se permite prome-
diar, los bancos tipicamente deberan mantener saldos mayo-
res, en promedio, de los que quisieran. Yaque el mecanismode
promediarles permite cierto margen de manejo deliquidez, a
priori podriasuponerse que todatenenciasuperior al nivel de
encaje seria excesiva en relacién con la demanda. De hecho,
algunos comentaristas definen un exceso de reservas como el
monto que supera el encaje. Pero esto puede ser incorrecto,
porvariasrazones, sea paracualquier diadeterminado o para
el periodo de mantenimiento en su totalidad.

En ciertos paises, los pronosticadores de liquidez pueden su-
poner que elsistemabancario en suconjunto tendradunametade
reservas marginalmente superior al objetivo del requerimiento,
6 Lasreservas requeridas por promedio se trata en detalle en el Handbook, nim.
24, del Banco de Inglaterra (Ensayos, num. 78, del CEMLA).
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quizaentre el 0.25%yel 0.5% sobre elnivel de encaje enlazona
del euro, por ejemplo. Sila combinacién de las OMAy el encaje
promedio del banco central ofrece un ambito amplio para el
manejo de liquidez, entonces los bancos tenderdn a fijar una
metamarginalmente superior al objetivo de encaje. Como hay
cierto estigmaasociado con un faltante (normalmente el costo
deinteresesde unfaltante o un excedente essimétrico), losban-
costienen un pequeno incentivo para errar haciaarriba. Pero
en otros paises, donde el uso de OMA es menos predecibley el
accesoal crédito delos mecanismos permanentes se considera
muy caro, algunos bancos mantendran un monto de reservas
como amortiguador mas grande, aunque menos predecible,
porencimadelametaderequerimientos dereserva. Lamagni-
tud del colchén objetivo estara en funcién de laincertidumbre
sobrelasoperacionesdel banco central, laestructuraoperativa
ysuvinculo con el establecimiento de la politica monetaria, la
posibilidad de especulaciéon cambiaria, y la confiabilidad del
sistema de pagosy de los sistemas internos de tesoreria de la
banca comercial. Cambios en cualquiera de estos factores afec-
tara el monto del colchén objetivo, dificultando la estimacion
del nivel de reservas deseadoy, por tanto, como residuo de las
reservas en exceso.

Pueden surgir problemas de pronéstico parecidos si el mon-
to de requerimientos de reserva no es lo suficientemente alto
paraofreceratodoslosbancosun margen suficiente paraelma-
nejodeliquidez, como en Estados Unidos actualmente, osilas
reservas se mantienen sobre una base puramente voluntaria,
como en Australia. En ambos casos el banco central tiene que
estimar el monto deseado de reservas mantenidas de manera
voluntariaantes de que puedadecidirsi el prondstico delnivel
dereservasrealesseajustaalametaono. Elbanco central quiza
tengaque guiarse en ciertamedida por el comportamiento del
mercado. Puede ser que observe que mientras el monto de re-
servas disponibles se mantiene dentro de ciertabanda (podria
pensarse en una zona de comodidad), las tasas de mercado de cor-
to plazoreflejan latasade politica; mientras que silasreservas
estan porencimao por debajodelabanda, el comportamiento
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delmercado responde con movimientos en las tasas de interés
o cambios en lademanda de moneda extranjera.

El presente Ensayo adopta la posicién de que es importan-
te distinguir entre reservas disponibles, ya sea que excedan o
no los requerimientos de reservas, y las reservas que exceden
sudemanda por parte delabancacomercial. De estaformalas
reservas en exceso constituyen un subconjunto de las reservas
disponibles: noson unamaneradistintade referirse alomismo.
Elcomportamiento de labancacomercial serd distinto, depen-
diendo de si sus saldos en el banco central son: 1) mantenidos
voluntariamente (reservas deseadas o demandadas), en cuyo
caso los bancos querran mantenerlos; o 2) en exceso del nivel
deseado, en cuyo caso los bancos buscaran convertirlos en un
activo que genere algun tipo de rendimiento. Lo que importa
al banco central es el comportamiento de la banca comercial
cuandointentadesprenderse de reservas en exceso’ o evitar el
riesgo de un faltante.

3.2 ;Puede haber un excedente de efectivo?

En la mayoria de los paises, el efectivo se entrega contra de-
manda; y dado que mantener efectivo tiene costo, en su con-
junto la economiano hace demandas excesivas. Por lo tanto,
losbancos centrales tenderdn asuponer que la ofertade efec-
tivoigualaalademanda,yque, adiferenciadelossaldosdela
banca comercial en el banco central, nuncase daun exceso de
efectivo que pueda afectar el comportamiento. Esto debiera
ser cierto siempre y cuando los bancos comerciales puedan
devolver al banco central sus tenencias excesivas de efectivo;
y que se cuente con mecanismos eficientes y rentables para
que cualquier excedente (temporal) de efectivo pueda fluir
de regreso de la economia al banco central por medio de la
banca comercial.

Pero hay excepciones. En algunos paises con sistemas finan-
cieros de menor desarrollo, economias del efectivo, puede haber

7 Silos bancos piensan que les sera imposible deshacerse del excedente, su com-

portamiento se vera afectado de otra forma; esto se examina adelante.
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un excedente de efectivo en circulacién. Esto ocurre normal-
mente cuando el gobierno paga salarios (y quiza pensiones)
en efectivo; y suele asociarse con el financiamiento moneta-
rio (se expande el balance general del banco central a medi-
da que el gobierno se endeuda con este pararetirar efectivo).
El efectivo puede retornar al banco central a través del siste-
ma bancario, o puede permanecer en la economia con con-
secuencias potencialmente inflacionarias. Es mds probable
que suceda lo segundo si una gran parte de la economia no
estda bancarizada (lo cual explica por qué se pagan en efecti-
volossalarios), ylos mecanismos de retorno del excedente de
efectivo al banco central sean inadecuados o inexistentes.®

Latareade pronosticar este tipo de excedente de liquidez,
un exceso de efectivo circulante, puede ser mas dificil que
simplemente pronosticarlademanda de efectivo cuando este
solo se ofrece contrademanda, dado que puede no haber un
nivel normal o de base que sirvacomo punto de comparacion;
pero en tal caso, puede ser que sea mas importante.

3.3 ¢ Deberia tomarse en cuenta la moneda extranjera?

Habiéndose definidolatareade pronéstico de liquidez como
laestimacion de: I)elnivel futuro delos pasivos de banca cen-
tral en monedanacional que no paganintereses en poder del
sector no estataly 2)la demanda por dichos pasivos, merece
considerarse el efecto de lasmonedas extranjeras en unaeco-
nomia (parcialmente) dolarizada.

Esimposible paraunbanco central conocer cuanto efecti-
vo enmoneda extranjeracircula porsu economia. Los datos
de emisién de monedanacional se toman del propio balance
delbanco central, ylosdatos del medio circulante en moneda

8 También tendri efecto en el mecanismo de transmisién. Cambios en la tasa de

interés pueden afectar el equilibrio entre consumo (dinero para transacciones)
y ahorro (depdsitos bancarios) si suficientes personas mantienen depdsitos
bancarios; pero no asi a quienes sélo usan efectivo. El ahorro que se mantiene
como efectivo debajo del colchon (en contraste conlos depésitos bancarios) deberia
verse influido por el nivel de inflacién o la fortaleza del tipo de cambio (la alta
inflacién tiende a promover mas la acumulacién de bienes fisicos); pero esto
tiende a escapar del control directo del banco central.
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nacional se obtienen ajustando el anterior con los informes
de efectivo en béveda de la banca comercial. Pero no existe
talregistro del circulante en moneda extranjera, ni hay pers-
pectivasde obtener uninforme fiable de dichas existencias.

Puederesultar atil paraun banco central, sin embargo, sa-
bersielgrado de dolarizacién estavariando. Estole ayudaria
a comprender qué es lo que esta impulsando el crecimiento
delamonedanacional en circulacién, ysipodriallegaraser
excesivo, inflacionario, etc. Por ejemplo, sise estadando una
desdolarizacién significativa, entonces a medida que la po-
blacién cambia de moneda extranjeraanacional el volumen
de monedanacional crecerd mas rdpido que latasa de creci-
miento de lademanda total por efectivo para transacciones
en la economia. Puede ser que un crecimiento rapido del
circulante en monedanacional no represente un problema.
Quizds sea posible llevar a cabo encuestas periddicas’ para
obtener unaideadel grado, yaun mas importante, cambios
eneste, de dolarizacién para formar unjuicio sobre el tema.
Algunos bancos centrales lo hacen.

Si un banco central encuentra que se estd haciendo uso
significativo de su moneda en otros paises, notoriamente
los casos del délary el euro, puede resultar tutil estimar di-
chas tenencias con el propésito de analizar la demanda por
lamoneda;yademads pronosticarla porseparado, yaque pue-
de tener un comportamiento distinto de la demanda inter-
na de efectivo.

Enlamayoriadelos casos esrazonable suponer que no es pro-
bable que haya un exceso de moneda extranjeraen circulacion,
excepto quiza por periodos muy cortos, dado que normalmen-
te puede invertirse en el exterior para obtener un rendimien-
to. Un excedente o faltante puede dar paso a que los bancos

Es poco probable que valga la pena preguntar a los individuos por sus tenen-
cias de moneda extranjera, dado que despertaria sospechas e incentivos para
mentir. Pero quizas los comerciantes estén dispuestos a revelar el porcentaje
de sus compras (a proveedores) y ventas que estd denominado o se realiza en
moneda extranjera. Las variaciones de las respuestas en el tiempo darian una
indicacién de los cambios en el grado de dolarizacion.
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compren ovendan moneda extranjeraalbanco central, lo que
asuvezafectardlaliquidezen monedanacionaly, posiblemen-
te, el tipo de cambio. Sin embargo, en la medida que el sector
financiero seaineficiente los costos de transaccién de invertir
lasdivisas en el exterior pueden ser excesivos, alentando, en el
margen, que las tenencias excesivas se gasten en el pais. En tal
caso, tendrian un efecto similar al de las tenencias excesivas
en moneda nacional.

Ciertos paises se han encontrado con que, si el tipo de cam-
bio se apreciay se espera que siga apreciandose, entonces au-
mentara transitoriamente la demanda por pasivos del banco
central enmonedanacional que no paguenintereses, enlame-
didaquelagente esperabeneficiarse delaganancia cambiaria;
perounavez que se perciba que el tipo de cambio se ha estabili-
zado, se produciraunretroceso. Lamaneramas facil (o inica)
de especular con la moneda nacional en una economia poco
bancarizada puede ser mediante la tenencia fisica de efectivo.

4. Factores autébnomos:
saldos y variaciones

Los elementos que el banco central necesita pronosticar —aque-
llos que no estan bajo su control directo- se conocen como
factores autonomos. Parala mayoria de los bancos centrales los
principales rubros son:

* efectivo en circulacion;
¢ saldos netos del gobierno, y

* activos externos netos (para algunos, simplemente re-
servas internacionales).

Puede haber otros, tales como los cheques girados no cobra-
do en el sistema de pagos, que son importantes para algunos
paises perono paraotros. Ciertosrubros pueden serirregula-
res. Por ejemplo, el envio de ganancias al gobierno puede su-
cederdosvecesalafno;olaentradade divisas correspondiente
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aunaprivatizaciéon puede afectar sélo aquellos dias préximos
al momento de la privatizacién; pero su monto implica que
deberdn tenerse en cuenta cuando ocurray el modelo de pro-
noésticos debera permitir su inclusiéon segin sea necesario.
Como ya se indic6, las reservas en exceso son un subcon-
junto delasreservas disponibles (y efectivo). Normalmente,
estas son el residuo del prondéstico; es necesario pronosticar
los demas rubros del balance general, tanto activos como pa-
sivos, paragenerar un pronostico de lasreservas disponibles.
Si se supone que el banco central cuenta con un célculo ra-
zonablemente preciso de subalance paraunafechareciente
(idealmente, el cierre de la jornada anterior), este conocera
los saldos en cuenta corriente de labanca comercial parauna
fecha anterior. En este caso, en la practica el banco central
podra pronosticar las variaciones en los rubros principales,
en lugar de los saldos mismos, ya que ello producird un pro-
noéstico paralavariacion enlasreservas disponibles. Entonces
elbanco central podra concentrarse en pronosticar aquellos
rubros que exhiben las mayores fluctuaciones en su valor.
Claramente, si el banco central pronostica los saldos, los
cambios para un periodo dado son un residuo; y si se proyec-
tanlos cambiosal dltimo balance disponible, el balance gene-
ral proyectado es unresiduo. Lo uno implicalo otro. Ambos
enfoquestienen susventajas, yambos pueden ser necesarios
segun las circunstancias. Supongamos que el circulante hoy
alcanza 100yse pronostica un aumento del 0.5% para mana-
na, a 100.5. Si la cifra de hoy es revisada a 100.3, ¢esto impli-
ca que parte del aumento de la demanda pronosticado para
mananase adelantd, en cuyo caso se mantiene el prondstico
delsaldo peronoasi el delavariacién? <O se deberiaaumen-
tar el pronéstico del saldo en funcién de una base mas altay
mantener sin cambio lavariacién? Cualquiera podriaser co-
rrecto, segun las circunstancias. De formasimilar, suponga-
mos que se produce unarevisién al alza del nivel de los saldos
del gobierno para el dia de hoy. Ello podria elevar el monto
pronosticado paramafana, con una proyeccién dada de gas-
tos e ingresos; o podria implicar una variacion diferente en
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caso que el gobierno tuviera como meta un saldo especifico
en el banco central.

Estosfactores pueden expresarse ensaldos (por ejemplo, el
saldodelasreservasinternacionales) o en flujos (variaciones
en el saldo de las reservas internacionales netas). En la prac-
tica, lo segundo puede resultar mas util, ya que usualmente
el banco central busca pronosticar variaciones en el rubro
residual, o sealas reservas disponibles de los bancos comer-
ciales. Esimportante recordar que el pronéstico debe cubrir
losrubros que afectanlaliquidez de labanca comercial. Una
variacion del tipo de cambio llevaraa unarevaluacién de las
reservas en moneda extranjera, con contrapartida en una re-
serva porrevaluacion; pero ambas partidas se compensan, y no
repercuten en laliquidez de los bancos comerciales.

5. ¢ Cual deberia ser el periodo
del pronéstico?

Para propésitos de manejo de liquidez, idealmente el banco
central necesita emprender un prondéstico diario paravarias
semanassiguientes, sin duda hastaelfinal del periodo actual
de mantenimiento de reservas. Sino haydatos diarios dispo-
nibles, como es el caso en varios bancos centrales, ensulugar
podriatener que utilizarse un pronéstico semanal, hastatan-
to mejore la disponibilidad de datos. Pero si los instrumen-
tos monetarios del banco central incluyen operaciones de
plazo mds largo, quiza con vencimientos a varios meses, en-
tonces se tiene un buen motivo para elaborar un pronéstico
aproximado del balance general del banco central para los
proximos mesesyasisuministrar un marco paraestas opera-
ciones de maslargo plazo. Ademas, ocasionalmente algunos
bancos centrales pueden justificarse una proyeccion de va-
rios afios para el balance general, por ejemplo paraayudara
responder la pregunta: sila estructuraactual de operaciones
se mantiene durante los préximos cinco anos, ¢<cémo se verd
elbalance general en funcién de ciertos supuestosacercade
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la curva de rendimientos y el tipo de cambio? ¢Es sostenible
la postura actual?"

Un banco central debe realizar un prondéstico de corto pla-
zo, siva a emprender sus operaciones monetarias de manera
proactiva; de otraforma, simplemente estariaadivinando qué
hacer en materia de montos. Pero también deberia hacer un
prondstico de mayor plazo, en parte por un tema de control
(¢silos prondsticos de cortoylargo plazo se contradicen radi-
calmente en formaregular, uno delosdos estd errado?, ése es-
tan empleando los mismos supuestos?);y en parte por distintos
aspectos de la planificacion operativa.

5.1 El pronéstico de corto plazo

Puede haber cierta interaccién de la duracién del periodo
de mantenimiento con la capacidad del banco central para
producir un prondéstico preciso. Algunos bancos centrales se
encuentran con que pueden producir un pronéstico razona-
blemente preciso para dos semanas o un mes adelante, pero
que no logran dividir el prondéstico en segmentos diarios o
aun semanales. Si este fuera el caso, podriaajustarse el perio-
do de mantenimiento para que coincida con el plazo que me-
jor pronostica el banco central. Un periodo superior a cinco
semanas seriamuyinusualy quizale dierademasiadalibertad
almercado; perosi extender el periodo de uno o dos semanas
acuatro ocincosemanasresultaraen unamejorasignificativa
enlagestion delaliquidez, deberia considerarse. Dicho esto,
el banco centraligualmente deberia esforzarse en mejorar la
calidad de sus datosy prondsticos para proveer un panorama
mads preciso de los acontecimientos de corto plazo en el mer-
cado financiero.

El pronéstico de corto plazo debe tomar en cuenta el hori-
zonte temporal de la banca comercial. Si hay unarestriccion

% Unbanco central de Europa Oriental los definié como: por motivos de liquidez,
diaria y mensualmente; por motivos de programacion financiera, trimestral y
anualmente; y a largo plazo, ocasionalmente, por ejemplo con siete afios de
prevision para estimar el posible efecto sobre el balance general en el caso que
se integre a la zona del euro.
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diaria de liquidez, como la habia en el Reino Unido antes de
mayo del 2006, por ejemplo, entonces hace faltaun pronéstico
preciso paraeldiaen curso. Lamayoriade losbancos centrales
querran tener algunaidea del pronéstico del dia, aunque sélo
fueraparaestarrazonablemente seguros de que latenenciade
saldos por parte delos bancos comerciales alcance parahacer
frente alos movimientos esperados de efectivo enla economia.

Elhorizonte temporal que sigue es normalmente el periodo
hasta la préxima OMA planeada. Para algunos bancos centra-
les, este serd el dia siguiente, y por lo tanto alcanzara con un
pronéstico de un dia (este también es el periodo utilizado por
elbanco central de Australia, donde no hay periodo de mante-
nimiento del encaje aunque nonecesariamente se operatodos
losdias). Paraotros, puede ser un periodo semanal, por ejem-
plo, el Banco de Inglaterra desde mayo del 2006'"'y el Eurosis-
tema. El banco central podria suponer que en su conjunto la
bancacomercial querriafinalizar el sistema con reservas pro-
medio para el periodo de mantenimiento aproximadamente
en su monto meta, y permanecer en dicho monto por lo que
resta del periodo de mantenimiento. Si esto puede lograrse,
de modo que al comienzo de un periodo de mantenimiento
de siete dias el sistema tenga aproximadamente el monto in-
dicado de reservas, la pregunta pasa a ser: <cudl es el monto
del ajuste de liquidez necesario para mantener en rumbo ala
banca comercial porlos préximossiete dias? Aunque en teoria
losbancos podrianapartarse mucho del monto meta poralgu-
nos dias, en la prdctica no es probable que lo quisieran hacer.
Sise presentan eventos excepcionales como unatitulizacién o
un pago grande para el gobierno o de este, que pudierallevar
alos bancos a querer variar el nivel promedio meta, el banco
central debera estar al tantoy tomarlo en cuenta.

El tercer horizonte temporal por considerar es el periodo
entre el dia que transcurrey el final del periodo de manteni-
miento, que puede ser de un dia hasta un mes. El Banco de

"1 El Red Book del Banco de Inglaterra, que describe el marco de sus operaciones
monetarias, esta disponible en: <www.bankofengland.co.uk /markets /money
publications /redbookjan08.pdf>.
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Inglaterray el BCE publican informacién diaria que muestra
el monto promedio de reservas del periodo de mantenimiento
alafecha, y el monto promedio requerido por lo que resta del
periodo silos bancos han de cumplir exactamente con lameta
(oenel casodel Reino Unido, el punto central de lameta). Mas
que un pronéstico esto es informacion real; pero tomadajunto
con las variaciones proyectadas en los factores autébnomos in-
dica el monto anticipado de OMA que se efectuaran durante lo
que resta del periodo de mantenimiento.
Lamayoriadelosbancos centrales consideran utilfinalizar el
periodo de mantenimiento de encajes a mediasemana (tipica-
mente un miércoles ojueves). Algunos de losrubrosauténomos,
notoriamente el circulante y los cheques girados no cobrados
(cuando searelevante), son mas volatiles al comienzo y al final
de la semana laboral, y por tanto mas dificiles de pronosticar.
Elfinalizar el periodo de mantenimiento en un diade masfdcil
pronoésticoaumentala probabilidad de suministrarlacantidad
correcta de liquidez. La adopcién de esta modalidad implica
que los periodos de encaje deberdn ser nimeros enteros de se-
manas en lugar de, por ejemplo, un mes calendario.
Parapropésitode consistenciade la politica, también puede
tener sentido alinear el comienzoy el final de los periodos de
encaje con el diaen que el banco central pasarevistaa su politi-
camonetaria (siempreycuandolo hagaperiédicamente). En el
Reino Unido, el periodo de mantenimiento comienza el diaque
el Comité de Politica Monetaria (MPC, por sus siglas en inglés)
anunciasudecision, yfinaliza el diaantes delasiguiente reunion
del MPC. En la zona del euro, se hace un alineamiento similar
entre las reuniones del Consejo Directivo que revisan la politi-
camonetariaylafinalizaciéon del periodo de mantenimiento.

5.2 Marco temporal para el pronéstico de largo plazo

Misalladel periodo de mantenimiento actual, que constituye
una restriccion para la gestién de liquidez de los bancos, los
pronésticos de liquidez se usan mas con fines de planeacion
que para operaciones especificas.
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Los pronésticos de mas largo plazo pueden ser utiles en la
planeacién delaestructurade plazos de las OMA de maslargo
plazo que son tomadoras de precio. Muchos bancos centrales,
yaseaalaportaroretirarliquidezdel mercado, optan por colo-
caralgunasdelastransacciones o parte de subalance general
envencimientos, de hasta 14 dias, donde operan como forma-
dores de precios;y otras transacciones o parte de su balance
se colocan a plazos mucho mayores (hasta varios afios, pero
quizd sélo algunos meses) donde operan como tomadores de
precios. Al decidir qué porcién del balance general colocar a
vencimientos largos, y cuan largos debieran ser dichos venci-
mientos, seradeayudateneralgunaideaacercade como se es-
pera que evolucione el balance general en el futuro.

Un pronéstico de mayor plazo también puede ser util si el
banco centralno estd seguro desisu posturaactual de politica
serd sostenible. Ello sucede notoriamente en el caso de tener
unametadel tipode cambio. Pero este tipo de prondstico sera
diferente ala proyeccién de balance general de corto plazo. El
banco central podrd querer estimar:

¢ Elcrecimiento probable delademanda por monedana-
cional en los anos venideros: ello sera funcién del cre-
cimiento del PIB (incluyendo la economia informal o
semiformal que puede ser gran usuaria de efectivo en
lugar delos canales bancarios formales), de las expecta-
tivas de inflacién, de la (des)dolarizacién esperada, de
acontecimientos en el sistema de pagos, etcétera.

* Laspresiones probablessobre susreservasinternaciona-
lesyeltipode cambio: ellasseran funciéon del crecimien-
todel PIB, delademandamundial porlas exportaciones
nacionales, de cambios enlacompetitividad, del futuro
repago de préstamos en moneda extranjera, etcétera.

* Losposibles cambios en el comportamiento del gobier-
no, por ejemplo si este se ha comprometido a terminar
con el financiamiento monetario, o se esta acercando
a una posicion fiscal superavitaria, o esta trasladando
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saldos en efectivo desde labanca comercial al banco cen-
tral como parte delfortalecimiento de lafuncién de ges-
tién de tesoreria, o cambiandose del endeudamiento en
moneda extranjeraa moneda nacional.

Este tipo de prondstico empleara datos trimestrales o hasta
anuales, ynole preocuparalaestacionalidad en el mesni tam-
poco dentro de un ano; y puede beneficiarse de un detalle de
analisis econémico que no puede aplicarse aalgunos elemen-
tos del prondstico de muy corto plazo.

Siel prondstico es para fines de politicamonetaria en lugar
de gestiéon deliquidez, por ejemplo, siel banco central emplea
unagregado monetario como objetivointermedio de politica
monetaria, probablemente necesite extenderlo al menos has-
ta 12 meses. Porlo general el banco central sélo tomara accio-
nes correctivas cuando el crecimiento delagregado monetario
metaseaparte de surumbo durante varios mesesy se anticipa
que esto causarad problemas para el objetivo ulterior de la po-
litica monetaria.

6. Prondstico de los factores autonomos

Sesuelereferiralosrubrosdel balance general del banco cen-
tral que deben pronosticarse como los factores autonomos. Estos
son los rubros que usualmente se entiende que no estan bajo
el control directo del banco central. Las OMA estan claramen-
te en control del banco central; y normalmente se pronosti-
ca en cero el uso de mecanismos permanentes aunque véase
la discusiéon mds adelante. Los saldos en cuenta corriente de
la banca comercial son el rubro residual; el pronéstico debe
abarcar todo lo demads, aunque en la practica podrian igno-
rarse los rubros que llevan a variaciones que se compensan'y
que no afectanlaliquidez del sector bancario (por ejemplo, la
revaluacién de activos inmobiliarios podria afectar un rubro
delactivoy alavez capital y reservas en el pasivo, pero no afec-
tarialaliquidez). Por supuesto que debe ponerse mas atencién
en el prondstico de aquellos rubros que tienden a exhibir los
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mayores cambios. Un rubro grande del balance general que
nunca varia no afectard la liquidez; y un rubro muy pequeno
que varia en montos reducidos tampoco tendrd mucha reper-
cusién (aunque, si hay muchos rubros como este, el efecto acu-
mulado podriaser considerable).

Para la mayoria de los bancos centrales, los tres rubros au-
téonomos principales que deben pronosticarse son el efectivo
(equivalenteamonedaemitida);las transacciones netas del go-
bierno;ylastransaccionesnetas en moneda extranjera. A con-
tinuacién se analizan con mayor detalle estos rubros.

6.1 Efectivo

Normalmente el circulante posee un fuerte componente esta-
cional, aun enlos paises con sistemas financieros desarrollados
dondelamayor parte delahorroydelastransacciones, porvalor
yenalgunos casos por cantidad, no utilizan efectivo (lagrafica
1 muestrael fuerte patrén estacional parael Reino Unido). En
la mayoria de los paises la oferta siempre equivale a la deman-
da, dado que se emite efectivo contra pedido ylos bancos cen-
traleslorecuperan, pormedio delsistemabancario, cuando se
produce un excedente debido a factores estacionales.'

En un pais con unsistema financiero desarrollado el gobier-
no hard poco uso directo del efectivo. Los sueldos de los em-
pleados publicos, las pensiones, etcétera, se pagan mediante
depésito directo a una cuenta bancaria. Cualquier demanda
de efectivo subsiguiente, amedida que la gente retira parte de
su sueldo (si es en efectivo, en algunos paises predominante-
mente seria por cajero automadtico, aunque la mayor parte del
gasto puede realizarse sin uso de efectivo), sera comprendida
en el manejo de demanda de efectivo de la banca comercial.
Porlo tanto no hay un vinculo directo en el pronéstico entre el
desembolso de salarios por parte del gobiernoy el circulante;
ensulugarhabrdun gastoneto delgobierno con contrapartida
en los saldos de labanca comercial en el banco central (que se

12" Las monedas, en cambio, no se reciben aun en caso de un excedente estacional.
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REINO UNIDO: DATOS DIARIOS DEL CIRCULANTE
QUE MUESTRAN PATRONES ESTACIONALES

Miles de millones

de libras
42 —
40 —
37 —
—— Feriados oficiales
—— Dias laborables
35 —

I I I I I I | I I I
Ene Mar May Jul Sep Nov Ene Mar May Jul

2005 2006

Fuente: Banco de Inglaterra.

veramdasadelante). Siuna parteimportante dela poblacién en-
frentarestriccionesfinancieras, entonces puede producirse un
pico de retiros de efectivo que coincida con el pago de sueldos
y pensiones publicas. En tal caso, el banco central deberia dar
seguimiento si esto ocurre;y también si con el tiempo cambia
estevinculo, por ejemplo con un desplazamiento haciamedios
de pago diferentes del efectivo, o una reduccién (o aumento)
enlaproporciéndelapoblacién conrestricciones financieras.

En paises con sistemas financieros menos desarrollados
el gobierno quizd pague los salarios, las pensiones, etcétera,
mayoritariamente en efectivo. La ruta exacta de los flujos de
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efectivo puede variar: del gobierno recolecta el efectivo por el
banco central para luego entregarlo en los ministerios, etcé-
tera? o dse envia el efectivo alared de bancos comerciales en
todo el pais parasu desembolso? En general, habrda una estre-
cha relacion entre el gasto publico netoy el circulante; y no
habrd un efecto directo en los saldos de la banca comercial
en el banco central enlamedida en que el gobierno use efec-
tivo de este, en lugar de cuentas bancarias, pararealizar sus
pagos.Sielgobierno empiezaahacerusodeabonosdirectosa
cuentasbancarias, larelacién cambiaria; pero el cambio puede
darse en etapasalolargo de varios mesesyhastaanos (el siste-
mabancarionecesitatiempo de preparacion paraatender un
aumento grande en su clientela). Y puede haber cambios en
los comportamientos individuales. En algunos paises, la pri-
mera vez que un salario es acreditado en cuenta en lugar de
desembolsarse en efectivo, se retirala totalidad en efectivo el
primer dia. Elmessiguiente puede ser que el beneficiario s6lo
retire lo suficiente para una o dos semanas. Con el tiempo el
individuo puede comenzar a hacer uso de los servicios de pa-
gos sin efectivo o las cuentas de ahorro en el banco. Lafase de
transiciéon, que puede durar un periodo significativo, podria
dificultar el prondstico.

En ciertos paises el gobierno (y otros grupos) paga con che-
que, pero el beneficiariolo cobrainmediatamente, enalgunos
casos en los propios mostradores del banco central. Elmanejo
de flujo de caja se simplificaria si el banco central no convir-
tiera los cheques en efectivo, sino que obligara a que los pre-
sentaran para pago en cuentas en un banco comercial. Ello
quiza alentaria al beneficiario a dejar una parte del efectivo
en el banco (donde puede abrir una cuenta), mientras que su
conversioén en el banco central requiere que se lleve el monto
total en efectivo. No se deben esperar resultados inmediatos,
sin embargo. Por ejemplo, hace tiempo ya que el Consejo del
Cacao en Ghana viene haciendo sus pagos con cheque, pero
encuentra que muy rapidamente se cambian por efectivo.

Enalgunos paises el pronéstico delademanda por efectivo
severaafectado porelgradodedolarizacion. La dolarizacion no
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refiere exclusivamente al uso de délares estadounidenses
fuera de Estados Unidos; comprende el uso transaccional de
cualquier moneda que no sea la nacional. En ciertos paises
puede haber mds de una de esas monedas. El marco aleman
y luego el euro han sido ampliamente utilizados durante al-
gunos periodos en paises de Europa Central que no pertene-
cenalazonadel euro; suele utilizarse el rand sudafricano en
los paises vecinos. Actualmente en Afganistan se observa el
uso del dblar estadounidense junto con la rupia paquistaniy
otras monedas."

Cuando se usa una moneda distinta de la nacional como
sustitutadelanacional, quedaclaro que lademanda por efec-
tivo paratransaccionesnoseralamismaquelademandatran-
saccional por efectivo en monedanacional. Esto quizd no sea
un problema tan grave, siempre y cuando la relaciéon de uso
entre monedanacionalyextranjera permanece estable. Pero
silarelacién cambia, entonces serd mas dificil pronosticar la
demanda porlamonedanacional. Larelacién puede variarsi
haydesdolarizacion, por ejemplo sise produce unacreciente
confianza en la moneda nacional, o se espera que en un fu-
turo cercano se aprecie frente al délar (o cual seala moneda
alternativa); o puede variar si hay un aumento del grado de
dolarizacién, por ejemplo si existe una percepcion de que el
comportamiento del banco central puedellevar aun aumen-
to de la inflacién y por tanto un debilitamiento del tipo de
cambio. En tal caso un procedimiento que pronosticara con
precisionlademandatotal por efectivo paratransaccionesno
daria un resultado correcto parasu componente en moneda
nacional. No hay una respuesta facil a este problema. Pero
puede tener sentido que el banco central de tiempo en tiem-
porealice encuestas paratratar de estimar el uso de moneda

3 El uso de monedas distintas de la nacional también agrega complejidad al
pronéstico de la demanda por billetes por parte de los bancos centrales que
emiten los billetes utilizados en el exterior, aunque no necesariamente en el muy
corto plazo. El Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos debe tomar en
cuenta la demanda de billetes (incluso por denominacién) en muchos paises
alrededor del mundo.
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nacionalyextranjera, por ejemplo, preguntar cadames o tri-
mestre aunamuestrade comerciantes acercadel porcentaje
aproximado de transacciones denominadas en cada moneda.

También las numerosas estacionalidades pueden ser un
tema importante en el pronéstico diario de lademanda por
efectivo. Los principales factores que se deben considerar son:

Crecimiento tendencial y ciclico

Esto puede estar enlinea con el crecimiento nominal del PIB:
un supuesto neutral, enlaausenciade otrainformacién, po-
dria ser que la demanda de efectivo fuese una proporcién
estable del PIB nominal. O podria darse un desplazamiento
tendencial en la relacién con el tiempo. El uso creciente de
opciones de pago distintas del efectivo afectara la relacion.
En forma similar, la mayor disponibilidad de cajeros auto-
maticos puede reducirlas tenencias de efectivo al facilitarla
reposicion de saldos cuando haga falta.

Estacionalidad anual, como feriados clave

Muchos paises se encuentran con un aumento en la deman-
da por efectivo en torno a los feriados clave, cuando la gen-
te tipicamente eleva su gasto. Algunos pueden identificarse
con facilidad: la Navidad siempre cae el 25 de diciembre
(salvo en ciertos paises ortodoxos), aunque puede clasificar-
se como un feriado mévil ya que cada afio cae un dia distin-
to de la semana. La Pascua puede caer en marzo o abril; y el
Ramadan siempre cae antes que el afio anterior debido a su
calculo mediante un calendario lunar. Los feriados méviles
podrdnrequerir ciertamanipulacién, ya que los programas
estadisticos estandarizados pueden tener dificultades para
su tratamiento.

En otros paises habra una fuerte estacionalidad ligada a
las épocas de vacaciones: el turismo, o el gasto vinculado a
las remesas estacionales desde el exterior, puede aumentar
mucho la demanda por efectivo en temporadas pico.
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Estacionalidad mensual

Si los sueldos y las pensiones del gobierno se pagan en efecti-
vo, ello puede producir un patrén mensual en lademanda por
efectivo. Enalgunos paises, por ejemplo, el circulante aumenta
hacia fin de mes cuando se pagan los sueldos y las pensiones, y
luego cae gradualmente hastaelmismo punto delmessiguiente.

Estacionalidad semanal

Muchos paises identifican una clara estacionalidad semanal.
Se retira mas efectivo previo a los fines de semana, que luego
retorna al banco central, mediante las cajas de los comercios
y los bancos comerciales, en el primer dia habil de la semana
siguiente. Esto suele conocerse como el efecto de la jornada co-
mercial. En algunos paises el patrén es muy fuerte, y ademas
sera influido por los feriados publicos. Cuando los sueldos se
pagan semanalmente, tipicamente un jueves o viernes, ello
también causard un patréon semanal en las tenencias de efecti-
vo. Unavez mas, puede ser que las herramientas estandar del
analisis estadistico no puedan manejarse bien con los patro-
nes semanales, que atraviesan los fines de mes y ano. Pero el
banco central igual tiene que pronosticarlos.

Evaluacion y ajuste del pronostico

Ademas de este enfoque analitico de la demanda de efectivo,
el banco central también puede mantener contactos con los
principales demandantes de efectivo (normalmente los ban-
cos comerciales, o quizas empresas de seguridad que manejen
efectivo) acercade sus expectativas de demandade efectivo en
lossiguientes dias. El pronéstico analitico puede estarindican-
do que no habrd una demanda neta de efectivo dentro de los
proximos dos o tres dias, pero si todos los principales bancos
dicen estar por enviar transportes para traer mds, el equipo
de prondsticosdeberiaestaral tanto. Un prondstico conjunto,
que combine el prondéstico analitico conlainformacién prove-
niente de los centros de clasificaciénydistribucién de billetes,
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en promedio probablemente genere un pronéstico mas certe-
ro que cualquiera de los insumos por su lado.

Prondstico de denominacion

Laproyeccién delademanda por efectivonosélo es deinterés
para el equipo de pronéstico de liquidez, sino también para
aquellos en el banco central responsables porlaimpresion de
los billetes en circulacién. Deberdn asegurarse que haya sufi-
cientes billetes deladenominacion correctaimpresosydispo-
nibles para atender la demanda. Es probable que difieran en
algo el pronéstico de demanda total yla suma de los prondsti-
cos de las denominaciones individuales.

Dado que esto implica un proceso industrial, y quizd para
la mayoria de los bancos centrales también el embarque de
los billetes por fabricantes en otros paises, se requiere cierta
notificacién anticipada. Pero la tenencia excesiva de billetes
implica costos, de almacenaje y seguridad, y el riesgo de que
algunaserie en particularse retire de circulacién antes de que
seagoten las existencias, de forma quelos bancos centralesno
pueden sencillamente hacer pedidos masivos para evitar el
riesgo de quedarse cortos de billetes.

6.2 Operaciones del gobierno

La mayoria de los bancos centrales sostienen que las operacio-
nes netas del gobierno son las mas dificiles de pronosticar. Un
banco central destacé que su ministerio de finanzas publica-
ba proyecciones de las cifras de ingresos y gastos en su sitio
web, pero que sencillamente no eran fiables. Otros dicen que
suministerio de finanzas esrenuente adivulgar ciertos datos,
aduciendo su confidencialidad (aunque al menos en algunos
casos esto podria descifrarse como nosotros tampoco sabemos).
En algunos casos puede haber diferencias entre lo que el
banco central necesitasaberylaformaen que el ministerio de
finanzas pondera la informacién. Al ministerio lo que masle
importaeselresultado fiscal, mientras que al banco centralle
preocupasu efecto enlaliquidez (y por supuesto enlademanda
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yporendelainflacién). Elministerio de finanzas puede hacer
uso de la banca comercial, ya sea estatal o privada, para por-
ciones importantes de sus transacciones netas. En los libros
del banco central esto entremezcla operaciones que afectan
laliquidez con otras que nolo hacen. En tal caso el banco cen-
tral debera persuadir al ministerio de finanzas que se justifi-
caun esfuerzo para obtener datos en un formato que sea util
para el banco central. Podria argumentar, por ejemplo, que
mejoras en la gestion del efectivo por parte del ministerio de
finanzas no sélo contribuiria a estabilizar las tasas de interés
de corto plazoypromover el desarrollodel mercado financiero
(conbeneficios colaterales para el gobiernosise endeudaen el
mercado interno), sino que también deberia generar ahorros
directos al ministerio de finanzas provenientes de un manejo
mas eficiente de sus recursos.

Los modelos econémicos pueden contribuir a pronosticar
los flujos presupuestarios del gobierno sobre una base anual,
perono pueden suministrarlos prondsticos de flujo de cajade
corto plazo que se necesitan parala gestion de liquidez." Sin
embargo, los pronésticos de flujo de caja de corto plazo debe-
rian compararse con el perfil anual: ambos deberian ofrecer
una visién mas o menos similaralo largo del tiempo."

En términos generales es mds facil pronosticar el gasto que
los ingresos, ya que es mas dependiente de las decisiones ofi-
ciales. Un departamento del gobierno puede decidir acerca
de un gasto especificoynegociar preciosyfechasde pago, por
ejemplo, paraunaflotade ambulancias nuevas, olaactualiza-
cién del equipamientoinformatico, o mds maestros, ydeberia
tener una buena idea acerca de cuantoy cuando se habra de

4 Algunos elementos pueden ser dificiles de proyectar atn con base anual. Las
empresas que pagan el impuesto a las ganancias corporativas, por ejemplo,
pueden compensar sus ganancias de ejercicios anterioresysus pagos de intereses
contrasus ganancias gravables, reduciendo el total de larecaudacién impositiva;
y el efecto de estos factores puede variar a lo largo del ciclo econémico.

5 Estos temas estan comprendidos en un articulo de Mike Williams que se pue-

de encontrar en <www.mj-w.net/pdfs/ForecastingUKCashFlows.pdf>. Su sitio
también contiene una nota 1til sobre la gestién de efectivo por el gobierno en
<www.mj-w.net/pdfs /williams_technote.pdf>.
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gastar. Pero la recaudacion del impuesto a las ganancias cor-
porativas o al consumo de tabaco reflejara el total agregado
delas ganancias empresariales durante el periodo de interés,
o de las decisiones de gastar (o de fumar) de un gran namero
de personas.

También puede darse el caso que la trayectoria del gasto es
mas regular (menos volatil) que la del ingreso, y por lo tanto
mas facil de pronosticar.

Lagrafica2 presentalosingresosygastos mensuales del go-
bierno del Reino Unido durante un periodo de 4.5 afos. Es
evidente que la trayectoria del gasto es mas regular que la del
ingreso, aunque probablemente sea mas facil detectarla esta-
cionalidad de los rubros de ingresos con sus picos y valles pe-
riédicos. Un banco central querra datos con una frecuencia
mayor a la mensual, pero la mensual es mejor que ningunay
quizdsea posible estimar un patrén mensual razonable basado
solamente en datos publicados, o empleando datos de opera-
ciones cruzadas entre cuentas en el banco central.

Probablemente sea bastante generalizada una trayectoria
mdasregular parael gasto que paralosingresos, aunque no uni-
versal. Las grdficas 3y 4 muestran patrones mucho mas volati-
les para los ingresos, pero también una marcada, y por tanto
bastante predecible, estacionalidad.

Enalgunos casos el patrén de gastos e ingresos parece menos
estable, pero elresultado neto puede ser relativamente estable
y predecible (ver, por ejemplo, grafica 5). Sila cifra neta es la
que afectaelbalance general del banco central, ellodepende-
radesitodoslos flujos pasan porlibros del banco central, yde
cémo maneja el gobierno sus diferencias en flujo de caja; en-
tonces el banco central quiza pueda obtener informacién util
parasu pronoésticodeliquidezaun en ausenciade un prondsti-
co certerodelos componentes de las operaciones del gobierno.

Nodeberiaser dificil para el gobierno pronosticar algunos
de los rubros del lado del gasto. Este es notoriamente el caso
del personalylas pensiones, dado que cadadepartamento de-
beria poseer s6lidos registros en cuanto a la cantidad de per-
sonal que empleay sus niveles salariales; el dia del mes en que
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REINO UNIDO: FLUJOS DEL GOBIERNO, 2003-2007

Miles de millones

de libras
60
—— Ingresos

50 — —— Gastos

40 —

30

20~——T1 1T T T T T T T T T T T 7T T 1

Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep Ene May Sep
2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: ONS.

se realizan los pagos normalmente estd predeterminado.'’ La
informacion acerca de las fechas establecidas de pago de sala-
rios permitird superponer un patrén intramensual a los flujos
mensuales de pagos.

Elgasto en grandesrubrosnorecurrentes debieraconocerse
conrazonable precisién con algunas semanas de anticipacion,
ycon certezaconal menosvariosdias de anticipacién. Deberia
ser posible requerir a ministros y altos funcionarios publicos
quenotifiquenalaunidad de gestién de tesoreriadel ministerio
de finanzas sobre toda autorizacién de pago superior a cierto
monto (ciertos millones de unidades monetarias o un porcen-
taje del presupuesto). Hasta podriaser queyaserequiere dicha
prenotificacion para efectos de gestion presupuestaria, yloque
hace falta es simplemente copiarlainformaciénalaunidad de
tesoreria o manejo de efectivo del ministerio de finanzas.

6 Aunque un banco central de Africa Occidental sugirié que muchos funcionarios
estarian contentos con que les pagaran el mes indicado, nisonar el dia correcto.
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ESPANA: PATRONES ESTACIONALES EN LOS FLUJOS
DEL GOBIERNO
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Fuente: Thomson Datastream.

Si, por ejemplo, los sueldosysalarios (incluyendo los de em-
pleados publicos, personal hospitalario, militares, jubilados
ymaestros) representan 60% de los pagos proyectados, y se es-
peraque los grandes pagosnorecurrentes con fechasean otro
10%, entonces el pronéstico podria arrancar con el total del
gasto mensual (empleando un patrén estacional conocido'y
los datos del presupuesto). Luego seingresan las estimaciones
para salarios y pagos no recurrentes en las fechas conocidas,
y se distribuyen los pagos restantes de manera uniforme, por
ejemplo, alrededor del 1.5% del gasto total mensual en cada

7 La estacionalidad para salarios y pensiones puede ser distinta a la de otras par-
tidas. Si se pueden tratar por separado, deberia obtenerse un prondstico mas
preciso.
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ESPANA: PATRONES ESTACIONALES EN LA RECAUDACION
DEL GOBIERNO
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dia hdbil del mes. Este procedimiento puede resultar razona-
blemente certero para un periodo de mantenimiento de re-
servas de dos a cuatro semanas.

Puede ser mas dificil lograr prondsticos precisos del lado
de los ingresos. Pero como yase indicd, puede haber algunas
fechas clave o marcada estacionalidad que sean de ayuda. Por
ejemplo, en muchos paises el pago del impuesto a las ganan-
cias empresariales cae una fecha dada en cada trimestre. El
impuesto a la renta personal puede tener una fecha de pago
(oalmenos de vencimiento) un dia especifico de cada mes. El
banco central podria deducir del andlisis de las cuentas rele-
vantes del gobierno en el banco central que cierto porcentaje

Simon T. Gray 35



ESPANA: PATRONES ESTACIONALES EN LA RECAUDACION
DEL GOBIERNO
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delingreso esperado se pagausualmente en esas fechas, y que
otro porcentaje se distribuye entre los dias siguientes. El de-
sarrollo econémico desde el dltimo presupuesto puede llevar
albanco centralaajustar el total de los pagos esperados de im-
puestos para el periodo relevante. Este procedimiento puede
ayudarle a convertir una proyecciéon presupuestaria de ingre-
sos trimestrales por el impuesto a la renta empresarial en un
pronéstico de flujo de caja para dias especificos en el futuro.

Asi como con las partidas del gasto, cuando se esperan
grandes flujos de ingresos en fechas especificas se pueden in-
corporar en el pronéstico, y distribuir los flujos restantes equi-
tativamente a lo largo del periodo del prondstico.
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E1BCE publica ciertos arreglos institucionales por pais en su
sitioweb; véase un ejemplo en elanexo 3. Estoindicaque en algu-
nos paises los flujos netos del gobierno que pasan por los libros
del banco central no causan problema alguno de pronéstico,'
mientras que en otros son alavez grandesy dificiles de pronos-
ticar. Ellodependerd en gran medidadelosarreglosinstitucio-
nales. Por ejemplo, siel gobierno utilizaalosbancos comerciales
paralamayoria de sus operaciones bancarias, tanto parala te-
nenciade saldos como paralarealizaciéon de pagos, estos flujos
no tendrdn repercusién en laliquidez del mercadoy por tanto
no necesitan ser registrados por el pronostico. Esta practica fa-
cilita el pronéstico de liquidez, pero asuveztrae aparejados al-
gunos temas potencialmente problematicos, como:

¢ {Deberiael gobierno utilizar atodoslos bancos comercia-
les, o s6lo algunos? ¢Cémo los elige? Si dejara de usar un
banco dado por temores acerca de su solidez crediticia,
desto podria causar su quiebra?

* Sihay bancos estatales o en general bancos dominantes,
{deberiael gobiernousarlosbancos estatales o mds gran-
des, que posiblemente sean los mas fuertes y posean la
mayor red de sucursales? <O esto preservariasu dominio
yreprimiria el desarrollo de la competencia?

* {Deberia el gobierno solicitar garantias cuando mantie-
ne grandes saldos con la banca comercial? Y si asi fuera,
dcémo podria afectar la liquidez de los activos elegibles
en el mercado secundario?

Algunos bancos centrales, por ejemplo en Franciay Polonia,
fijan limites, ya sea al saldo del gobierno con el banco central o
alas fluctuaciones de corto plazo en dicho saldo (grafica 6).

A partir del ano 2000 el gobierno del Reino Unido encar-
g6 también a su Oficina de Gestién de Deuda el manejo de

8 En algunos casos esto se debe a que los flujos son pequefios y la mayor parte de
las transacciones del gobierno se realiza mediante la banca comercial en lugar
del banco central.
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POLONIA: DEPOSITOS DEL GOBIERNO EN EL BANCO CENTRAL
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efectivo (ver anexo 4). El manejo de efectivo se diferencia de
la gestion (a mayor plazo) de ladeuda porque aquel es necesa-
rio aun cuando el gobierno estd en equilibrio fiscal y no tiene
deuda (dado que los ingresosylos gastos no se empatan sobre
una base diaria); en cambio este puede no estar afectado por
incertidumbres de corto plazo en el flujo de fondos, sino que
responde a planeacién presupuestaria de mas largo plazo. La
gestion del efectivo es una funcién de tesoreriaysiempre nece-
sitaun pronostico precisoyoportuno de los flujos oficiales, asi
como alguntipo de piso de remates para el manejo de efectivo
en el muy cortoymediano plazos. Cuando serealiza con efica-
cia, implica que las operaciones netas del gobierno que pasan
por los libros del banco central son muy pequenasde undiaa

38 Ensayo 82



otro. Ello facilitade modo considerable la tarea de gestién de
liquidez del banco central.

6.3 Garantias del gobierno

Algunos gobiernos enfrentan dificultades al pronosticar los
flujos de caja relacionados con avales otorgados a gobiernos
locales, empresas publicas u otras entidades dependientes del
Estado. Esto lleva a considerar tres temas:

* Sielgobierno otorga garantias plenas paraun préstamo
a otra entidad publica, quizd tenga mas sentido que el
gobierne se endeude en los mercados y luego preste se-
gun requiera la entidad publica. Al reducir el nimero
de emisores e ingresar el endeudamiento al ambito de
laestrategiaglobal de gestion de deudadel gobierno, se
deberialograrunareduccién enlos costos del endeuda-
mientoy una mejora en laliquidez del mercado.

* Sielgobierno central olos gobiernos delas circunscrip-
ciones en efecto otorgan avales, es esencial que obser-
ven procedimientos apropiados. Estos incluirian: que
los avales s6lo los otorguen organismos debidamente
autorizadosysegun procedimientos acordados;yquela
informacion sobre dichos avales se proporcione al mi-
nisterio de finanzas de talmodo que el gobierno central
tengadatos completosyunificados sobre los montosylas
fechas de todo pago avalado.

* Todaentidad que hayarecibido unavaldeberdinformar
periédicamente (por ejemplo, cada trimestre) acerca
desu evolucién financiera, de tal forma que el gobierno
central noresulte sorprendido en caso de que el aval sea
ejecutado; y toda entidad avalada deberd presentar un
informe ad hoc en caso de un deterioro en su situaciéon
econémica que puedallevar a que el aval sea ejecutado.

En ciertos paises donde el gobierno otorga avales, ningu-
no de estos tres aspectos se observa. El ministerio de finanzas
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quizd tenga que ser proactivo al buscarlainformacioén, al es-
tablecer procedimientos apropiados, y posiblemente hasta
rehusar el pago de toda garantia que no hayasido debidamen-
te autorizada (esto le daria a los prestamistas un incentivo
paraser mas cautelososyasegurarse que el gobierno central
esté al tanto).

Los avales pueden otorgarse a préstamos en moneda ex-
tranjera en lugar de moneda nacional. Esto podria llevar a
cambiosinesperados enlos activos netos en moneda extran-
jeray en los saldos del gobierno, pero quizd signifique que
no haya repercusion en la liquidez en moneda nacional en
manos de labanca comercial (la caida en activos netos en mo-
nedaextranjera podriaverse compensada por unreduccién
de los depésitos del gobierno en el banco central).

6.4 Activos externos netos

Si la politica cambiaria del banco central consiste en una ge-
nuina libre flotacién, el pronéstico de operaciones netas en
moneda extranjera puede ser cercano a cero. Elbanco central
realizard ocasionalmente operaciones en moneda extranjera
porordendel gobiernouotros clientes, pero de otraformano
necesitariacomprar o vender divisas. Sin embargo, enla prac-
tica esta situaciéon no se da con mucha frecuencia.

Sielbanco centralliquidaen T +2 paratransacciones en mo-
nedaextranjera, entonces al menos el prondéstico de muy corto
plazo deberia ser facil ya que tendra dos dias de anticipacién
de unatransaccién antes de que repercutan en laliquidez en
monedanacional. Puede ser posible algunadiferenciacion: el
banco central podriaadoptarlapoliticadeliquidaciénen T +2
comoreglageneral, pero permitir orequerir T +0 (en caso que
laliquidacion sea posible) paralos mecanismos permanentes
que utilizan divisas olasintonizacién finade las OMA (cuando
el banco central especificamente quiere influir en las condi-
ciones de liquidez del dia que transcurre).

Si el banco central posee una meta cambiaria, puede ser
que, al menos en el corto plazo, tenga poco control sobre las
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operaciones con divisas, aunque quiza pueda pronosticar una
tendencia. Estose vinculacon unadiferenciaimportante des-
de el punto de vista de la gestiéon de liquidez, entre utilizar la
tasa de interés y tener una meta cambiaria tactica. En el pri-
mer caso el banco central puede variar el precio o la tasa de
interés sin necesidad de variar elmonto de aportacién oretiro
deliquidezinterna; pero en elsegundo caso quizas hagafalta
un cambio en los montos comprados o vendidos paralograrel
objetivo de precio. Este aspecto se ilustra en la grafica 7, que
muestrael monto de ddlares estadounidensesvendidos por el
Banco Centralde Iraq en susubastadiariade monedaextran-
jera.” Claramente se presenta estacionalidad enlademanda,
por ejemplo antes del Ramadan. El mayor consumo durante
elRamadan afectalasimportaciones netas (enlamedida que
los bienes de consumo son importados) y por lo tanto sobre la
demanda pordivisas (también habra una estacionalidad aso-
ciadaalademanda de efectivo).

Lo que esmdsllamativo: durante los dltimos dos meses del
2006 cuando el banco central apretéla politicamonetaria con
unaapreciaciéon de aproximadamente 10% del dinar frente al
doélar estadounidense, el monto de las ventas reaccioné fuer-
temente. La direccién general de lareaccién era predecible:
mientras lamonedase apreciabalos bancosysus clientes que-
rrian mantener sus saldos en dinares por el mayor tiempo po-
sible, con la expectativa de comprar mas baratos los délares
estadounidenses mas adelante; y una vez que hubiese finali-
zadolaapreciacién esperada, se desharian de sus posiciones,
de forma que elmonto de ventas netas bajé bruscamente hasta
tanto se complet6 en gran parte la apreciaciéony luego subi6
untiempo porarribade sus niveles tendenciales de largo pla-
zo.Perono parece factible que el banco central hubiese podi-
do mantener el tipo de cambio previo al Ramadan sin variar
elvolumen de sus ventas ala par de lademanda del mercado,
o que hubiese podido ingeniar una apreciacién del tipo de

9 Los origenes de las subastas de divisas del Banco Central de Iraq se describen
en el documento A New Currency for Iraq, publicado por Central Banking Ope-
rations en 2005.
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IRAQ: MONTOS SUBASTADOS EN DIVISAS
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Fuente: sitio web del Banco Central de Iraq.

cambio sin producir un cambio en el monto demandado por
elmercado.

Desde el puntodevistadelagestion de liquidez, estoimplico
que la politica de apreciaciéon de la moneda nacional resulta-
raen grandes variaciones de laliquidez en moneda nacional;
mientras que una politica paralela de aumento de las tasas
oficiales de interés no hubiera necesariamente tenido efecto
sobre laliquidez.

En el corto plazo esto notiene porqué ser un problema. Mien-
tras que la liquidez en moneda nacional puede aumentar de
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manera no del todo predecible, si crece debido a un cambio
enlademandaseriarazonable suponer que ambosse compen-
san. Lavariacion enlos saldosde monedanacional nonecesa-
riamente implica unavariacién en el monto del excedente de
liquidez. Aun cuando en general el balance general del banco
central se veaimpulsado porlosactivos, el caso especifico des-
crito refleja un cambio impulsado por los pasivos. Esto pue-
de norequerir unareaccion del banco central, almenos en el
corto plazo.

Si hay una fuerte presiéon sobre el tipo de cambio, le sera
imposible al banco central pronosticar con precision las fu-
turas compras o ventas: en periodos de tensiéon el mercado es
demasiado impredecible. Pero en condiciones normales, por
ejemplo, las transacciones de los primeros cuatro meses en la
grafica 7, el banco central podrd pronosticar con razonable
precision la demanda neta de divisas por parte del mercado.
Nolo podrahacerdiario, puesson demasiadoslosfactores que
afectan la demanda de corto plazo. Pero podra observar las
tendencias en la demanda del mercado. Por ejemplo, se pue-
de encontrar con patrones estacionales regulares. En ciertos
paiseslasimportaciones aumentan antes de festivales clave, y
esto afectara el momento de la demanda. En otros, los ingre-
sos por los principales rubros de exportaciéon pueden girarse
en ciertos dias conocidos, o puede haber un patrén estacional
delas ventas.” Si el banco central puede identificar los patro-
nes estacionales eimponerlossobre las tendencias subyacentes
delademanda, podrd obtener un pronéstico mensual razona-
blemente certero de la demanda neta de divisas. En algunos
casos el enlace con entidades de exportacién de productos pri-
marios (en muchos paiseslas exportaciones de estos productos
lasadministraunaentidad centralizada) le puede suministrar
albanco central informacién util acerca del momento preciso
de flujos futuros.

20 El clima afectard la demanda estacional de hidrocarburos, y por tanto los in-
gresos por exportaciones y gastos sobre importaciones. Ciertos cultivos tienen
una estacion marcada como el café, mientras este no es el caso de otros, como
el banano.
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También serd util para el banco central entender qué im-
pulsalasimportaciones. Enlamedidaquelasimportaciones
marginalesrespondanacambios enlosingresos por exporta-
cién, entoncesyasea que suban o caigan las exportaciones, la
demandaneta por moneda extranjera podréaser estable en el
tiempo. Elbanco central necesitara comprender los rezagos
del caso, por ejemplo, puede ser que el 75% de un aumento
en los ingresos por exportacién se canalice hacia la deman-
da por importaciones con un rezago de uno a tres meses. El
pronéstico de los cambios en los activos netos en moneda ex-
tranjera para los meses venideros podrd beneficiarse de la
oportuna disponibilidad de datos sobre las exportaciones.
Pero también puede ser que las importaciones se financien
con endeudamiento bancario. En tal caso, los cambios en el
crédito bancario podrian constituir un indicador adelanta-
do de cambios en las importaciones, y por lo tanto en la de-
manda del mercado por divisas.

Se podriaconcluir que silas operaciones con divisas estdan
dirigidas a influir en el tipo de cambio, el precio estd (mas
o menos) controlado por el banco central, pero los montos
los determinara el mercado. Por tanto deberian ser tratados
como un rubro auténomo en el pronéstico de liquidez. Pero
silatransacciéon no buscainfluiren el tipo de cambio, esmds
probable que el volumen pueda ser controlado por el banco
central, y por lo tanto deberia agruparse junto a las opera-
ciones monetarias, ya sea OMA 0 mecanismos permanentes
de crédito, en el prondstico de liquidez. Algunos ejemplos
de este tipo de operacion incluirian:

* ElBanco de Méxicovende divisas periédicamente para
reducirlatasade crecimiento de susreservas de mone-
da extranjeray el aumento consiguiente de laliquidez
interna. El monto de las ventas se determina en fun-
cion de las compras netas de divisas en los trimestres
precedentes,y previamente se anuncia el monto diario
que se venderd durante el mes venidero. Dado que la
politica es claraylos montos se anuncian, ydebidoala
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profundidad del mercado, lasventas norepercuten en
el tipo de cambio de mercadoy el monto es controlado
plenamente por el banco central.

* Varios bancos centrales utilizan canjes de moneda ex-
tranjera.Su utilidad variadependiendo de si hay exce-
dente o faltante de liquidez en el mercado y del nivel
de dolarizacion (si existe) de la economia. Pero como
no afectan la exposicién subyacente del mercado a la
monedaextranjera, no deberian afectar el tipode cam-
bio del mercado.

6.5 Cheques aun no cobrados

“Los hogaresy las empresas realizan una parte importante
de sus pagos mediante la expediciéon de cheques sobre sus
cuentas (bancarias). El sistema nacional de compensacién
de cheques de la Reserva Federal facilita el movimiento de
estos cheques por todo el pais. La Reserva Federal acredita
la cuenta de reserva de un banco en la Reserva Federal por
los cheques depositados, presentadosal cobro, por el banco,
y debita su cuenta por los cheques girados sobre ese banco
y presentados por los demas bancos. Cuando se acredita la
cuenta de reserva de un banco presentante antes de que se
haga el débito correspondiente a la cuenta del banco sobre
el cual esta girado el cheque, ambos bancos poseen simulta-
neamente un crédito por las mismas reservas, creando un
flotante de reservas. Dicho flotante surge porque los ban-
cos de la Reserva acreditan cheques presentados al cobro,
seguinun cronograma establecido, ala cuentadereservade
un banco [...], mientras que a veces lleva (mas) tiempo pro-
cesarlosy cobrar los fondos alos bancos sobre los cuales es-
tan girados.”

21 Extracto de un documento de un banco de la Reserva Federal de Estados Unidos

sobre administracién de reservas. Se puede hallar mas informacién acerca del
flotante en Estados Unidos en el sitio web del Banco de la Reserva Federal de
New York en <www.newyorkfed.org>.
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Para algunos bancos centrales el tamano del flotante es
importante;y puede variar en funcién de factores estacionales:

* Se expediran mads cheques en momentos de mayor gas-
to, por ejemplo, antes de feriados clave como Navidad;
los mayores volimenes pueden aumentar las demoras
de procesamiento.

* Es probable que se presenten a cobro bancario mas che-
quesen el primer osegundo diahabil delasemana (pue-
de llevar un dia el pago de los cheques en sucursales
bancariasysu posterior envio alacamarade compensa-
ci6én); los mayores volimenes pueden aumentar las de-
moras de procesamiento.

* Cuandolacompensacién de chequesimplica el transpor-
te fisicode papeles, elmal tiempo puede causar demoras
en el transporte yasi aumentar el flotante.

LaReservaFederal haintroducidoalgunosincentivos para
desalentar elaumento intencional del flotante por parte de los
bancos; se puede encontrar mas informacién en su sitio web.

Para un tamano dado del flotante, es posible que los pagos
no anticipados hacia el final de lajornada puedan causar que
bancos individuales tengan problemas en el manejo de liqui-
dez, alterando la estimacién de la posicién global del merca-
do. En el Reino Unido y muchos otros paises la transferencia
de cheques (y demads pagos del tipo de cdmara de compensa-
ci6n automatizada®) involucra un gran nimero de pagos de
valor relativamente bajo. La posicién diaria de débito o cré-
dito es normalmente pequena comparada con los flujos tota-
les de pagos manejados por los bancos. Los pagos grandes se
realizan por el sistema de liquidacién bruta en tiempo real
(LBTR). Pero sialos bancos se les permite hacer (o hacen) pa-
gos de alto valor por cheque, y silos cheques se pueden pagar
aultimahora, entoncesunbanco pequeino puede encontrarse

22 Las camaras de compensacién automatizadas compensan pagos minoristas o
de bajo valor en lotes.
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como beneficiario de un elevado crédito en su cuenta con el
banco central cuandoyaes demasiado tarde pararecanalizar
los fondos al mercado. Un banco central seial6 que un banco
pequeno puede encontrar que el monto de los créditos pro-
venientes de pagos grandes por cheque a ultima hora puede
llevar a que exceda su meta de reservas para todo el periodo
de mantenimiento mucho antes de que concluya el periodo.*
Estodebesertomado en cuenta por el banco central al pronos-
ticar lademanda global de reservas.

Eltemadelflotante no se presenta en todoslos paises: puede
ser quelaestructuradelsistemade pagoslohagairrelevante. En
elReino Unido, por ejemplo, los bancos comerciales manejan
lacompensaciéon de cheques, yelsistema de compensacién in-
formadiariamente al Banco de Inglaterradelas posiciones de
débitoy crédito. Como estas posiciones siempre suman cero (el
créditode unbanco es el débito de otro), no se creaun flotante
cuando los pagos netos pasan por los libros del banco central.

6.6 Contabilizando las operaciones conocidas

Algunas transacciones se conocen por anticipado, y por tanto
no hacefalta pronosticarlas; sin embargo siafectanlaliquidez
y por tanto deben incluirse. Estas son:

* Lareversion de cualquier operacion de OMA o de me-
canismos permanentes de crédito. Si el banco central
prestafondosal mercado por dos semanas, conoce exac-
tamentelafechayelmontodelrepago. Osiretiraliquidez
mediante laemision de unaletraa 182 dias, sabe exacta-
mente cual serd el repago. Para evitar cualquier confu-
sién, estas transacciones deben incluirse por separado
de las OMA planeadas, es decir, las OMA que se llevardn
a cabo como respuesta al prondéstico actual.

* Elrepago de intereses y principal sobre todo valor pu-
blico en poder del banco central. Estos apareceran dos

23 Estas a veces se conocen como reservas quemada&

Simon T. Gray 47



veces en el prondstico: seran (o deberian ser) parte del
pronéstico de operaciones netas del gobierno, donde
reduciran el saldo delacuentadel gobierno en el banco
central. Losrepagos de principal también reduciranlos
activos del banco central (el balance general se achicara),
mientras quelos pagosdeinteresesaumentardnlas G&P
dellado delos pasivos (el balance general no se achica).

* Todo dividendo u otra transferencia de ganancias al
gobierno. Estos no serdn frecuentes, pero pueden ser
cuantiosos. El pronéstico los debe incluir, yquiza deba
haber un mecanismo para asegurar que no se olviden
esos pagos irregularesy poco frecuentes.

7. Pronoéstico de la demanda de liquidez

Fuesugerido antes que silos bancos tienen demasiada o muy
pocaliquidez, podranreaccionar de maneranegativa conre-
lacién alos objetivos del banco central. La definicién del ni-
vel adecuado deliquidez debe considerar todorequerimiento
de reservaestablecido por el banco central (y quiza también
todo cociente de liquidez requerido por el supervisor de la
banca, que puede estar en otra parte del banco central o ser
una institucién totalmente diferente como en el Reino Uni-
do), asi como la demanda por liquidez de los bancos. Cierto
banco central africano (con una meta de dinero de reserva)
senalé que aun cuando sus calculos mostraban un exceso de
liquidez en el sistema bancario, los propios bancos decian
estar cortos. Si el banco central desea evitar picos en las ta-
sas de interés resultantes de fluctuaciones de corto plazo en
lademanda, esimprescindible en la mayoria de los casos en-
tender y pronosticar la demanda de liquidez de los bancos,
ademads de los factores (de oferta) auténomos.

Esimportante tener en mente que ladisyuntiva que enfren-
tanlosbancos entre el costo de tener liquidezylos beneficios
de disponer de ella (menor riesgo de pagar tasas punitivas
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por endeudamiento de emergencia, etcétera) puede no ser
la misma que enfrenta el banco central.

Losbancos enlazonadel euro tienen que cumplir con un
requerimiento de reservas promedio mensual del 2% de sus
pasivos. Ellorepresenta muchamasliquidez que la que nece-
sita el sistema bancario por motivos de pagos, y por lo tanto
el BCE puede suponer que en casi todo momento los bancos
querran cumplir con el requerimiento (porque hay castigo
paraquienno lo cumpla), pero que no tendran demanda por
liquidez adicional.

Lagrafica 8 muestra el monto diario de reservas en el Eu-
rosistema parael 2004, comparado con suvalor objetivo. Las
lineas verticales marcan nuevos periodos de mantenimien-
to. Se puede apreciar que para cualquier dia dado, el monto
real de reservas raravez difiere en mas del 10% (es decir, 20
puntos basicos en una meta de 200 puntos bdsicos) del pro-
medio meta. Lalinearoja es un promedio mévil de tenencia
de reservas, y muestra que el promedio de reservas siempre
estd muy cerca de lametaal final de cada periodo de mante-
nimiento.*

Sielmonto de tenenciavoluntariade reservas excede elre-
querimiento, entonces claramente no alcanzard para proveer
liquidez suficiente para cumplir exactamente con el reque-
rimiento: la demanda debe ser pronosticada. Esto rige para
Estados Unidos, donde los requerimientos de reservas no
son una restriccion obligatoria para muchos bancos; y para
Australiay Canadd donde no hayrequerimientos de reservas.
En Estados Unidoslosrequerimientoylossaldosadicionales
de trabajo nosonremunerados® (esto pudo cambiar a partir

24 Los saldos de reservas en la zona del euro normalmente se ubican una fraccién
de un porcentaje encima de la meta, ya que muchos bancos pequenos, en
particular, encuentran que es mas eficiente en términos de costo mantener
algunas reservas en exceso que establecer sistemas para su manejo mas preciso.
El mismo fenémeno se observa en Estados Unidos donde las reservas en exceso,
mayormente en manos de bancos pequenos, son alrededor de 1,500 millones
de délares.

25 Lossaldos de trabajo por encima de las reservas requeridas ( saldos de compensacion

contractuales) generan créditos que pueden usarse para pagar servicios provistos
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ZONA DEL EURO: REQUERIMIENTOS DE RESERVAS
COMPARADOS CON LA META (2%)

Porcentajes

25 —
—— Saldo real, meta diaria
20 7 de requerimientos de reserva
15 7 '
10|
0
-5
-10
—— Acumulado para el periodo
=15 _| de mantenimiento, meta de
requerimientos de reserva
-20
T T T T T T T T T T T T T 1
Ene Mar May Jul Sep Nov Ene
2003 2004

Fuente: sitio web del Banco Central Europeo.

del2011), ylosbancostienen unincentivo para mantener sus
saldoslomas bajos posible, unincentivo que crece junto con
las tasas oficiales, y viceversa.

“Tantolosrequerimientos de reservas comolosde saldode
compensacion han tendido histéricamente a moverse inver-
samente respecto alastasasdeinterés de corto plazo [...] Los
bancos se ven desafiados por una caida en los requerimien-
tos totales, al ver limitada su flexibilidad para distribuir sus
tenencias de saldosalolargo del periodo de mantenimiento
de manera compatible con el cumplimiento de los requisitos
totales para dicho periodo. La experiencia sugiere que hay

por el Sistema de la Reserva Federal; pero esto es significativamente inferior al
costo de mantener dichos fondos, en especial si suben las tasas oficiales.
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cierto nivel de saldos agregados necesario para mantener la
liquidez en el mercado de reservas. Cuando los saldos dis-
ponibles caen por debajo de este nivel, aumentan de modo
considerable los riesgos de un pico en latasa de fondos fede-
rales en la operacién de ultima horay de un fuerte endeu-
damiento con laventanilla de descuentos” (Operaciones de
mercado abierto interno durante el 2006, FRB, Nueva York,
febrero del 2007).

Notese que lo mds bajo posible tendrd un sentido distinto
para los bancos comerciales y el banco central. Para los pri-
meros el objetivo es minimizar el costo de mantener saldos
suficientes paraatenderlas 6rdenes de pago. Paraeste iltimo
lameta es suministrar suficiente liquidez para evitar trastor-
nos en el sistema de pagosymantener las tasas de corto plazo
estables o cercanas ala tasa de politica (cuando ella existe).

Puede ser que hayaun monto promedio de liquidez deman-
dado porelmercado, influido por factores estacionales. Pero
también habra ciertos dias individuales de mayor demanda
deliquidez, por ejemplo si hay pagosimportantes de impues-
tos, o una transaccién grande (una titulizacién o una emi-
sion de bonos), o en torno al final de ciertos meses cuando
los bancos desean presentar saldos liquidos mas grandes en
su balance, o simplemente un mayor volumen de pagos, por
ejemplo, en Navidad, cuando la incertidumbre del flujo de
pagos es mas pronunciada para bancos individuales. Existe
alguna evidencia que en la practica no se dala llamada pro-
piedad de martingala, que supone que el arbitraje hara a los
bancos indiferentes entre la tenencia de reservas para cual-
quier dia del periodo de mantenimiento de reservas.*

Como en Australia los saldos de reservas (de tenencia vo-
luntaria) se remuneran con 25 puntos basicos por debajo

26 Por ejemplo, Hamilton en The Daily Market for Federal Funds: “Hay pruebas
abrumadoras en contra de la hipétesis de que la tasa de fondos federales adop-
ta un proceso de martingala a lo largo del periodo de mantenimiento de dos
semanas, estableciendo que los bancos no consideran como sustitutos perfectos
la tenencia de reservas en distintos dias de la semana”. Ver también Bartolini,
Bertola y Prati, Banks’ Reserves Management, Transaction Costs and the Timing of
Federal Reserve Intervention, 1999.
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de la tasa de politica, los bancos estdn dispuestos a mante-
ner cierta cantidad de reservas —el costo de tenencia es muy
inferior al de Estados Unidos—y en la mayoria de los dias la
liquidez es suficiente. Pero hay dias cuando la demanda cre-
ce, por iguales motivos que en Estados Unidos, y el Reserve
Bankdebe estaral tanto de estos parasuministrarlaliquidez
adicional y evitar los picos de tasa. Este tipo de prondstico
requiere ciertos conocimientos generales: puede observarse
que en ciertas épocasdelanolademandadereservasessupe-
rior o inferior al promedio; pero también requiere informa-
cion especifica del mercado acerca de sus necesidades para
ciertosdias, algunosdelos cuales pueden ser muy puntuales.
El banco central necesita estar comunicado con el mercado
para obtener estos datos.

Cuando hay un exceso de liquidez que el banco central no
retira, de modo que las tasas de muy corto plazo del mercado
fluctdan en torno alatasa pasiva del mecanismo permanen-
te (o cero, sino hay mecanismo permanente para depgsitos),
estentador suponer que losbancos siempre tendrdn liquidez
suficiente. Esto puede ser cierto en la mayoria de las ocasio-
nes, perono siempre. Hay un beneficio para el banco central
en intentar pronosticar las situaciones de escasez, en espe-
cial cuando el mecanismo permanente de crédito se percibe
como muy caro (en algunos mercados se ubica varios puntos
porcentuales por arriba de la tasa de politica y aGn mds por
encima de las tasas de mercado de corto plazo). Si algunos
bancos buscan evitar toda necesidad de acudir al mecanis-
mo permanente, es posible que retengan reservas en exceso
por precaucion en lugar de prestarselas a otros bancos aun
cuando haya demanda. Este seria el caso particular de aque-
llos bancos que no disponen de un volumen considerable de
activos elegibles para uso en el mecanismo permanente de
crédito del banco central (quiza debido a que lalista de acti-
vos elegibles es corta, o porque los requisitos de activos liqui-
dosimplican que los bancos no pueden disponer libremente
de ellos). Esto inhibira el correcto funcionamiento del mer-
cado y puede danar el desarrollo del sector financiero, a la
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vez que senalalasventajas de pronosticar unademanda pico
deliquidezaun en condiciones de excedentes generalizados.

Enambos casos, tantounaescasezde liquidezjunto areser-
vas que no son obligatorias, o un exceso de liquidez, presu-
miblemente los bancos podrian optar por apuntar a mayores
niveles de tenencia global de liquidez. Pero pueden conside-
rar que el costo total de mantener saldos excedentarios que
rara vez serian utilizados supera el costo de tener que acu-
diral mercado o endeudarse con el mecanismo permanente
en las pocas ocasiones de necesidad. Si el banco central de-
sea evitar picos en las tasas del mercado en torno a estas oca-
siones de necesidad, que suelen ser de muy corta duracién,
deberd poder pronosticarlas y tener los instrumentos para
responder a ellas.

8. Mejora de la calidad de los pronésticos

8.1 Datos fiables

Losbancos centrales buscan continuamente mejorar la cali-
dad de sus pronésticos. Segun el punto de partida, ello pue-
de implicar:

* Conseguirdatosde base precisos: {esta disponible dia-
riamente el balance general del banco central? ¢Sema-
nalmente? {Apenas mensualmente con rezago? Si los
pronosticadores no tienen un punto de partida certero
yactualizado, sera mas dificil producirunaestimaciéon
precisade futuros cambios. Enalgunos paises, lademo-
ra en producir los datos del balance general puede ser
de varios dias o mas. Ello no quiere decir que los pro-
nosticadores tengan que aguardar tanto tiempo para
tener unaideadelo que estdsucediendo. Normalmen-
te es posible obtener datos fiables para ciertas partidas
del balance general mds temprano: saldos de la banca
comercial, saldos del gobierno, variaciones enlossaldos
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en moneda extranjera.?” En algunos paises se demora
en obtener todos los datos de las sucursales del banco
central. ¢Se pueden usar los datos de la casamatrizcomo
sustituto? Para ello habria que analizar la relacién hist6-
rica entre estaylainformacion total.

* Aveces hay datos estan disponibles en el banco central
pero no necesariamente para el departamento que pro-
duce el pronéstico de liquidez. Es importante que la in-
formacién disponible se difunda rdpidamente.

* Parteimportante del procedimiento del prondstico es el
riguroso analisis de errores sobre una base lo mds deta-
llada y precisa posible. Asi como con los prondsticos de
inflacién, lomés probable es que el pronéstico no sea cer-
tero:latarea consiste en comenzar conlo posibleyquerer
progresar. Sise comprenden las causas de las inexactitu-
des, sera mas facil corregirlas. Si las causas no estdn cla-
ras, igual puede ser posible identificar un sesgo normaly
tenerlo en cuenta. También puede ser util para el equipo
operativo saber cudn preciso necesita ser el prondstico:
si se pronostica un exceso de liquidez de 100 millones de
unidades monetarias, ¢estamos hablando de un margen
de error de cinco millones? <O estamos diciendo que el
exceso puede ubicarse entre 70y 130 millones? Esto pue-
de afectar el plazo delas operaciones. Por ejemplo, el ele-
mento deincertidumbre podriairse drenando en el corto
plazo, enlugar de drenarse con operacionesdelargo pla-
zo que después habria que revertir en caso de que el pro-
nostico hayasido erréneo.

* En economias donde el efectivo es importante, las en-
cuestas periddicas de comportamiento de usuarios pue-
den ayudar a comprender los cambios en las tendencias,

27 Puedeser mis facil obtener datos de las ventas netas de divisas —datos de flujo que
los operadores pueden informar el mismo dia- que una revaluacién completa
de los activos netos en moneda extranjera (datos de existencias); pero como lo
que afecta la liquidez es el flujo, esto es lo inico necesario.
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por ejemplo, de desdolarizacién o del desplazamiento del
efectivo haciamedios de pago alternativos que no utilizan
efectivo (cheques, créditos directos, etcétera).

* EnelReino Unido, el Tesoro empleaincentivosfinancie-
ros para alentar a los principales departamentos para
que produzcan prondsticos certeros. Si el pronéstico de
flujode cajadel departamento, medido diariamente, cae
fueradelos margenes de error preestablecidos, el depar-
tamento es multado. El dinero proveniente de las multas
se redistribuye entre los departamentos, beneficiando a
aquellos que produjeron los prondsticos mas precisos. El
monto de la multa se relaciona con el costo nominal del
error para el equipo de gestion de efectivo.

8.2 El equipo de prondstico

¢Cudnta gente debe integrarlo, y con qué conjunto de habili-
dades? Ya sea directa o indirectamente habra un buen name-
ro de gente involucrada en el pronéstico. Por ejemplo, siha de
obtenerse un buen pronéstico de las operaciones netas del go-
bierno, se necesitaran informes en varios niveles diferentes de
todos los departamentos. Mucha gente en los departamentos
de operacionesbancariasycontabilidad del banco central tam-
bién deberasuministraralgininsumo. Pero paralamayoriade
estos funcionarios el prondstico no les representara una tarea
de tiempo completo o primordial.

Como minimo deberia haber una persona, de maneraideal
con otra plenamente capacitadade respaldo, cuyo papel princi-
palseareunirlosdistintos estratos de informacién, verificarlay
actualizarla. EInimero deintegrantesdel equipodependerden
partedelaimportanciadelosdistintos factoresauténomosyde
lanecesidad de pronosticarlademandadeliquidez. Unsegundo
integrante permanente del equipo de prondstico seriade ayuda
enasegurar que losdatos del pronéstico seanverificados. Cuan-
do se estd ensamblando mucha informacién, siempre se tiene
la posibilidad de ingresar una cifra incorrecta (es improbable
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que se pueda procesar automaticamente todoslos datos), oque
una cifra se omita o sea ingresada con el signo equivocado. Te-
ner alguien que pueda verificar los datos, aunque sea de prisa,
puede contribuir a detectar tales errores.

Lademanda porefectivo puede estimarse confacilidad, me-
diante la extrapolacién de datos histéricos en una hoja de
calculo, suponiendo los mismos patrones semanales y esta-
cionales. Perosi el pronéstico de efectivo es una parte impor-
tante del pronéstico —por ejemplo, si cambios enlademanda
por efectivo constituyen una proporcién importante de las
fluctuaciones netas delaliquidez—, entonces podriaadoptar-
se un enfoque mucho mas refinado. Ello requeriria una per-
sona adicional, con grandes habilidades matematicas. Aun
con procedimientos clarosybien establecidos, surgiran erro-
res. En el prondéstico de efectivo, por ejemplo, los dos errores
mas comunes son elingreso erréneo de datos (montoysigno
equivocados) y omisién en verificar el patrén. Estos errores
tienden a surgir cuando la tarea de pronosticar efectivo se
vuelve rutinariaydecaela concentracién. Si el pronéstico es
elaborado por personal de menorrango, debe serverificado
y firmado por personal experimentado para reducir el ries-
go de dichos errores.

Si el gobierno estd convencido de las ventajas del manejo
de laliquidez, puede dedicar cierto namero de su personal
a pronosticar sus propios flujos. En el Reino Unido hay un
equipo en el Ministerio de Finanzas que coordina informa-
ci6én diariamente con personal de todos los principales mi-
nisterios en materia de gastos para elaborar un prondstico
confiable. En conjunto puede haber de 20a 30 personasinvo-
lucradas como parte esencial de sus responsabilidades. Esto
ensiesimportante: es mas probable que lagente priorice sus
responsabilidades clave, a que dediquen tiempoy energia a
tareas menores que les han sido atribuidasy en las cuales sus
superiores muestran poco interés. El Reino Unido también
ha establecido un sistema para recompensar a los departa-
mentos que producen prondsticos certerosy castigar a los
que no, como incentivo adicional para que sean mas precisos.
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Algunas de estas personas deberdan tener una buena nocién
de contabilidad y procedimientos presupuestarios; todas de-
beran manejar cifras con suficiente destreza como para ser
razonablemente precisos. Pero si el Ministerio de Finanzas
no suministra datos de pronéstico confiables, el banco cen-
tral debera elaborar sus propias estimaciones basadas en la
informacién presupuestaria publicada e informacién dia-
ria detallada proveniente de las cuentas del Ministerio en el
banco central.

Los movimientos netos en moneda extranjera pueden re-
queririnsumos de los operadores cambiarios. No es factible
formular un pronéstico diario de formatan elaborada como
un pronéstico de efectivo: las fluctuaciones de corto plazo
en la demanda mayorista de divisas pueden facilmente des-
bordarlos patrones masregulares delademanda minorista.
Pero podria llevarse a cabo algin analisis matematico de la
demanda del mercado, lo que requiere las habilidadesy los
tiemposapropiados;yquizd sea posible identificarlas tenden-
ciasdemaslargo plazoylaestacionalidad, asi como vinculos
con elnivel proyectado de actividad econémica (que el banco
central estard pronosticando por otros motivos). Asimismo,
el prondstico del flotante, en los paises donde es importan-
te, requerird ciertas habilidades técnicas paraidentificarlos
patrones estacionales mds sobresalientesysaber como hacer
los ajustes para los feriados publicos, el clima, etcétera.

Si ha de elaborarse un prondéstico de mads largo plazo, ya
sea a los efectos de la politica monetaria o para estimar las
caracteristicas del balance general en 12 meses o mas, es
probable que se requieran diferentes destrezas, en particu-
lar, habilidades paralas proyecciones macroeconémicas. La
construccion de tales modelos de comportamiento macro es
muy intensiva en datos.

Por ultimo, sera util, sino indispensable, contar con inte-
grantesdel equipo de prondstico que sean extrovertidosy bue-
nos comunicadores. Unagran parte del prondstico depende
de obtener datos confiablesy oportunos de otros departamen-
tos, de ministerios del gobiernoyde bancos comerciales. iEs
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mas probable que tenga éxito en estatarea quien se relacione
facilmente conlas personas, a quien sea poco comunicativo,
mal agradecido o hasta grosero!

8.3 ; Donde ubicar el equipo de pronoéstico
dentro del banco central?

¢El pronéstico esunatareaoperativa, bancaria o de investiga-
ciones? La prdctica varia entre los bancos centrales. Algunos
han optado portrasladarlafuncién de pronéstico de liquidez
diariaaldreaoperativaode mercados dentro del banco,yaque
estaeslaque haceusodelainformacién. Parece razonable que
eldarea que hagauso del prondstico pueda decidir como se es-
tructuray qué cantidad de recursos dedicarle. Por ejemplo,
el drea operativa puede beneficiarse de la contratacién de un
especialista matemdtico para mejorar el prondstico de la de-
manda de efectivo; perosile correspondeaotradreadel banco
quizd no quiera cargar con el costo presupuestario de hacer-
lo. Por otra parte, si el matematico sélo le dedica un 20% de
sutiempo al prondstico de efectivo, quiza sea mejor que dicha
persona esté en un departamento de estudios o investigacio-
nes que podra hacer mejor uso del 80% restante.

Si se construye un pronostico de largo plazo, podria optar-
se por el equipo macroeconémico o de investigaciones, yaque
demandard habilidades econémicas y quizd econométricas,
calzando bien conlaactividad de esas areas. El pronéstico de
largo plazoigualmente seratil para el equipo operativo, por
ejemplo, al decidir el plazo de las operaciones, perono depen-
derdn diariamente de é1.

Ciertos bancos centrales opinan que el prondstico de cor-
to plazo da origen con regularidad a decisiones de politica: el
departamento de operacionesno puede simplemente respon-
der de modo automatico al prondéstico ya que, por ejemplo, el
tamano del excedente puede darlugara preguntasrelaciona-
das con el costo del manejo de laliquidez. Por lo tanto argu-
mentan que el equipo de prondstico debe estar mas cercano
al drea de politicas del banco.
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Claramente es muyimportante ser consciente de ladiferen-
cia entre una transacciéon que es en esencia automatica y no
portasenales de politica, y una operaciéon que silleva un con-
tenido de politica (por ejemplo, unadecisiéon de dejar caerlas
tasas de corto plazo en lugar de drenar la liquidez excesiva),
asi como asegurar que las decisiones de politica se tomen de
manera consciente y en el nivel apropiado. Esto también deja
latente la pregunta acerca de como se comunican al mercado
dichas decisiones de politica reactivas, sies que se han de comu-
nicar. Pero esto ensinodeterminalaubicacién del equipo que
compila el prondstico. Mas bien determina el procedimiento
de decision para las operaciones emprendidas con base en el
prondstico.

Sin perjuicio de laubicacion del equipo de prondstico den-
tro del banco, varias areas distintas del banco deberan sumi-
nistrar insumos al prondstico. Es importante que al menos
estén al tanto del objetivo del prondstico. Silasdemas dreas, y
ain maslos departamentos del gobierno, ven alas solicitudes
del equipo de pronéstico como “otro pedido mds de datos sin
objeto”, en la practica puede ser que no les pongan el mismo
esmeroyatencion, onolosentreguen conlamisma prontitud,
como cuando advierten que el prondéstico se usa para apoyar
las operaciones monetarias del banco central. El equipo de
prondstico podria organizar seminarios periédicos para ex-
plicar a colegas comoy para qué se usan los datos.

9. Publicacion del prondéstico

¢Deberia publicarse el pronéstico de corto plazo? Siasifuera,
¢con qué frecuenciay grado de detalle? Aqui puede ser util
considerar el tema desde el punto de vista del mercado, dado
que obviamente el banco central no obtiene informacién nue-
vaal publicarlo (salvo que haya unafuerte reaccién del merca-
do ante un pronéstico en particular, lo que seria poco usual).

La pregunta clave para el mercado es: ¢el mercado esta lar-
go o corto de liquidez? <Y qué operaciones realizard el banco
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central en consecuencia? Es poco probable que alos tesoreros
delosbancos comercialesles preocupe mucholacomposiciéon
del pronéstico, cudles delos factores autébnomos estaimpulsan-
dolavariaciéon netaenlaliquidez, dado que ellonoinfluird en
su comportamiento. El Banco de Inglaterra separa el pronos-
ticoen cambios del circulante ylos demas factores auténomos
(antes se publicaba con mas detalle). El BCE publica una cifra
unica paralos factores auténomos. La Reserva Federal de Es-
tados Unidos no publica pronéstico alguno. Algunos bancos
centrales no publican porque piensan que sus pronésticos no
son de calidad suficiente. Otros bancos son renuentes a publi-
car datos acerca de variaciones de corto plazo en sus reservas
enmonedaextranjera. La publicacién de unacifradnica para
el cambioneto enlosfactores autbnomos puede salvaguardar
estainformacién.*

Engeneral, parauntesoreroindividual puede serinteresan-
te conocer c6mo se comparasu posiciéon conladel mercado en
su conjunto. Por ejemplo, si el tesorero esta cortode liquidezy
sabe que elmercado en su conjunto estda excedido, podrdinten-
tar endeudarse en el mercado; pero sisabe que el mercado en
su conjunto también estd corto, quiza aguarde hasta la proxi-
ma operacion del banco central en lugar de buscar fondos en
condiciones dificiles. El tesorero se estd preguntando: alli en
elmercado, {estdnlosfondos o estdlademanda porlosfondos?

Los dias que opera el banco central hay preguntas adicio-
nales: del banco central pretende que el mercado retorne aun
equilibrio en sus operaciones? {Hay alguna senal que se pue-
dainferir de las acciones del banco central?

ElBanco de Inglaterrayel BCE ambos operan con un perio-
do de mantenimiento de reservas de un mes, y efectian OMA
regulares una vez por semana. Antes de operar, publican un
pronostico del volumen de crédito necesario paraque el sistema

28 Sj se espera que las transacciones netas del gobierno a través de los libros del
banco central sean cercanas a cero, y el mercado puede producir un pronéstico
razonable de la demanda de efectivo, entonces quizas pueda inferir una cifra
paralos movimientos de las reservas netas en moneda extranjera; pero no habria
mucha confianza en esta cifra salvo que fuese muy grande.
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bancario en su conjunto mantengasus reservas en el nivel ob-
jetivo promedio paralasemanaentrante; en condiciones nor-
males sumeta es prestar exactamente aquel monto. Al hacerlo,
estan informando al mercado que no hay senales de politica
monetaria en los montos provistos: el banco central simple-
mente estd acomodando lademandaagregada pronosticada.
Si el prondstico es certero, y confiable a los ojos del mercado,
entonces no habrd expectativa de uso de los mecanismos per-
manentesy es probable que lastasas de mercadoreflejenlatasa
de politica. Aunquelaoperacion es esencialmente expansiva,
el pronéstico esnecesario dado que el mercado no sabe como
se moveran los factores autbnomos, y las empresas en lo indi-
vidualno saben cémo pujaranlos demas. Normalmente habra
unademanda excesivaenlaslicitaciones de OMA, ysi el banco
central atendiera todas las ofertas de hecho estaria suminis-
trando demasiadaliquidez (oretirando demasiadasila opera-
tiva fuese en sentido inverso). Ello probablemente llevaria al
uso de los mecanismos permanentes, ya sea para depositar el
exceso o endeudarse para cubrir el faltante, con el consiguien-
te efecto enlastasas deinterésdel mercadoluego de una OMA.

Lalégica de publicar el pronéstico s6lo hasta la siguiente
OMA (esdecir, hastaunasemanaen el caso del Banco de Ingla-
terray el BCE) es que la operacion sélo tiene como meta equi-
librar la liquidez para dicho periodo, y el pronéstico a mds
largo plazo es menos confiable. Si el banco central realizara
OMA todos los dias, podria publicar el pronéstico s6lo para el
diaen curso.

Si el prondstico no se publica, pero el banco central apunta
asatisfacer lademandaagregadayasilo esperael mercado, el
efectoseriaagrandesrasgossimilarasiel pronéstico se publi-
case, enlamedida que al compararse un prondstico publicado
con elresultado dela OMA se confirmela politicaanunciadade
operaciones expansivas. Dicho ello, sigue habiendo un bene-
ficio al publicar ya que permite a los participantes calibrar el
probable volumen de sus transacciones con el banco central.
Madsaun, sise presenta estacionalidad enlasobreoferta, esde-
cir, esmayor en ciertas épocas delafio, entonces la publicacién
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de los datos puede ayudar a los participantes en el mercado a
calibrar sus ofertas con mayor precision.

Si se publica un prondéstico y luego el banco central presta
un monto distinto, ello podria, de forma intencional, usarse
paraenviar unasefnal al mercado. Por ejemplo, en el 2006 tan-
to el BCE como el Banco de Canada observaron que las tasas
de mercado se estaban apartando delatasade politica (dema-
siado altas en el caso de la zona del euro, demasiado bajas en
Canada). Estos bancos ajustaron el monto suministrado apar-
tandose del prondstico (prestando de masyde menos, respec-
tivamente) parainfluir en las tasas de mercado, haciéndoselo
claro al mercado.

Si hay un exceso de liquidez en el mercado que el banco
central no tiene intenciones de retirar totalmente, entonces
la publicacién del pronéstico estaria enviando unasenal muy
claraal mercado, yse esperaria que presione alabajalas tasas
deinterés de corto plazo hasta el nivel de los mecanismos per-
manentes. Probablemente habria un resultado muy similar
aunque no se publicara el pronéstico; pero habria mayor in-
certidumbre en el mercado en cuanto alas condiciones, y ello
podria llevar a mayor volatilidad de tasas y ocasionalmente a
unamayor renuenciaa operar en el mercado interbancario.

En elanexo 2se pueden encontrar ejemplos de prondsticos
deliquidez.

10. Uso del pronéstico

La precision del prondstico y su uso (OMA del banco central)
pueden ser mejoradossise comprende bien el comportamien-
to de los distintos rubros.

Se supone que un exceso o faltante de liquidez afectara las
tasasdeinterés,yquizaindirectamenteal tipo de cambio. ¢Esto
sucederealmente? Quizasseaposible utilizarlosincidentes de
las tasas de mercado para verificar el prondstico de liquidez:
si las tasas se mueven de forma inesperada, ¢es un indicio de
que el pronostico estd mal? También deberia ser posible, con

62 Ensayo 82



el tiempo, analizar la relacién entre las divergencias del ob-
jetivo de liquidez, por un lado, y las tasas de corto plazo de
mercado, por el otro. Ello ayudard al banco central a tener
una visiéon mas completa de la cantidad demandada de re-
servasy de losumbrales que tipicamente desencadenan una
reaccion del mercado.

¢Importan las variaciones en la demanda de moneda ex-
tranjera? ¢Elbanco centralvigilael tipo de cambio en el mer-
cadonegrooenlacalle? Undebilitamiento del tipo de cambio
puede indicar una falta de confianza enlamonedanacional,
tipicamente acompanada por una caidaensudemanda. Aun
cuando el banco central opere un tipo de cambio oficial,
igualmente tiene sentido hacer el seguimiento del tipo de
cambio enlacalle, o del mercado negro, por lainformacion
que transmite.*

¢Quedaclaro cuales pasivos del banco central se remune-
ran? Conceptualmente no deberian haber dudas. Por ejem-
plo, enalgunos paises se remuneran los encajes olasreservas
contractuales, peronolossaldos por encimade ellos. Sin em-
bargo, puede ser que el balance general simplemente muestre
las cuentas corrientes de los bancos. Los gestores de liquidez
necesitan suficiente informacién parasaber silos bancos es-
tan o no preparados a mantener saldos de reservas no remu-
nerados. También serdaimportante poder distinguir entre los
pasivos que devengan una tasa de rendimiento de mercado
y aquellos con tasas inferiores.

¢Coémo afectardn a la demanda de efectivo y de reservas
disponibles los cambios en el sistema de pagos y otros su-
cesos en el sector financiero? Las mejoras a un sistema de
pagos LBTR pueden reducir la necesidad de saldos por mo-
tivo precaucion. O silos supervisores bancarios introducen

2% Algunos bancos son renuentes a seguir el tipo de cambio del mercado negro
debido a que, estrictamente hablando, es ilegal. Pero donde sea facilmente
observable, el banco central deberia usar tal informacién. Como ejemplo, el
sitio web del Banco de la Reserva de Zimbabue en marzo del 2007 mostraba
un tipo de cambio de USD1 =ZWR250, mientras el mercado negro cotizaba en
torno a ZWR9,000.
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cambios al régimen de requerimientos de activos liquidos,
puede afectarse la demanda del sistema bancario por saldos
en el banco central.

¢Y qué haydelas crisis financieras o politicas? Enalgunos ca-
sosuna crisis puede incrementar lademanda de liquidez pro-
vista por el banco central; por ejemplo, laincertidumbre con
respecto al riesgo crediticio de otros participantes del merca-
do,luegodeun choque, tenderaaaumentarlademanda. Pero
si se considera que una crisis politica esta creando un riesgo
cambiario, es probable que los bancos transitoriamente reduz-
can sus tenencias de liquidez en moneda nacional.

10.1 Encaje promedio y frecuencia de operaciones

El promediar las reservas, ya sea semanal o mensualmente,
deberiamejorarlagestion deliquidez por parte delos bancos
(aunque enlapracticano parece que el periodo semanal ofrez-
caalgunaventaja: se requiere un periodo mas largo). Puede
ser particularmente atil cuando el banco central tienen difi-
cultades para pronosticarlaliquidezde corto plazo, dado que
usualmente es mas facil ser razonablemente preciso paraun
periodo de dos o cuatro semanas que para cualquier dia en
particular. Por supuesto que los bancos puedenrecurriralos
mecanismos permanentes para gestionar su liquidez (siem-
prey cuando tengan suficientes garantias elegibles para los
préstamos que necesiten); pero el costo en intereses de recu-
rriral mecanismo permanente tendria un efecto muydistinto
en el comportamiento del mercado que el que tiene el uso de
reservas promedio. Ademas, en algunos paises puede haber
cierto estigma asociado al uso del mecanismo permanente,
aveces como legado de lamanera en que operabaun sistema
anterior. Aun cuando cambia el enfoque del banco central,
de forma que se vea como neutro el uso del mecanismo per-
manente, puede llevar afios que sea aceptado de lleno por el
sistema bancario.

Sigue siendo importante tomar en cuenta la estacionali-
dad intrasemanal e intramensual, asi como todatransaccién
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grande dela que se sepa, ya que pueden desplazar el sistema
bancario fuerade suzonade comodidad porundiaodos, y asi
afectarlastasasdeinterés, aun cuando el sistema en su conjun-
to poseelaliquidezindicada para el periodo en su conjunto.

Los cambios en los requerimientos de mantenimiento de
reservas —como extender el periodo, permitir un mayor uso
de promedios,* o introducir un saldo transportable o un
rango en lugar de una meta puntual- pueden afectar gra-
dualmente el comportamiento de los bancos, haciendo mds
dificil pronosticar para un periodo. Se puede hallar mds in-
formacién acerca del uso de encajes promedio en el Ensayo
nuim. 17, de esta serie.

En teoria el banco central podria apuntar a unaigualdad
exacta entre reservas disponibles y reservas exigidas para
cadadia, situvieraun prondésticoyunaoperacion diaria que
fueran perfectos. Perono habrianingian beneficio obvio para
elbanco central en comparacién con un periodo mensual de
promedios y operaciones semanales, yademas involucraria
mds trabajo y mayor riesgo.

Laformaen quelos bancos manejan sus promedios, {ofre-
ce algun indicio acerca de su futuro comportamiento? Si el
sistema bancario en su conjunto tuviera un patrén estanda-
rizado de tenencia de reservas durante el periodo de mante-
nimiento, el banco central podria utilizarlo para contribuir
al pronéstico de la demanda de liquidez, por ejemplo, si los
bancos prefieren mantener saldos algo inferiores al nivel
objetivo al inicio del periodo de mantenimiento, y luego su-
perioresal promedio hacia elfinal. Este patrén tendriasulé-
gica,yaqueayudariaalos bancos evitar el riesgo de reservas
quemadas.” Pero en la practica muchos bancos centrales en-
cuentran que no hay un patrén regular. La Reserva Federal

30" Ciertos bancos centrales sélo permiten el uso parcial de promedios; por ejem-
plo, si el encaje promedio es del 5%, el saldo minimo en la cuenta del banco
comercial podria fijarse en el 3% o el 4% en lugar de cero.

31 Las reservas quemadas se dan cuando un banco excede su requerimiento (X

unidades monetarias * elnimero de dias del periodo) antes del final del periodo
de mantenimiento. Como los bancos no pueden tener saldos inferiores a cero,
no pueden utilizar el excedente.
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de Estados Unidos, por ejemplo, publica el patrén promedio
de tenenciadereservas; pero se tratasimplemente de un pro-
medio. En la mayoria de los periodos de mantenimiento, el
patrén real es distinto.

Dicholo anterior, en condiciones normaleslos bancosindi-
viduales tenderan a mantener sus reservas dentro de ciertos
limites. (Elsistema en su conjunto no tiene opciones cuando
el banco central decide el monto de OMA, ylos factores aut6-
nomos, asi como escapan al control del banco central, tam-
bién escapanal control delos bancos comerciales.) Sihubiera
indicios de que los bancos, o al menos algunos de ellos, estu-
vieran ensayando un patrén de tenencia muy distinto, ello
podriaser una senal para que el banco central comenzaraa
hacer preguntasy averiguar qué es lo que estd afectando el
comportamiento.

11. Resumen

Es muyimportante recordar el propoésito que tiene el pronosti-
codeliquidez, asicomolas operaciones monetariasrealizadas
por el banco central. Si resulta posible estructurar operacio-
nes, lacombinacién del mecanismo permanente, las OMAy el
periodo de mantenimiento de reservas, de tal forma que los
errores del prondstico de liquidez (que son inevitables) ten-
gan un menor efecto, entonces puede ser posible mejorar la
gestion de laliquidezy cosechar los beneficios en materia de
estabilidad, desarrollo del mercado, etcétera, aun cuando siga
habiendo problemas con el prondstico.
Tambiénresultaimportante tratar de comprender qué mo-
tiva el comportamiento de las distintas partidas del balance
generaldelbanco central;envistade ellole daraalbanco cen-
tral una mejor idea de cuando debe reaccionar ante aconteci-
mientos pronosticados. No se puede lograr dicha comprension
meramente analizando los datos: es necesario comunicarse
periédicamente con los participantes mas importantes del
mercado, principalmente bancos que desempenan un papel
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importante en el sistema de pagos, y el banco central necesita
ser proactivo en este respecto.

El depender de otros para conseguir los datos, y también
para comprenderlos, alienta a construir y mantener buenas
relaciones con un amplio espectro de personas (que a su vez
tendrd beneficios colateralesrelacionados conlavigilanciadel
mercadoy el manejo de situacionesanormales o criticas). Ello
no es un ejercicio unico, sino que debe realizarse de manera
continua. Ylanecesidad de manejar muchainformacién, ave-
ces de una manera muy compleja, tiene implicaciones claras
en cuanto alaintegracion del equipo.

Por ultimo, al enfrentar una tarea aparentemente imposi-
ble, el equipo de prondstico debe comenzar con lo que es po-
sible yapuntar alamejora permanente.
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Anexo A
Ejemplo de patrén de gastos del gobierno

ILUSTRACION DEL PRONOSTICO DEL FLUJO DE CAJA DIARIO
PARA UN MES DADO

Del cual,

salarios, etc. Otros Total
Egresos anuales 60 40 100
Estacionalidad, 1.1 1.02 1.068
mes actual
Gasto 5.5 3.4 8.9
pronosticado,
mes actual
Del cual: fechas 1.1
conocidas
Dia
1 0.1 0.10
2 0.1 0.10
3 0.1 0.10
4 0.55 0.1 0.65
5 0.1 0.10
6
7
8 0.1 0.10
9 0.6 0.60
10 0.1 0.10
11 0.55 0.1 0.65
12 0.1 0.10
13
14
15 0.1 0.10
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18 0.55
19 3.3

25 0.55

0.1
0.1
0.1
0.1

0.1
0.1
0.1
0.1
0.1

0.7
0.1
0.1
3.4

Anexos

0.10
0.10
0.65
3.40

0.10
0.10
0.10
0.65
0.10

0.70
0.10
0.10
8.90

Simon T. Gray

69



Anexos

Anexo B

Ejemplos de prondésticos de liquidez publicados

BANCO DE INGLATERRA

1) Un dia sin OMA (lunes, 29 de enero del 2007)

10:00 a.m. Millones de GBP

Prondstico de reservas agregadas para el dia
de hoy

Tenencia agregada de reservas del dia anterior

Error de prondstico de reservas agregadas del dia
anterior

Promedio de reservas agregadas conservadas
hasta hoy en periodo de mantenimiento

Requerimiento promedio residual de reservas
agregadas

Reservas en exceso

Uso agregado del mecanismo permanente
de crédito el dia anterior

Uso agregado del mecanismo permanente

de depdsito el dia anterior

Tasas actuales de mecanismos permanentes:
créditos

Tasas actuales de mecanismos permanentes:
depdsitos

2) Un dia con OMA (jueves, 21 de septiembre

70

del 2006)

Pronéstico de reservas agregadas para el dia
de hoy

Tenencia agregada de reservas del dia anterior

Error de prondstico de reservas agregadas del dia
anterior

Promedio de reservas agregadas mantenido hasta
hoy en periodo de mantenimiento

17,742

14,836
+26

16,439

17,059

6.25%

4.25%

18,019

18,376
-124

16,684
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Requerimiento promedio residual de reservas 16,596
agregadas

Uso agregado del mecanismo permanente 0
de crédito el dia anterior

Uso agregado del mecanismo permanente 0
de depdsito el dia anterior

Tasas actuales de facilidades permanentes: 5.75%
créditos

Tasas actuales de facilidades permanentes: 3.75%
depdsitos

Escasez de liquidez pronosticada 30,796
Nivel promedio de prondstico de billetes 40,011
Nivel promedio de prondstico de otros factores —25,767
auténomos

Promedio de reservas pronosticado 16,552
Error de pronéstico (desde la operacion anterior) —-88
Monto de vencimiento de OMA 31,138
Monto de OMA ofrecido 30,800

3) Un anuncio posterior a la OMA (jueves, 21
de septiembre del 2006)
Se invita a una ronda de operaciones a tasa fija
a las 10:00 am. La operacion consistira de repos
al 4.75% con vencimiento el 28 de septiembre.
10:15 a.m. Millones de GBP

OMA, monto solicitado 101,225
OMA, monto adjudicado 30,800
Porcentaje de adjudicacion de OMA solicitada 30.4%
Pronéstico de reservas agregadas para el dia 18,019
de hoy
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BANCO CENTRAL EUROPEO (BCE)

Anexos

“El BCE normalmente intenta satisfacer las necesidades de
liquidez del sistema bancario mediante sus operaciones de
mercado abierto.”

Datos

Condiciones diarias de liquidez (millones de euros)

Periodo de mantenimiento
de reservas

Promedio de requerimientos
de reservas

Cifras al

Tenencia promedio en cuenta
corriente durante el periodo
de mantenimiento

Tenencias en cuenta corriente

Uso del mecanismo de crédito
marginal

Uso del mecanismo de depdsito

marginal
Factores auténomos

Del 17 de enero al 13 de
febrero de 2007
175,756

29 de enero del 2007
177,193

179,732

2

12

257,760

Prondstico de factores autonomos (millones de euros)

72

Estimacién al 30 de enero del
2007 del promedio diario de
factores auténomos para el
periodo del 29 de enero al 6
de febrero del 2007

248,100
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Anexo 3
Flujos de caja de los gobiernos en la zona del euro

El sitio web del BCE suministra informacién acerca de las
transacciones de los gobiernos miembro de la zona del euro
que pasan por los libros de los bancos centrales nacionales.

Lavolatilidad delossaldos de un dia paraotro enlosdepo6-
sitos del gobierno con el banco central es bajay hasta cercana
aceroenlos casosde Austria, Bélgica, Finlandia, Luxembur-
go, los Paises Bajos y Portugal. Por consiguiente, los efectos
de liquidez son insignificantes. En Irlanda el gobierno esta-
biliza su saldo con el banco central en torno a un nivel obje-
tivo. Por lo tanto la volatilidad de los saldos del gobierno es
comparativamente baja.

Desde febrero del 2001, el Tesoro espafiol ha transferido
diariamente sus depositos al sistema bancario por medio de
reposde undiaparaotro. Estas operaciones han neutralizado
por completolos choquesinesperadosalaliquidez causados
porlos dep6sitos del Tesoro espanol. Las demas subpartidas
que contribuyen al total aproximado de 15,000 millones de
euros de depésitos del gobierno en el Banco de Espana (por
ejemplo, las cuentas vinculadas ala seguridad social, los go-
biernos auténomosy otras entidades administrativas relacio-
nadas con el gobierno espafol) son relativamente establesy
no causan grandes perturbaciones. Lainformacién relativa
alasactividades del Tesoro esta disponible piblicamente en
distintos sitios web.

El Banco de Espana publica diariamente el Boletin del Mer-
cado de la Deuda Publica en su sitio web <www.bde.es>, brin-
dandoinformaciénacercadelossaldos pendientes de bonos
y letras del Tesoro, fechas de emisién, adjudicaciones, pago
de cupones y otros rubros. Los datos acerca del mercado de
letrasy bonos del Tesoro espanol también estan disponibles
en las paginas de Reuters TESORESP(O1 - TESORESP12y en la
pdginade Bloomberg TESO. Elsitio web del Tesoro de Espana
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<www.mineco.es>también ofrece informacién sobre la deu-
da publica.

En Francia, el banco central pagaunatasa de interés infe-
rioral mercado sobre los saldos del gobierno que exceden un
umbral establecido; por ende el gobierno tiene un incentivo
para colocar sus fondos en el mercado al cabo de lajornada.
A partir del 30 de abril del 2002 se redujo el tope alos saldos
remunerados del gobierno luego de lafirma de un convenio
entre el gobierno francésy el Banco de Francia. El Tesoro
francésfijaunsaldo objetivo parasu cuenta. En consecuencia
lavolatilidad de los depositos del gobierno es baja. La infor-
macion acerca de las operaciones vinculadas a la deuda del
gobierno francés esta disponible en el sitio web del Tesoro de
Francia<www.francetresor.gouv.fr>. Lainformacién acerca
de los vencimientos de los plazos fiscales esta disponible, en
francés solamente, en otro sitio web <www.impot.gouv.fr>.
Los impuestosy demas pagos publicos se distribuyen en for-
ma pareja durante el mes.

En Grecia, no hay tope superior a la cantidad de dep6si-
tos que el gobierno puede tener con el Banco de Grecia. La
remuneracion se acerca a las tasas de mercado, hasta cierto
umbral. En sus esfuerzos por mejorarlaeficiencia del mane-
jo de efectivoy reducir la volatilidad de sus depésitos, el go-
bierno griego haestado colocando fondosregularmente enla
forma de depdsitos a plazo coninstituciones financieras. La
informacién acerca de las operaciones en bonos del gobier-
noyletras de Tesoreria (anuncios, calendario de emisiones,
resultados de subastasy datos histéricos) esta disponible en
lapaginade Reuters GR/PDMAO1. También hay mas informa-
cién sobre ladeuda publicayla ejecucion presupuestaria en
el sitio web del Tesoro griego <www.mog-glk.gr>.

EnItalia, los efectos de las actividades del gobierno sobre
laliquidez son considerables. No hay tope al saldo de los de-
positos del gobierno. El Banco de Italia remunera los saldos
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en cuenta corriente del gobierno con una tasa cercana a las
del mercado. Los principales movimientos en los saldos del
gobierno obedecen a las transferencias de los pagos de im-
puestos y de seguridad social a la cuenta del gobierno en el
BancodeItalia. Hastamediados de junio del 2002 la transfe-
rencia de la recaudacién tenia lugar el quinto dia habil pos-
terior ala fecha de pago (generalmente el 23 de cada mes, o
elsiguiente diahdbil en caso de estar cerradoslos sistemas de
pagos eldia23). Segin unanuevadisposicién del 10 de julio
del 2002 (Decreto nam. 63 del 2002, articulo 1), al menos el
80% delarecaudaciénimpositivadebe transferirse al gobier-
no el tercer dia habil siguiente al dia en que los contribuyen-
tes efectiian sus pagos. El saldo debe ser transferido dentro
de los dos dias siguientes. Esto significa que los principales
cambios enlos depdsitos del gobierno tendran entre el 21 (oa
vecesel 20 0 19 por efectos de calendario) yel 23 de cadames.
Cadaano también son absorbidas cantidadessignificativas de
liquidez por los pagos de impuestos en junioyjulio (impues-
toalarenta personal) y en agostoy diciembre (impuestoala
renta corporativa). A la inversa, hay una provisién de liqui-
dez el primer dia hdbil de cada mes, debido principalmente
al pago de pensiones e intereses. Aveces el gobiernoitaliano
decide realizar operaciones tales como emisiones de bonos,
recompras y endeudamiento en el mercado internacional,
cuyos montos se anuncian poco tiempo antes, lo cual lleva a
choques de liquidez inesperados.

El gobierno italiano suministra informacién acerca de
su programa de emisiones y saldos pendientes de deuda en
su sitio web y por medio de los servicio de cable (véase, por
ejemplo, el indice en la pagina de Reuters Tesoroitalia, s6lo
enitaliano). El1 Banco de Italia también ofrece informacion
sobre las condiciones de lasnuevas emisionesylosresultados
de las subastas de bonos del gobierno y letras de Tesoreria
(véase el indice en la pagina de Reuters BANKITALIA(O2, s6lo
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en italiano). La Asociacién Italiana de Tesoreros de Bancos
(ATIC, véase el indice en la pagina Reuters ATJA25), conjun-
tamente con lafirma consultora Prometeia, realizan una en-
cuesta diaria de los principales bancos operando en Italia,
con el propésito de pronosticar diariamente los flujos de li-
quidezinterna paralasemanavenidera. Estos prondsticos se
publican en servicios de cable, junto a la informacién acer-
cade los flujos de liquidez vinculados a la deuda publica en
otros estados miembro de la Unién Europea (véase el indice
enla pagina de Reuters PROMEUROI).

Anexo 4
Manejo del flujo de caja del Tesoro del Reino Unido

Haaumentadolaimportanciadel manejo delflujode cajadel
gobierno central desde que estaresponsabilidad fue asumida
por la Oficina de Gestién de Deuda (DMO, por sus siglas en
inglés) en el 2000 enrelevo del Banco de Inglaterra. Mientras
que antes se manejaba pasivamente un aspecto significativo
de la gestion del flujo de caja mediante ajustes al sobregiro
del gobierno en el Banco, la politica actual consiste en aten-
der activamente la totalidad de las necesidades de manejo
del efectivo residual del gobierno mediante endeudamiento
o colocaciones en el mercado.

Lafuncién dela DMO es acopiar el efectivo necesario para
fondear el gasto publico que no esta cubierto por la recau-
daciénimpositiva (o porla cantidad relativamente pequena
de endeudamiento neto minorista captado por Ahorro e In-
versién Nacional). Esto se logra mediante una combinacién
de manejo de deudayde efectivo. La gestion de deuda se de-
fine como la cobertura del requerimiento global de endeu-
damiento para el ejercicio fiscal, mientras que la gestion de
efectivo trata de los picos yvalles intraanuales.

Gestion dedeuda:la gestion de deudaapuntaa cubrirlasne-
cesidades financieras de largo plazo del gobierno (la suma
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netadel déficit o superdvitdel presupuesto anual maslosven-
cimientos de deuda): el financiamiento de largo plazo se ma-
nejasobre unabase de mediano alargo plazos, y el mandato
anual estd ligado con el ciclo presupuestario anual.?

Gestion de efectivo: el objetivo de la gestion del efectivo es
equilibrarlosingresosyegresos diarios de efectivo del gobier-
no. En los dias que los ingresos en efectivo del gobierno son
inferiores a sus gastos en efectivo, la DMO debe endeudarse
mediante sus operaciones de mercado para cubrir el faltan-
te. Alainversa, cuando hay un excedente de efectivo la DMO
deberd colocarlo (orepagar el endeudamiento anterior). Que
sea eficiente en términos de costos requiere buena informa-
cién acerca del flujo de cajaagregado del gobierno, que asu
vezdepende de insumos sélidos de los departamentos del go-
bierno que originan estos flujos.

Enel2001, seintrodujo el Esquemade Gestién de Flujode
Efectivo. Sus objetivos consisten en obtener prondsticos con-
fiables de los flujos de caja departamentales para mantener
informadaala Oficinade Gestion de Deuda en sulabor ope-
rativa de manejar los requerimientos diarios de efectivo del
gobierno. Cubre los gastos e ingresos de los departamentos
que concentran el gasto, perono asilarecaudacion recibida
por los departamentos recolectores de impuestos.

Esimportante paraelseguimiento del flujo de efectivo sa-
ber por adelantado cudl va a ser el método de pago, ya que
este eslaformaen que repercute en el presupuesto. Silos de-
partamentos no informan al Tesoro de sus operaciones es-
peradas, es probable que el Tesoro no se entere hasta que se
informen como transferencias por medio del sistema banca-
rio. Paralosflujos de chequesydel Sistemade Pagos Bancarios

32 Para informacién mas detallada acerca del manejo de deuda, véase <www.dmo.
gov.uk>y <www.bankofengland.co.uk /education /ccbs /handbooks /ccbshb05.
htm>.
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Automatizados (BACS)** estainformacién generalmente esta
disponible el dia previo ala transferencia del valor, pero no
se tiene aviso previo en el caso de las transferencias electré-
nicasrealizadasatravés del Sistema de Pagos Automatizados
por Camarade Compensacién (CHAPS).** Dado que los pagos
con este método tienden aser de altovalor, ello puede causar
que el prondstico se aleje de la posicion final de la jornada,
lo que hace mucho mas dificil que la DMO pueda equilibrar
las entradas y salidas del dia mediante sus intercambios de
mercado. Porlotanto es esencial paraun Esquema de Mane-
jode Flujo de Efectivo eficiente contar con informacién con-
fiable, tanto anticipada como en el dia, acerca de los pagosy
losingresos por el CHAPS.

Se organizan seminariosy talleres regularmente. Como
incentivo adicional, se distribuyen mensualmente cuadros
de posiciones a los departamentos participantes, los cuales
muestran suvarianzarespecto del prondstico sobre unabase
mensualyanual. Algunos departamentos consideran que di-
cho nombrar y avergonzar es un incentivo mas eficaz que los
acuerdos de cobro (ver mas adelante). Se sabe que los depar-
tamentos que se han desempefado bien segin el modelo
mencionan con frecuencia en sus informes anuales su alto
puesto en el cuadro.

La siguiente seccién presenta la estructura del Esquema
de Manejo de Flujo de Cajade acuerdo conlamaneraen que
operabaacomienzosdel 2006.Sin embargo, a partir de abril
del 2006 el Esquema fue ampliado para incluir nuevos car-
gosyreembolsos paralos pagosrealizados a través del BACS.
Los pagos por el BACS son pagos electréonicos de tres dias

33 Los flujos BACS se realizan electrénicamente a través de una cimara de compen-
sacién central y permiten que el valor se intercambie dos dias (como minimo)
después del dia de ingreso. Se pueden usar para realizar pagosy cobrar facturas
por débito directo.

3% Las transferencias del CHAPS son transferencias electrénicas bilaterales del
mismo dia, que se usan inicamente para pagos.
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que representan aproximadamente el 80% del gasto depar-
tamental.

Se realizé un plan piloto desde de 1 de abril del 2004 que
comprendié alos 15 mayores departamentos que utilizan el
BACS como método de pago. Los departamentos tuvieron una
respuesta positiva, eintrodujeron procedimientos paramejo-
rar sus prondsticos. Durante los primeros seis meses del 2005
ellorepresenté unareduccién del 45% enlos cargos sombra,
conrelacién aigual periodo en el 2004.

Se propone permitir un margen de 15 millones de libras
sobre los pronésticos del BACS diariosy del 5% sobre los men-
suales, antes de incurrir en un cargo. El cargo aplicado con
una tasa de interés del 5% es un sustituto de la tasa repo de
un dia paraotro, perono se mueve diariamente con las tasas
deinterés. Con el propoésito de incentivaratodoslosdeparta-
mentos, todoslos cargosincurridos segun el Esquemaseran
prorrateados conforme el uso total del BACSyaplicados anual-
mente a su asignacion de flexibilidad, que define el monto
dela provisién sin gastar que un departamento puede trasla-
dar al ano siguiente, sujeto a la aprobacién del Parlamento.

El esquema de gestidon departamental de flujo de caja

Cadamesserequiere alos departamentos que concentran el
gasto pronosticar para el mes siguiente sus pagos brutos to-
tales desglosados por método de pago, y sus ingresos brutos
totales. También deben mostrar cémo proponen financiar
el flujo neto de pagos resultante, incluyendo el monto del fi-
nanciamiento de oferta que solicitan que emita el Tesoro. A
los departamentos grandes también se les pide que suminis-
tren pronosticos diarios de sus pagos e ingresos mediante los
sistemas CHAPS y BACS.

Losdepartamentos mas grandes, que representan mas del
98% del valor de los flujos brutos de efectivo votados, estan
sujetos a un régimen de cargos y reembolsos vinculado a la
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precisiéon de sus pronésticos de flujo de caja. Los cargos bru-
tos estan basados en una estimacién aproximada del costo
parael Tesoro atribuible alos errores de prondstico departa-
mentales. Sin embargo, estos cargos brutos luego se prorra-
tean entre los departamentos con base en su participacion
en el total de los flujos brutos de efectivo programados (es
decir, tanto gastos como ingresos) para el afio, como forma
de darles un mayor incentivo para mejorar la precisiéon de
sus pronosticos. Como resultado, el modelo se autofinancia
totalmente. Las participaciones se fijan a comienzos de ano,
yno seajustan con lasrevisiones posteriores alos programas
departamentales de gasto aprobadas por el Parlamento.

Los departamentos mas pequenos también deben entre-
gar cada mes un pronodstico de sus gastos e ingresos brutos
paraelmessiguiente, juntoal pedido de financiamiento que
debe emitir el Tesoro, pero no estan sujetos al régimen de
cargasy reembolsos.

Si el retiro de un departamento constituye un financia-
miento insuficiente para el mes, puede solicitar fondos adi-
cionales en cualquier momento del mes, siempre y cuando
no haya agotado la previsién que aprobé el Parlamento. Los
departamentos también pueden modificar hastados diasan-
tes de fin de mes el monto de financiamiento solicitado para
el mes siguiente.

Al cabo de cada mes el Tesoro determina la precision de
los pronésticos departamentales de 1) flujo neto de efectivo
mensual y 2) pagos por CHAPS diarios, y calcula los cargosy
reembolsos aplicables. Se imponen topes de tal manera que
no se aplican cargos a los errores que caen debajo de los si-
guientes umbrales de tolerancia:

¢ dentro de cinco millones de libras de cada prondstico
diario de pagos por CHAPS, y

* dentro del 5% del pronéstico mensual de pagos netos.
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Paralos pagos por CHAPS se usa el prondstico departamen-
tal previo al punto de corte en el dia anterior al que se rea-
lizan las transferencias de efectivo para calcular los cargos.
Si los departamentos cambian sus planes después del corte
no se libraran del cargo, pero igualmente se espera que in-
formen del cambio al Tesoro para que este pueda ajustar sus
propios prondsticos.

Loscargos correspondientesalos errores de pronostico dia-
rios de pagos por CHAPS se calculan a una tasa del 5% anual
aplicada por un dia. Un error de 10 millones de libras en un
prondstico diario por CHAPS generaria un cargo de:

GBP10m x 5% / 365=GBP 1,370.

Latasadel 5% es unavariable sustitutadelatasaderepode
undiaaotro:no fluctiajunto alastasas deinterés de mercado.

Para los pagos netos mensuales, en cambio, se utiliza el
pronoéstico departamental original sin enmiendas para cal-
cularlos cargos.

Los cargos correspondientes a errores en el prondstico
mensual de flujo de caja se calculan al 0.25% anual, aplica-
do por un mes. Esto se basa en la diferencia percibida entre
tasas pasivasy activas. Por ejemplo, un error de 10 millones
de libras en un prondéstico mensual generaria un cargo de:

GBP 10mx 0.25%,/12=GBP 2,083.

Los cargos y reembolsos netos se efectian mediante ajus-
tesalas asignaciones de flexibilidad de fin de ano (EYF). Un
departamento que enfrenta un cargo neto para el afno expe-
rimentara unareduccién deigual monto ensuasignaciénde
EYF para gastos administrativos o generales, mientras que
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un departamento con un reembolso neto se beneficiaria de
unaumento en suasignacién de EYF para gastos administra-
tivos o generales. Esto le da un efecto financiero real (aun-
que pequeno) alos cargos, pero evitaacciones durante el ano
que pudieranrequerir muchas estimaciones suplementarias
para montos relativamente bajos. La EYF es un mecanismo
que permite alos departamentos que gastan trasladarlosre-
manentes de una provisién de un ano al siguiente, sujeto a
laaprobacién del Parlamento (que normalmente se otorga).
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