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[...y asi hemos vuelto al punto de donde partimos: el hecho de que

el dinero es un servidor y no un amo, un medio y no un fin.
Robertson, 1955(1922), p. 184.

INTRODUCCION: EL DINERO HOY

El dinero es medio de cambio y reserva de valor, pero sobre todo es unidad
de cuenta para créditos y débitos. Por ello, es también el instrumento a
través del cual gran parte de nuestras obligaciones son socialmente saldadas.
Y, aunque sus origenes se pierden en el tiempo, el dinero es una institucién
en permanente evolucién. El es, en esencia, un reconocimiento de deuda
y, como tal, se ha transformado desde ser un simbolo-mercancia con valor
intrinseco hasta ser un simbolo-no mercancia cuya circulacién interna de-
pende plenamente de la capacidad del Estado para hacer efectivo el cobro
de los impuestos (Knapp, 1905; Keynes, 1930; Lerner, 1943; Nell, 1998;
Wray, 2004).
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Sin embargo, el hecho de que todo Estado nacional pueda hacer circular
su propia moneda a nivel interno contrasta con el hecho de que no todos pue-
dan hacerlo a nivel internacional. Por ello, sostenemos que el actual sistema
monetario es asimétrico al dividir las economias en emisoras y receptoras de
reservas. El hecho es que, posterior a la Segunda Guerra Mundial, la oferta
inelastica de oro como medio de pago internacional pasé a ser remplazada
por una oferta elastica de dolares, a la cual se han ido sumando a la postre
otras pocas monedas de circulacién internacional. De alli que, desde entonces,
la gran mayorfa de los paises se hayan visto obligados a acumular reservas de
tales monedas para poder cumplir con sus compromisos con el extetior.

En consecuencia, cabe formular las siguientes preguntas: i) ¢cuales son
las diferencias entre las practicas monetarias de las distintas economias y a
qué se deben?, if) scémo se relacionan las mismas con las teorfas del dinero?
y iil) ¢coémo pueden observarse tales diferencias, y cudles pafses tienden a
seguir patrones similares?

En respuesta a estas interrogantes, el presente trabajo parte de la iden-
tificacion de las diferencias esenciales entre las visiones tedricas del dinero,
para contribuir posteriormente con nuevos conceptos destinados a facilitar
la comprension de las causas y consecuencias esenciales de lo que definiremos
como asimetrias monetarias internacionales. Como método de contraste empi-
rico en sustento de las explicaciones ofrecidas, el trabajo propone y calcula
indicadores cuantitativos derivados del balance de activos y pasivos de los
bancos centrales para asi clasificar y evaluar su comportamiento.

El ensayo se estructura de la siguiente forma: la segunda seccién resume
los postulados e implicaciones de las teorias exdgena y enddgena del dinero.
La tercera seccion estudia las causas y consecuencias de las asimetrias
monetarias internacionales, al incorporarlas dentro del cuerpo de la teoria
enddgena. La cuarta seccién propone un nuevo método de estudio de los
bancos centrales en funcién de indicadores cuantitativos provenientes de
sus estructuras de activos y pasivos. La quinta seccion trata la metodologfa,
la sexta presenta los resultados y la séptima resume las conclusiones.
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LAS VISIONES ESENCIALES DEL DINERO

Una teorfa es una imagen simplificada de los hechos; por ello, mientras mas
antigua sea mas fuerte serd su conexién con el pasado. Asi, /a teoria exdgena del
dinero se remonta a las economias tipo agricola-artesanal con rendimientos
decrecientes a escala, una alta correlacion negativa entre el nivel de inver-
sion y la tasa de interés, y el pago de salarios en funcién de la productividad
marginal. Segun esta teorfa, los ajustes automaticos a través del sistema de
precios ocurren de forma tal que existe una tendencia al pleno empleo y a
la distribucién armoénica del ingreso (Friedman, 1956).

Dicha visién enfatiza el papel del dinero como medio de cambio y reserva
de valor, pero de forma tal que se le considera una mercancia cuya funcién
basica es reducir costos transaccionales. Segun este enfoque, se espera que las
reservas monetarias se vean fisicamente restringidas y que la tasa de interés
quede endogenamente determinada en el mercado de bienes, en funcién
de la escasez. De allf que se espere que el ahorro anteceda a la inversion y que
los depdsitos y reservas sean requeridos para expandir el crédito.

Como resultado de lo anterior, la teorfa exégena del dinero acepta la
direccion de causalidad que va de la oferta monetaria al ingreso nominal,
de forma tal que la inflacién se considera como un fenémeno de demanda
cuyo origen se deriva del exceso de dinero; por ello, se enfatiza el papel de
la politica monetatia y se minimiza el de la politica fiscal.'

Por el contrario, /a teoria enddgena del dinero se ajusta a las realidades del
mundo moderno. Las primeras contribuciones se remontan a Wicksell
(1898), Bernacer (1922), Robertson (1955 [1922]), y Keynes (1930, 19306), y
su desarrollo incluye los aportes de los tedricos contemporaneos, poskeyne-

En términos modernos, de acuerdo con la teotia exdgena del dinero, las autoridades deben reducir
la brecha del producto y controlar la inflacion a través del manejo de la cantidad de dinero o la tasa
de interés. Pero, en el caso extremo del monetarismo al suponer constante la velocidad de circulacion
del dinero en el largo plazo y al esperar que la economia tienda naturalmente a un equilibrio inico de
pleno empleo, el objetivo de la Banca Central queda reducido a garantizar la estabilidad de precios
a través del control de los agregados monetarios.
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sianos y circuitistas, como Arestis (1992), Davidson (1972), Kaldor (1982),
Lavoie (1992), Minsky (1957), Moore (1988), Nell (1998), Rochon (2001)
y Wray (2004), entre otros.

Su analisis tiende a concentrarse en una economia de produccion en masa
caracterizada por rendimientos crecientes a escala asi como por la depen-
dencia de la inversioén de la tasa de beneficios y del mantenimiento de un nivel
deseado de utilizacion del capital.” En vez de ajustes de precios automaticos
conducentes al pleno empleo, se espera que los ajustes sean incompletos
y en cantidades, obedeciendo a efectos multiplicadores. Dentro de este
esquema, los salarios se negocian en la esfera socio-politica como parte de un
proceso conflictivo de distribucién del ingreso, representando éste el factor
de mayor influencia sobre los costos de produccién y la inflacién.

Cabe destacar que en la visién enddgena, el valor del dinero no tiene
ancla. Las reservas monetarias no enfrentan ninguna restriccion, y la tasa de
interés se fija exbgenamente por el Estado.” El crédito genera depdsitos, la
disponibilidad de reservas monetarias no limita la expansion del crédito
y la inversién antecede al ahorro, ya que éste es sélo un residuo que reduce
la demanda agregada.

2 En este trabajo se acepta la visién evolutiva de la teorfa de la oferta monetaria endégena. Segtin
ésta, la endogeneidad del dinero es un hecho relativamente reciente, ya que es el resultado de ciertas
transformaciones relacionadas no sélo con el sistema financiero sino también con la economia real
(Nell, 1998). Para una visioén alternativa, en defensa de la idea de que la oferta de dinero siempre ha sido
enddgena, véase Rochon (2001) y Wray (2004), entre otros.

3 El propésito de este trabajo es empirista, puesto que lo que se pretende es reflejar la evidencia de
la existencia de divergencias monetatias entre las distintas economias, mas que fijar una posicion
entre las visiones estructuralista, horizontalista y circuitista. Por ese motivo, asi como por razones
de espacio, dejamos concientemente a un lado las discusiones internas dentro del pensamiento
poskeynesiano. En pocas palabras, la discusion acerca del grado de exogeneidad de la tasa de interés,
del papel de la preferencia por la liquidez y de la incertidumbre, serd obviada con el propésito de
privilegiar la discusion de fondo que pretende este trabajo: el analisis del grado de exogeneidad y
control que sobre la tasa de interés tienen las autoridades monetarias de las distintas economias
tanto emisoras como receptoras de reservas. No obstante, para el lector interesado en la discusion
interna, véase Wray (2004).
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La demanda agregada es validada mas no determinada por la cantidad
de dinero, razén por la cual la direccién de causalidad se invierte: yendo del
ingreso nominal efectivo y esperado a la oferta monetaria, y no al revés.
El dinero es efecto mas no causa, pues el mismo es determinado por su
propia demanda y el sistema monetario es flexible, acomodandose a las
necesidades de la produccién y el comercio.

Precisamente, la produccion, el comercio, el pago de los salarios e insu-
mos, y la propia incertidumbre crean la base para la demanda y circulacion
del crédito privado, cuya oferta estd asegurada por la existencia de lineas de
crédito prenegociadas con los bancos. Estos, por su parte, fijan sus tasas
como un zark #p sobre el costo promedio de los fondos, pero realizan ajustes
alas mismas en funcién de sus perspectivas y niveles de confianza. Para ello,
toman en cuenta no solo el grado de incertidumbre genérica reinante sino
también el riesgo especifico de los diversos sectores prestatarios.

Por otro lado, la demanda y la circulacion del dinero base estan asociadas
con los requerimientos de efectivo y reservas bancarias, pero sobre todo
estan aseguradas por el hecho de que éste es el unico instrumento aceptado
por el Estado para el pago de los impuestos (Knapp, 1905). Esto implica
que, a pesar de las innovaciones financieras destinadas a economizar reser-
vas, la tasa de interés de corto plazo siempre permanecera bajo el control
del Estado (Fullwiler, 2006)." Pero, en el ambito de la economia abierta,
mas alld de las diferencias internas entre estructuralistas, horizontalistas y
circuitistas (véase la nota 3), sostendremos que la libertad con la cual se
fija la tasa de interés dependera de los efectos resultantes de las asimetrias
monetarias internacionales. Previo a esa discusion, no obstante, la tabla 1
resume las diferencias sefialadas entre las visiones exdgena y endégena en
el ambito de la economia cerrada.

4 Contrario a las propuestas de politica basadas en la teotfa exégena del dinero, la teotfa endégena
propone politicas fiscales y politicas de ingresos para el control de la demanda agregada y la inflacion.
Por ello, lo mejor que las autoridades pueden hacer es acomodar la demanda de reservas bancarias,
fijando una tasa de interés baja y estable para garantizar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos y financiero.
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ASIMETRIAS MONETARIAS
Y LA TEORIA DEL DINERO ENDOGENO

Hemos sefialado que el fin de la Segunda Guerra Mundial llevé a cambios
que deben ser plenamente identificados, lo cual requiere nuevos conceptos.
Por ello, en primer lugar, definimos a una economia receptora de reservas (ERR)
como aquella cuyas transacciones internacionales involucran el uso y acep-
tacion de divisas extranjeras, dado que la moneda local (de existir una) no es
aceptada como medio de pago internacional. En este caso, la exogeneidad
de la tasa de interés es muy débil, pues su fijacién por parte de la Banca
Central debe tomar muy en cuenta las fluctuaciones esperadas en el nivel de
las reservas internacionales (efecto cantidad) y en el tipo de cambio (efecto
precio). Esto se debe a la fuerte incidencia de dichas fluctuaciones sobre
la economia real.

Segundo, definimos a una economia emisora de reservas de primer orden (EER-1°)
como aquella inica economia del sistema cuyas transacciones con el exte-
rior se efectian, sin excepcion, en términos de su propia moneda, a la cual
denominaremos en lo sucesivo: woneda de reserva dominante. En este caso, la
exogeneidad de la tasa de interés es extremadamente fuerte, debido a que
las fluctuaciones esperadas en el tipo de cambio y en el nivel de reservas
internacionales poco inciden sobre la economia real.

Tercero, definimos a una economia emisora de reservas de segundo orden (EER-2°)
como aquella cuyas transacciones dentro de una regiéon comercial de
influencia son efectuadas en términos de su propia moneda, pero cuyas
transacciones fuera de la region se llevan a cabo usando la woneda de reserva
dominante. En este caso, la necesidad de mantener un acervo de reservas de la
moneda dominante implica que el grado de control sobre la tasa de interés
disminuye respecto al caso de la EER-1°. Sin embargo, dado el alto volumen
de comercio intraregional que caracteriza a las EERs-2°, tal disminucion se
considera relativamente leve cuando se le compara con el caso de las ERRs
en general.

Finalmente, definimos a una economia emisora de reservas de tercer orden (EER-3°)
como aquella caracterizada por compartir las particularidades de las EERs-2°
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pero ala vez se distingue por depender de su comercio con la EER-1° (véase
el diagrama 1). En este caso, la necesidad de acumular reservas internacio-
nales, y por tanto la pérdida de flexibilidad en la fijacién de la tasa de interés,
es aun mayor que en el caso de las EERs-2° pero menor que en el caso de
las economias receptoras. En pocas palabras, en orden de mayor a menor
flexibilidad, la EER-1° es la primera en la lista, seguida por las EERs-2°, luego
por las EERs-3 y finalmente por las ERRs. No obstante, por simplicidad de
lenguaje, en lo sucesivo nos referiremos Gnicamente a economias emisoras
(EER) y receptoras de reservas (ERR).’

Diagrama 1
Definiciones: economias receptoras de reservas (ERRS)
y economias emisoras de reservas (Eers) de 1°, 2° y 3° orden

EER-1°
En todo lugar V)

¢Donde se
acepta?

:Se depende
del comercio
con EER-1?

:Se acepta —>
la moneda

local en el

extranjero?

EER-3°
(RU y JAP)

1
| ERR
1

5 Obsérvese que, en el mundo actual, estos conceptos pasan a ser mas precisos que la definicién difusa
entre monedas fuertes y débiles originalmente basada en la evolucion de la balanza de pagos con
el exterior. Estos cuatro conceptos, que por simplicidad pueden ser reducidos a dos, se encuentran
mas bien vinculados a las funciones, practicas y ambiente institucional que caracterizan a los ban-
cos centrales modernos. Asi, por ejemplo, en la actualidad segiin nuestra terminologfa, la EER-1° es
Estados Unidos y la moneda de reserva dominante el délar estadounidense. Mientras que la Union
Europea tepresenta el tinico caso de las EErs-2°, y el Reino Unido y Japon el de las EERs-3°. La razén
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Los efectos de las asimetrias monetarias
y la vision enddgena

Contrario al caso de las economias emisoras, las economias receptoras de
reservas se encuentran expuestas a los efectos adversos resultantes de la
presencia de asimettias monetarias internacionales. Ello significa que, ala hora
de fijar la tasa de interés, la Banca Central de las economias receptoras debe
preocupatse por las fluctuaciones esperadas tanto del nivel de sus reservas
internacionales como del tipo de cambio, lo cual no sucede en el caso de
las economias emisoras.’

Vale la pena entender ambos efectos por separado. El primero es el efecto
cantidad el cual estd asociado a la necesidad de las economias receptoras de
preservar un nivel minimo de reservas internacionales, habida cuenta de
que en ese caso el dinero emitido por el Estado no puede fungir como medio
de pago internacional; es decir, porque la moneda local de esas economias
no es aceptada en el exterior.” Este primer efecto establece una conexion (de
oferta) entre la tasa de interés de corto plazo fijada por la Banca Central y
el nivel minimo de sus reservas internacionales.

es simple. Contrario al caso de la Unién Europea, tanto el Reino Unido como Japén dependen en
alguna medida de su volumen de comercio con Estados unidos y, por tanto, deben acumular reservas
en ddlares y preocuparse por el tipo de cambio con respecto a esa moneda. Finalmente, obsérvese
que, por ejemplo, aunque Suiza es una ERR la misma cuenta con una moneda fuerte y, aunque Estados
Unidos es la EER-1° su moneda se ha debilitado dltimamente frente al euro, la libra, el yen y muchas
otras monedas. Por tanto, de acuerdo con nuestra terminologfa es claramente posible observar una
moneda fuerte que no es de reserva internacional y una moneda débil que si lo es.

®En particular, las salidas netas de divisas, asf como las expectativas de una disminucién del nivel de
reservas o de un aumento del tipo de cambio, conducirfan a una pérdida de flexibilidad caracterizada
por la fijacién de una tasa de interés mayor a la que en otras circunstancias externas fijarfa la Banca
Central. Mientras que, por el contrario, las entradas netas de divisas y las expectativas favorables en
el mercado cambiario conducirian a una mayor flexibilidad, facilitando la fijacion de la tasa de interés
acorde al nivel deseado por la Banca Central. Esto sucede cuando la estabilizacion del tipo de cambio
pasa a ser un objetivo de la politica monetaria, como es usual en el caso de las ERRs.
"Elargumento anterior no excluye la posibilidad de que economfas emisoras acumulen reservas —e.g.
en el caso de las EERS-3°: Japén y Reino Unido.
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La razon es que, independientemente del régimen cambiario, los bancos
centrales de las economias receptoras deben mantener un acervo de divisas
pot lo menos suficiente para garantizar el pago oportuno de las deudas ex-
ternas gubernamentales. Pero, en otros casos, los bancos centrales pudieran
también verse incentivados, o comprometidos, a mantener volumenes de
reservas en divisas aun mayores, todo esto con el propédsito de aumentar
su influencia sobre el tipo de cambio. Esto nos conduce al ¢fecto precio. Este
se deriva naturalmente del primero, es decir del hecho de que en las ERRrs
los bancos centrales deban operar con dos formas de reservas monetarias:
dinero base nacional y reservas internacionales. El precio de la primera es
la tasa de interés y el de la segunda el tipo de cambio. El efecto precio im-
plica que en las ERRs existe una fuerte conexion entre el tipo de cambio y
la tasa de interés de corto plazo, ya que el control de las autoridades sobre
esta ultima variable tiende a disminuir en la medida en que aumentan las
preocupaciones por la estabilidad cambiaria. Vale destacar que este vinculo
también es de oferta, y no de demanda, pues es la Banca Central y no el
mercado el responsable de establecer la conexion entre ambos precios.

Esto se debe a que, a 1a hora de fijar la tasa de interés de corto plazo,
las autoridades de las ERRs deben anticiparse a los mercados, habida cuenta
de que la sustituibilidad existente entre ambas monedas es capaz de poner
en riesgo la estabilidad cambiaria. Esta es, pues, una conexion distinta a
aquella tantas veces reiterada entre la tasa de interés de largo plazo y el tipo
de cambio. La conexiéon que queremos destacar es de oferta y sélo estd
presente en las ERRs, donde la necesidad de evitar las fluctuaciones del tipo
de cambio obligan a la Banca Central a limitar la expansién del dinero base
por medio del manejo de la tasa de interés.

En este sentido, el sistema monetario internacional es asimétrico, ya
que en las economias emisoras de reservas ninguno de estos dos efectos es
significativo.® Al no existir la necesidad de mantener un acervo minimo de
divisas extranjeras, la Banca Central de esas economias puede dedicarse a

8 De hecho, en esas economias la direccionalidad del vinculo entre la tasa de interés y el tipo de
cambio se invierte (Mata y Levy, 2007).
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acomodar elasticamente la demanda de reservas en moneda local.” En ese
caso, tanto el dinero base como el crédito privado interno fungen como
medio de pago internacional. De allf que las autoridades monetarias de las
economias emisoras disfruten de un mayor grado de control sobre la tasa
de interés.

Los postulados anteriotes, tanto en el caso de las economias emisoras
como receptoras de reservas, son completamente consistentes con la teo-
tfa del dinero endégeno, pues en ambos casos es la Banca Central, y no el
mercado, el encargado de fijar la tasa de interés. Sin embargo, consideramos
que la teorfa end6gena del dinero debera en el futuro abarcar y profundizar el
estudio del papel de las asimetrias monetarias internacionales, puesto que
el hecho de que una economia emita o no una moneda de reserva intet-
nacional condiciona sustancialmente el proceso de fijaciéon de la tasa de
interés'” (véase el diagrama 2).

HO]AS DE BALANCE E INDICADORES
CUANTITATIVOS DE LOS BANCOS CENTRALES

En lo sucesivo sostendremos que la estructura de activos y pasivos de la
Banca Central refleja mayor informacién que lo que se piensa. Muestra las
asimetrias del sistema monetario internacional, la estructura y marco institu-
cional de la economia nacional y el régimen cambiatio de facto. Pero, también,
refleja la politica monetaria de la Banca Central y el grado de inyeccién y
extraccién de componentes exdgenos monetarios.

Sin embargo, dado que la demanda de dinero no es observable directa-
mente, puede ser el caso que algunas inferencias del estudio del balance de
activos y pasivos de la Banca Central no necesariamente sean concluyentes

% Aunque en esas economias pueda existir un acervo de divisas, tal acervo no es ni necesario ni grande.
La excepcion, claro esta, es el caso de las EERs-3° como Japon y Reino Unido.

10Mis atin, la teorfa del dinero endégeno deberfa tomar en cuenta el miedo a flotar (Calvo y Reinhart,
2000), ya que, como sugieren los datos empiticos, cuando los bancos centrales se preocupan por la
estabilidad del tipo de cambio, la estructura de sus activos y pasivos es sometida a presion y el grado
de exogeneidad de la tasa de interés se ve reducida.
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DiaGraMA 2
Asimetrias monetarias internacionales y el vinculo

entre la tasa de interés (TI) y el tipo de cambio (TC)

Economias Economias

emisoras de
reservas (EER)

receptoras de
reservas (ERR)

Reservas en Reservas Reservas en
moneda local internacionales moneda local

El area sombreada representa la interseccion de dos esferas dentro del mercado monetario
de las Errs. Ella persiste debido a la coexistencia de dos formas de reservas monetarias,
pero el tamafio de la interseccién depende de la estructura de la economia nacional y del
miedo a flotar. Mientras menor sea el acervo de divisas de la Banca Central mas flexible sera
el régimen cambiario y mas exogena la tasa de interés. Este resultado es consistente con la
teoria del preajuste financiero (Mata, 1999) la cual plantea que las condiciones ex-post de los
mercados reales estan definidas por las condiciones ex-ante de los mercados financieros, de
forma tal que los ajustes de portafolio establecen el equilibrio entre la 7/ y el TC.

por si mismas, requiriendo la observacién simultanea del nivel, variacion y
volatilidad de variables-precio claves tales como la tasa de interés, el tipo de
cambio y la tasa de inflacién. No obstante, usando esos datos complementa-
rios, se demostrara que el analisis de ratios y mezclas de activos y pasivos de la
Banca Central es crucial ala hora de detectar diversas practicas monetarias a
nivel mundial. Previo a la introduccién de tales ratios, la proxima subseccién
analizara las particularidades de la hoja de balance de los bancos centrales.

Activos y pasivos de la Banca Central

La tabla 2 propone una clasificacion sencilla del balance de la Banca Central.
En primer lugar, un incremento (disminucién) en cualquier componente
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del activo es registrado como una operacién de inyeccién (extraccién) de

la base monetaria.'!

TaBLA 2
El balance de la Banca Central

Activo, pasivo y capital

Activo, pasivo y capital

Activo
Reservas internacionales brutas (RIB)
Oro y certificados de oro
Activos en divisas extranjeras
Otros Activos de reserva internacional
Crédito interno (CD = CG + CSF)
Crédito al gobierno (CG)
Crédito al sistema financiero (CSF)

Asistencias del Fondo Monetario Interna-
cional (rMm1) y otros

Subtotal otros activos
Otros activos en divisas no RIB

Otros activos

Pasivo
Pasivos de reserva internacional (PRI)
Asistencias del M1 y otros
Base monetaria (BM = EFE + RESB)

Efectivo (EFE)

Depésitos instituciones financieras (RESB)
Titulos de deuda propios (TD)

Depésitos administracion publica (DG)
Otros pasivos

Total pasivo
Capital
Capital (K)

Total activo

En segundo lugar, el lado del pasivo refleja multiples operaciones. Asf,
aunque en primera instancia registra variaciones en el efectivo y las reservas
bancarias de la base monetaria, también registra todas las operaciones que

Por ejemplo, el efecto directo de un aumento en las reservas internacionales brutas es un incremento
equivalente de la base monetaria, ya sea registrado por el aumento del subcomponente efectivo o del
subcomponente reservas bancarias. Igualmente ocurte en el caso de un incremento del crédito interno,
ya sea a través del canal exégeno de crédito al sector publico o del canal endégeno de crédito al
sector financiero. Sin embargo, no ocurre lo mismo en el caso de asistencias financieras del Fondo
Monetario Internacional (M1) o de cualquier otra institucion del sistema internacional: en ese caso, el
incremento del activo podria venir acompafado del lado del pasivo por un aumento en los depdsitos
del gobierno en vez de en la base monetaria; ello con el propésito de garantizar que ésta ultima s6lo
se vea incrementada una vez que los fondos circulen dentro del sistema bancario privado.
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drenan liquidez a través de componentes de extraccion, asi como también
todas aquellas operaciones que afectan el capital de la Banca Central.

Los componentes de extraccion del pasivo son: titulos de deuda emitidos
por la propia Banca Central, depdsitos del gobierno y ajustes (exégenos)
de la tasa de requerimientos de reservas. El uso de titulos de deuda propios
trae consigo una pérdida de sefioreaje, ya que requieren el pago de intereses
con el propésito de drenar liquidez, hecho que no sucede con el aumento
de la tasa legal de requerimientos de reservas en cuyo caso la disminucion de
la liquidez se basa en el poder de coercion del Estado. Finalmente, también
el aumento de los dep6sitos del gobierno conduce a un drenaje de liquidez:
ex6genamente, a través de la colocacion de titulos de tesoreria o, endége-
namente, cuando la recaudacién aumenta como resultado del crecimiento
de la actividad econémica.

La tabla 3 resume el conjunto de variables de control de la Banca Central.
En primer lugar, en un sistema cambiario flexible el acervo de reservas
internacionales brutas (RIB) se encuentra bajo control de la Banca Central
precisamente porque el mismo es menor que en el caso de un sistema cam-
biario fijo. Esto implica que en el primero de los casos la Banca Central no
necesita acomodar la demanda de divisas.

TaBrLa 3
Variables controladas por la Banca Central

Régimen cambiario flexible Régimen cambiario fijo
Variable Cortisimo plazo Co;;to, mediano y Cortisimo plazo Corto, mediano y
argo plazo largo plazo
RIB Exdgeno Exdgeno Endégeno Endégeno
CD Exdgeno Endégeno Exoégeno Enddgeno
PRI Endogeno Exogeno Endégeno Exdgeno
BM Exdgeno Endogeno Exogeno Enddgeno
TD Exdgeno Exogeno Exoégeno Exdgeno
DG Endogeno Endogeno Endogeno Endogeno

K Endogeno Endogeno Endogeno Endogeno
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Luego, independientemente del régimen cambiario, los pasivos de reserva
internacional (PRI) s6lo pueden ser controlados en el mediano y largo plazo
mientras que el crédito interno (CD) y la base monetatia (BM) se determi-
nan enddgenamente.'” Por otro lado, el acervo de titulos de deuda propios
(TD) se encuentra siempre bajo control de la Banca Central, puesto que
ésta siempre puede inyectar liquidez por el lado del activo —comprando
titulos del tesoro— y extraerla nuevamente por el lado del pasivo, pagando
una tasa de interés superior a la de tesorerfa. Finalmente, el capital (K) de la
Banca Central funciona como un amortiguador que permite absorber las
pérdidas y ganancias de la politica monetaria, de forma tal que disminuciones
fuertes en K representan el preludio de una depreciaciéon monetaria destinada
a restituir un minimo de flexibilidad.

En términos formales, dejando a un lado el conglomerado de otros acti-
vOs y otros pasivos, suponiendo que ambos se cancelan entre si, el balance
de activos y pasivos de la Banca Central conduce a la siguiente ecuacion de

identidad:
RIB+CD=PRI+BM+TD+DG+K (1]
A partir de [1], BM se puede expresar como:"”
BM = [(RIB — PRI) + (CD — TD — DG)] - K 1]

Para evitar pérdidas abultadas de sefioreaje (lo cual ocurre cuando BM<TD),"
que podrian colocar presion sobre el nivel y volatilidad de la tasa de interés,

2No obstante, el crédito interno (CD) y la base monetaria (BM) podrian ser manejadas en el
cortisimo plazo en contra de la cortiente — por ejemplo, durante un par de semanas o algo por el estilo,
dependiendo de la estabilidad del sistema de pagos y de los acuerdos institucionales en materia de
requerimientos legales de reservas bancarias.

B Donde [(RIB— PRI)+ (CD — TD — DG)] es el crédito neto, y (RIB — PRI) = RIN son las reservas
internacionales netas.

4 Al definir sefioreaje como la capacidad de emitir un pasivo sin tener que pagar por ello una tasa
de interés pasa a ser evidente que la sustitucién de parte de la base monetaria (BM) por titulos de
deuda propios (TD) representa una pérdida neta de sefioreaje; ello debido a que los titulos pagan
intereses mientras que la base monetaria no.
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el acervo de la base monetaria debera ser mayor que el de titulos de deuda
propios de la Banca Central. Asi, la condicion BM > TD implica que:

BM> (RIB—PRI)+(CD—-BM—-DG)-K [2]
o equivalentemente:
BM > 0.5*(RIB - PRI) + (CD - DG) - K] (2]

Luego, combinando [1'] y [2'], y despejando TD, se obtiene la siguiente
expresion:

TD < 0.5*[(RIB — PRI) + (CD — DG) — K] 3]

lo cual implica que un minimo grado de flexibilidad para la politica monetaria
requiete el cumplimiento de la siguiente condicion:"

TD <0.5*%(RIB— PRI)+ (CD - DG)—-K] <BM [4]
Estereotipos de Banca Central

La tabla 4 resume todos los posibles estereotipos de Banca Central de acuerdo
con su estructura de activos y pasivos (1, 2, ..., 6). El caso 1 es aquel de
las economias emisoras de reservas, y todos los demds el de las receptoras.
Claramente, la libertad que disfruta la Banca Central en la fijacién de la tasa
de interés disminuye en la medida en que se desciende en la lista.

15 Obsérvese que esta regla normativa no se deriva de la minimizacién de una funcién de pérdida de
la Banca Central, debido a que tal funcién dependerfa de los objetivos de las autoridades monetarias los
cuales, a su vez, dependen de las creencias del banquero central con relacion a los alcances de la politica
monetaria. La funcién de pérdida del banquero central estd condicionada por la teorfa econdémica y,
por ende, su optimizacién no necesariamente conduce a una regla normativa adecuada. Mas bien su
derivacion, la cual queda fuera del alcance de este trabajo, resulta del balance entre las preocupaciones
por la estabilidad de la tasa de interés, el tipo de cambio y las reservas internacionales.



oAnedyIudIs

0AO] qani ofty 91N Anw £ ON 9
: SjUaWIRUd [ osteApY
oura1qo3d [Pp oAnedyIudIs
sojisodap A an oltg opany Anw £ ON q
epnap ap SO[jIL, 0SIDAPY
CHEouow oftg/a1qrxa OTPAULISIU oAReOBSLS 4 o
Sa—— ant fra/o1qp1d rpowLIB osTOAPY N i
oura1qod [Pp oaneoyIuSis &
sojisodap A ao olry/a1qIxarg OIpawLIau] OSIAPY oN I
epnap ap SO[MyIL, P
erIejsuow Slaixe . oAyedYIudIS o
aseq e[ epo], as 1aPeld aed 0o0d £ os19ApY N 4
[JNERE) o1pey omn d[qeioae I
o931y ann uaIeUR] MmN 19 d IS I
oLVIQUIDI OMUQHQ 03099 pepniued 030919 p——
¢ [puo; 1
oaisvd jap 001300 12p uaun Sl A SIIYUOLIVUIIFUL 1042524 [990]
duauoduios L0Av  apuauoduiod oAV vLpIIUOUL o1quivd ap SO ) ose
od1y 1op vouanLfuy : pauoul v] 83! 2
vonod : : SULIIIUIISY
Seurojurg odysougerq

1viqua) vouvg ap sodijoaiazsy

P viav],



162 AnceL Garcia Bancas, Luts Mata MoLLEjas Y EDwarD J. NELL

La razén es que cuando se pasa del caso 1 al 2 ]a tasa de interés pasa a
ser endbgena a cambios en el volumen de reservas internacionales debido
al efecto cantidad —eg. porque el gobierno debe preservar un acervo mini-
mo de divisas, una complejidad no presente en el caso 1— y cuando se va
pasando del caso 2 al 6, la tasa de interés pasa a ser cada vez mas enddgena
con respecto a variaciones en el tipo de cambio debido al efecto precio

cuya intensidad estd asociada a la estructura interna de la economia.'®

Indicadores cuantitativos de la Banca Central
La ratio de dependencia externa

El primer indice que proponemos corresponde a una medida de la fuente
externa de liquidez ex6gena proveniente de los influjos de divisas. Le defi-
nimos como la ratio entre la base monetaria y las reservas internacionales
brutas (BM/RIB), y le lamaremos dependencia externa. Aplica al caso de los
bancos centrales cuyo mayor componente del activo son las RIB —¢g. en el caso
de la mayoria de las economias receptoras de reservas (cuando RIB>CD).

Dado que el acervo de reservas internacionales de la Banca Central podria
construirse plenamente con base en la expansion de la base monetaria, ya
sea en forma de efectivo o de reservas bancarias, es de esperar que, para que
la politica monetaria goce de cierta elasticidad, el valor de esta ratio deba
ser mayor o igual a la unidad. Pero, al considerar el hecho de que una parte
de tales reservas podria ser financiada con la emisién de titulos de deuda
propios en virtud de la presencia del efecto precio y de la necesidad de
preservar un nivel minimo de reservas internacionales, la utilizacion de la
ecuacion [4] pasa a ser necesaria en la determinacion del valor minimo para
la ratio en cuestién:

16Mas atin, en regimenes cambiarios rigidos —casos 4 a 6, la exogeneidad de la tasa de interés aumenta
con los influjos de divisas y disminuye con sus salidas. Ello se debe a que, bajo la primera circuns-
tancia, la Banca Central siempre puede imprimir base monetaria adicional pari passu con los influjos
de divisas. Pero, en la segunda, dado que las divisas extranjeras no pueden ser impresas localmente,
la Banca Central tarde o temprano perdera el control sobre la tasa de interés, a menos que ésta esté
dispuesta a dejar flotar el tipo de cambio.
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(BMIRIB) > 0.5*{[(RIB — PRI) + (CD — DG) — KJ/RIB} [5]

Un incremento en el valor efectivo de esta ratio implica un aumento en la
flexibilidad de la politica monetaria y del régimen cambiario. Por ello, lo que
nos muestra es que para preservar un minimo de flexibilidad deben mante-
nerse algunas variables en balance, aun cuando en la practica se deban tomar
en cuenta los efectos de la demanda y la preferencia por la liquidez en divisas
y moneda local. Por ejemplo, dado el acervo de reservas internacionales,
la expansion exégena y endégena del crédito interno (ACD — ADG > 0)
requerird una mayor flexibilidad del régimen cambiario. Esto significa que
el valor minimo deseado de la ratio en cuestién tenderd a aumentar en pre-
sencia de expansiones crediticias (ACSF > 0) o de déficit fiscales —siempre
y cuando éstos no sean plenamente absorbidos por titulos del tesoro—. Pero
lo contrario ocurre en el caso de aumentos en el volumen de depésitos del
gobierno, pues ello reduce la necesidad de recurrir a la emision de titulos

de deuda propios."”
La ratio de autonomia interna

El segundo indice corresponde a una medida de la fuente de liquidez
proveniente de la expansion del crédito interno, ya sea a través del canal
exégeno de crédito al gobierno o del canal endégeno de crédito al sector
financiero. Le definimos como la ratio entre la base monetaria y el crédito
interno (BM/CD), denominado autonomia interna, y aplicara pata el caso en
el cual el mayor componente del activo es el crédito interno —eg. en el caso
de todas las economias emisoras de reservas. Dado que la expansién del

7 Adicionalmente, cuando la condicién (CD — DG) < K + PRI se cumple, mientras mayor sean las
reservas internacionales brutas menor serd la ratio requerida para garantizar un minimo de flexibilidad.
Pero, si tal condicién no se cumple, debe ser el caso que el aumento de las reservas esta siendo
financiado con la expansion de los titulos de deuda propios, hasta el punto en el cual la flexibilidad
se ve plenamente reducida. Finalmente, mientras mayor sea el acervo de capital de la Banca Central,
mejor podran resistirse las presiones para incrementar la ratio. Pero disminuciones bruscas del mismo
sefalarfan el preludio a una devaluacion destinada a recobrar flexibilidad.
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crédito interno conduce a la expansion de la base monetaria, es de esperar
que el valor de esta ratio permanezca cercano a la unidad. Sin embargo, la
ecuacion [4] es nuevamente necesaria para determinar su valor minimo:

(BM/CD) > 0.5*{[RIN + (CD — DG) — K}/CD} [6]

En el caso de bancos centrales emisores de reservas, las reservas interna-
cionales netas y los dep6sitos del gobierno tienden a ser insignificantes,
reduciéndose la ecuacién a:

BM >0.5[(CD - K)] [6']

una condicién sencilla para tales bancos centrales, ya que, en su caso, la base
monetaria y el crédito interno tienden a moverse juntos, permaneciendo
mas o menos iguales.'®

La importancia de los componentes pasivos de extraccion

El tercer indice mide la importancia relativa de dos componentes de extrac-
cion: los titulos de deuda propios y los dep6sitos del gobierno. Le definimos
como la ratio entre la suma de los titulos de deuda propios y los depdsitos
del gobierno sobre la base monetaria [(7D + DG)/BM]; es aplicable a cada
uno de los casos, implicando una pérdida relativa de elasticidad cuando la
misma excede 100 por ciento.

8 Pero, en los casos 2 y 3 de la tabla 4, los cuales son poco usuales, el nivel de la ratio que garantiza un
minimo de autonomia para la politica monetatia nuevamente se vera disminuido por la acumulacién
de capital y depésitos del gobierno. Obsérvese, sin embatgo, que en este caso la acumulacion de
reservas internacionales incrementa el valor minimo de la ratio, lo cual implica que para preservar la
autonomia interna tales reservas deben ser acumuladas con base en la expansion de la base monetaria
y no de titulos de deuda propios. Esto equivale al argumento tradicional que sostiene que la auto-
nomia interna depende de la flexibilidad del régimen cambiario de facto. De hecho, en un régimen
cambiario flexible es de esperar que los depésitos del gobierno y los titulos de deuda propios sean
relativamente menores y la base monetatia mayor. Pero, nuevamente la flexibilidad dependera tam-
bién de la demanda y preferencia por la liquidez en ambas monedas, de la disponibilidad de reservas
excedentarias, del volimen de titulos y del efecto precio.
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La ratio de favoritismo ortodoxo

El cuarto indice corresponde a una medida alternativa de la importancia de
los componentes pasivos de extraccion. Le definimos como la ratio entre la
suma de los titulos de deuda propios y los depésitos del gobierno sobre el
total del pasivo [(TD + DG)/TP]; es aplicable en todos los casos y su valor
debera ser inferior a 50% pues lo contrario implicarfa una tendencia a la
desaparicion relativa de la base monetaria.

Extraccion neta de liquidez interna

El quinto indice corresponde a una medida de la extraccién neta de liquidez
interna. Le definimos como la ratio entre la suma de los titulos de deuda
propios y los depésitos del gobierno sobre el crédito interno [(TD + DG)/
CDJ; aplica al caso de aquellos bancos centrales cuyo mayor activo es este
ultimo componente, y su valor debera ser inferior a 100% pues lo contrario
implicarfa un drenaje neto de la base monetaria.

Extraccion neta de liquidez externa

El sexto indice corresponde a una medida de la extraccion neta de liquidez
externa. Le definimos como la ratio entre la suma de los titulos de deuda
propios y los depositos del gobierno sobre las reservas internacionales brutas
[(TD + DG)/RIBY; aplica al caso de aquellos bancos centrales cuyo mayor
activo son las reservas internacionales —e.g. en el caso de las economias
receptoras de reservas (RIB > CD), y su valor debe ser inferior a 100%, de
lo contrario los costos del régimen cambiario crecerfan rapidamente.

Exigencias de liquidez

El ultimo indice es entre las reservas bancatrias y el crédito interno (RESB/CD)
y mide las exigencias de liguidez impuestas por la Banca Central; aplica a todos
los casos, y valores mayores a 100% implican una menor elasticidad dado
el drenaje neto del crédito.
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METODOLOGIA

Se recolectaron datos del balance de los bancos centrales, incluyendo para
cada uno 48 meses de observaciones desde enero de 2003 hasta diciembre
de 2006. Tal informacién fue complementada con datos (overnigh?) relativos
a tasas de interés interbancarias y tipos de cambio, con un promedio de
1 045 observaciones diarias para el mismo perfodo. También se incluyeron
datos mensuales sobre inflacién, reservas, datos fiscales, entre otros (véase
la tabla A3 del apéndice).

Los datos y ratios mencionadas fueron calculados para los siguientes
casos: para América Latina y Norteamérica: Argentina, Brasil, México, Perd,
Estados Unidos y Venezuela; para Europa: Unién Europea, Reino Unido
y Noruega; para Asia: China, Jap6n, Kuwait, India, Arabia Saudita y los
Emiratos Arabes Unidos.

Debido a que el contraste empirico se basa en ecuaciones de identidad
y no de comportamiento, el analisis econométrico ha sido descartado, pues
ello sélo conduciria a R? unitarios y ausencia de errores. No obstante, el
interesado en la estadistica del vinculo entre la tasa de interés y el tipo de
cambio puede remitirse a Mata y Levy (2007).

HALLAZGOS FUNDAMENTALES

En lugar de proveer un estudio detallado para cada caso individual —una
tarea fuera del alcance de este trabajo— esta seccién presenta los resultados
empiricos generales. En primer lugar, con relacién alos precios financieros, la
estabilidad de la tasa de interés interbancaria (overnight) sugiere que, durante el
petiodo de estudio, la mayoria de los bancos centrales tendieron a acomodar
la demanda de reservas de la banca comercial (véase la grafica Al del apén-
dice)."” Sin embargo, el nivel y la volatilidad de tales tasas fueron menores en
las economias emisoras de reservas y en aquellas con los régimes cambiarios
fijos mas estables, tales como China, Estados Unidos y Arabia Saudita.

Yla excepcion a la regla es el caso de Venezuela que exhibe, para todos los afios, la tasa de interés
interbancaria (overnigh?) mas inestable de toda la muestra. De hecho, el promedio de volatilidad de tal
tasa alcanz6 cerca de 12% durante 2003, sugiriendo que el Banco Central de Venezuela (Bcv) es el
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En lo relativo a las estructuras de los balances, todas las economias
emisoras de reservas se comportaron tal como se esperaba, es decir de
acuerdo con el estereotipo 1. Durante el perfodo, el crédito interno fue
el mayor componente del activo, con un promedio de 93, 49, 69 y 94 por
ciento en el caso de Estados Unidos, la Unién Europea, el Reino Unido y
Japon; mientras que el mayor pasivo fue el efectivo, alcanzando 92, 55, 49
y 55 por ciento, respectivamente.

Obsérvese, sin embargo, que mientras las reservas bancarias son pequefias
en el caso de Estados Unidos (3%), las mismas son relativamente grandes
para la Unién Europea (17%), el Reino Unido (27%) y Japén (21%). Para
el dltimo caso, el monto de los titulos de deuda propios de la Banca Central
alcanzo6 17%; éste fue poco significativo para Estados Unidos, el Reino
Unido y la Unién Europea.

Sin embargo, los resultados generales confirman que los bancos centrales
emisores de reservas, tales como la Reserva Federal, el Banco Central Euro-
peo y en menor medida el Banco de Inglaterra y el Banco de Japo6n, no se
encuentran tan preocupados por la acumulacién de divisas. De hecho, las
divisas, como parte de las reservas internacionales, sélo alcanzaron 0, 16,
15y 4 por ciento, respectivamente.”

Con relacién a las economias receptoras de reservas, los hallazgos se
dividen entre bancos centrales que siguieron el estereotipo 4 y aquellos que
siguieron el estereotipo 5. El primer grupo esta compuesto por Argentina,
China, India, Kuwait, México y Perd, y el segundo por casi todas las econo-

unico banco de la muestra que persigue una politica basada en el control de los agregados monetarios.
Un caso adicional, pero transitorio fue Brasil, donde la misma volatilidad promedié un poco mas de
2% durante 2003, recuperando estabilidad durante los aflos posteriores. Aparte del caso venezolano,
donde persiste el intento fallido de controlar el volumen de dinero por parte de las autoridades, los
resultados generales sugieren la convergencia hacia practicas monetarias basadas en la fijacion de la
tasa de interés, tanto en las economias emisoras de reservas como en las receptoras.

2 Debe recordarse, sin embargo, que en el caso de Japén, Reino Unido y Estados Unidos las respectivas
tesorerfas mantienen un acervo de activos en divisas por separado, el cual es, usualmente, de mayor
dimension que el de sus respectivos bancos centrales. De hecho, para 2006, el promedio de las reservas
oficiales mantenidas por la tesorerfa y la Reserva Federal de Estados Unidos alcanzé 66 mil millones
de délares, de los cuales s6lo 14 eran mantenidos por la Reserva Federal. Igualmente, en el caso de
Japon, el total de las reservas oficiales alcanzaron 870 mil millones de délares, de los cuales sélo 48
mil millones eran mantenidos por el Banco de Japén. Y, en el caso de Reino Unido, de 79 mil millones
de dolares, s6lo 30 mil millones se encontraban en poder del Banco de Inglaterra.
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mias petroleras de la muestra: Noruega, Emiratos Arabes Unidos, Arabia
Saudita y Venezuela. Como se esperaba, el mayor componente del activo
en ambos casos fueron las reservas internacionales, con 61,2 56, 86, 98,
74, 89, 95, 92, 98 y 78 por ciento en el caso de Argentina, China, India,
Kuwait, México, Pert, Noruega, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos
y Venezuela, respectivamente.

Sin embargo, en concordancia con la tabla 3, la estructura del pasivo
es distinta para ambos grupos. As{, mientras la base monetaria es el mayor
componente en el primer grupo, la sumatoria de los titulos de deuda propios
y los depdsitos del gobierno es el mayor en el segundo. De hecho, para el
ptimer grupo, el total de la base monetatia alcanzé 39, 66, 71, 54, 52 y 70
por ciento en el caso de Argentina, China, India, Kuwait, México y Pert
respectivamente; mientras que, para el segundo, la sumatoria de los titulos
de deuda propios y los dep6sitos del gobierno representd 89,* 32, 42 y 42
por ciento en el caso de Noruega, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos
y Venezuela, respectivamente.

#En el caso de Argentina, el valor relevante es el resultante de la suma de las reservas internacionales
brutas (39%) y de las asistencias del Fum1 (22%0), ya que estas ultimas representan reservas registradas por
separado. Véase la tabla A2 del apéndice, la cual refleja el crecimiento de las reservas internacionales
desde 30% en 2003 a 50% en 2006.

2 Jgualmente, en el caso de Noruega, el valor relevante es el que corresponde a la sumatoria de las
reservas internacionales brutas (20%) y el monto de los activos acumulados en el Fondo Petrolero
(75%), donde este altimo representa también un acervo de recursos en divisas, el cual, aunque no
esté monetizado, se encuentra registrado por separado.

2 El valor relevante para el caso del Pert viene dado por la suma de la base monetaria (25%) y
las reservas bancarias en divisas (45%). Esto se debe a la presencia de un proceso de dolarizacion
financiera dentro de dicha economia, lo cual implica que un gran componente de la base monetaria
esta representado por reservas bancarias denominadas en divisas, aqui registradas por separado. Tal
concepto alcanzo6 45% del pasivo durante el periodo, lo cual implica que alrededor de 50% del acervo
de reservas internacionales brutas del Banco Central de Reserva del Pert se basa en la imposicion de
requerimientos de reservas bancarias en divisas (0.50 = 0.45 * 0.99 = 0.89).

1. razén es que los activos acumulados dentro del Fondo Petrolero son considerados como una
suerte de depésito del gobierno, ya que tal fondo es administrado por la Banca Central, pero
pertenece al Estado.

% En el caso de Arabia Saudita, 44% del pasivo durante el periodo estuvo representado por otros
pasivos miscelaneos. Serfa interesante conocer su composicioén pero ningun reporte de la pagina web
de la Agencia Monetaria Saudita (SAMA) menciona algo al respecto, y para el momento de redaccion de
este trabajo ningin departamento del banco ha respondido a nuestras inquictudes en esta matetia.
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El caso de Brasil representa un resultado inesperado, puesto que, para
el mismo, la estructura de activos y pasivos de la Banca Central exhibe, en
primer lugar, al crédito interno como mayor componente del activo (65%)
y, en segundo, a la sumatoria de los titulos de deuda propios y los depésitos
del gobierno como el mayor componente del pasivo (53%). Esto podria estar
reflejando una situacion temporal caracterizada por una politica ortodoxa
destinada a la reduccién y reestructuracion de la deuda gubernamental.”

Con respecto a las ratios, los valores presentan evidencia de alta elas-
ticidad en el caso de los sistemas monetarios y regimenes cambiarios de
las economias emisoras de reservas y de baja flexibilidad en el caso de las
economias receptoras (véanse las graficas A9, A10 y A1l del apéndice).

Finalmente, la evolucién de los datos a lo largo del periodo analizado
confirma que las estructuras de los balances de la Banca Central se man-
tienen estables durante el ciclo econémico, dado que ninguna economia
puede saltar de una posicién extrema a otra; esto es, ninguna Banca Central
receptora de reservas —estereotipos 2 a 6— puede pasar repentinamente
a comportarse como una emisora —estereotipo 1—. No obstante, los ajustes
de portafolio y del tipo de cambio dentro de un mismo estereotipo pueden
aumentar o reducir la flexibilidad del sistema monetario (y cambiario) en
el corto plazo.

Lo que si es cierto es que, tal concepto debe incluir el capital del banco, pero sobre todo debe
incluir lo que saMA denomina en otros espacios como reverse repos (0 en nuestra terminologfa:
titulos de deuda propios). Por tanto, es muy probable que la suma de los componentes de extraccion
de liquidez (titulos de deuda propios y dep6sitos del gobierno) exceda 32% en el caso de sama. Por
ejemplo, si suponemos que la mitad de ese 44% son titulos de deuda propios, entonces la suma de los
componentes de extraccién serfa 54% en vez de 32% y, por ende, representarfa el mayor esfuerzo de
extraccion de liquidez de toda la muestra. Ciertamente, tal nimero tiene sentido si consideramos que
ello refleja una historia caracterizada por 25 afios ininterrumpidos (hasta ahora) de tipo de cambio
fijo entre el rial y los derechos especiales de giro (hasta 1981) y, posteriormente, hasta fecha presente,
entre el rial y el ddlar estadounidense.

% Segtin lo publicado por el Banco Central de Brasil, los superavit fiscales primarios como porcentaje
del Producto Interno Bruto (p1B) alcanzaron 4.27, 4.38,4.37 y 4.32 por ciento al cierre de 2003, 2004,
2005 y 2000, respectivamente. Sin embargo, los resultados financieros, luego de incluir el servicio de la
deuda, condujeron a déficit respectivos de 5.09, 2.55, 3.98 y 3.35 por ciento. Los mismos fueron mas
que cubiertos por la emision interna de titulos de tesorerfa, alcanzando alrededor de 7.92, 3.70, 8.83,
y 7.43 por ciento del piB. De hecho, tal emision permitié una reestructuracion, reduciendo la deuda
interna bancaria y la deuda externa general al costo de aumentar la deuda interna titularizada.
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CONCLUSIONES

Este trabajo formuld tres preguntas en la Introduccion.”” En respuesta a
la primera, se demostrd que los bancos centrales receptores de reservas
deben preocuparse no sélo por la estabilidad de la tasa de interés —como
sucede con los bancos centrales emisores— sino también por la acumula-
cién de reservas en divisas y la estabilidad del tipo de cambio. Mas adn, se
demostréd que las asimetrias monetarias internacionales son la raison d’étre
de tales diferencias.

Se sostuvo que después de la Segunda Guerra Mundial el mundo que-
dé dividido entre economias emisoras y receptoras de reservas, dejando
a las ultimas expuestas a los efectos cantidad y precio derivados de tales
asimetrias. El primer efecto implica que en las economias receptoras existe
un fuerte nexo de oferta entre el volumen de las reservas internacionales
y la tasa de interés de corto plazo, puesto que en ese caso las autoridades
deben preocuparse por la preservaciéon de un acervo minimo de divisas. La
razén es que esas economias no pueden usar ni el crédito interno privado
ni el dinero base del Estado para los pagos internacionales, debido a que la
moneda local no circula en el exterior.

El segundo efecto se deriva del primero; es decir, del hecho de que en
las economias receptoras coexistan dos formas de reservas: las reservas (de
base monetaria) en moneda local potencialmente ilimitadas y las reservas en
divisas, siempre escasas. El precio de las primeras es la tasa de interés y el
de las segundas el tipo de cambio. Tal efecto implica que en las economias
receptoras existe también una fuerte conexién de oferta entre el tipo de
cambio y la tasa de interés, debido a que el control sobre esta dltima variable
se reduce en la medida en que las autoridades se preocupan mas por las
fluctuaciones del tipo de cambio.

Ambos efectos se encuentran minimizados en el caso de las economias
emisoras en las cuales no existe la necesidad de acumular un acervo minimo

") scudles son las diferencias entre las practicas monetarias de las distintas economias y a qué se
deben?; i) ¢como se relacionan las mismas con las teorfas del dinero?; iii) ¢como pueden observarse
tales diferencias, y cudles paises tienden a seguir patrones similares?
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de reservas en divisas. Por esa razon, en esas economias la conexién entre la
tasa de interés de corto plazo, las reservas internacionales y el tipo de cambio
tiende a ser poco significativa. En pocas palabras, los bancos centrales de las
economias emisoras disfrutan del mayor grado de exogeneidad posible a la
hora de fijar la tasa de interés de corto plazo, habida cuenta de las menores
preocupaciones por los efectos reales de las fluctuaciones cambiarias.

De esta forma queda clarala respuesta a la segunda pregunta. Aun cuando
la oferta de crédito privado es enddgena tanto en las economias emisoras
como en las receptoras, la evidencia empirica sugiere que mientras en las
primeras las practicas monetarias se ajustan al enfoque horizontalista, en
las segundas se ajustan al estructuralista. La razén es que, en las economias
receptoras, la elasticidad monetaria —e.g. el grado de exogeneidad de la tasa
de interés— es menor dada la dependencia de las reservas extranjeras.

Con respecto a la dltima pregunta, las diferencias entre las practicas
monetarias de las distintas economias se aprecian facilmente al observar
las distintas estructuras de activos y pasivos de los bancos centrales. Se
demostré que la preocupacion por la estabilidad cambiaria conduce a que
los bancos centrales receptores substituyan parcialmente el crédito interno
port reservas internacionales, y la base monetaria por titulos de deuda pro-
pios, depodsitos del gobierno y ajustes en la tasa legal de requerimientos de
reservas bancarias. Por ello, el esfuerzo para estabilizar el tipo de cambio se
observa a través de la conformacién de una estructura de activos y pasivos
muy particular en vez de a través de la observacion directa de las fluctua-
ciones del tipo de cambio.”

Mas aun, se demostrd que las EERS siguen un patron totalmente distinto
al de las ERRs. Mientras las primeras se comportan segun el estereotipo 1, con
crédito interno y efectivo como mayores componentes del activo y pasivo,
las Gltimas se comportan segin el estereotipo 4, con reservas internacionales

B El proceso de sustitucién anteriormente mencionado involucra un aumento en el monto corres-
pondiente a los componentes de extraccién de liquidez tales como titulos de deuda propios, los
cuales implican el pago de una tasa de interés por parte de la Banca Central y, por ende, la reduccion
del sefioreaje. Precisamente, este ultimo costo es minimizado en el caso de las economias emisoras
donde la base monetaria en forma de efectivo es maxima debido a la escasa necesidad de mantener
altos voliumenes de reservas bancarias y titulos de deuda propios.
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y base monetaria como mayores componentes. La excepcion es el caso de
ciertas economias exportadoras de petréleo, las cuales, debido a sus regi-
menes cambiarios fijos, tienden a seguir el estereotipo 5. Sin embargo, es
de esperar que, en general, los estereotipos 1y 4 representen la regla para
las economias emisoras y receptoras, respectivamente.

Con el propésito de garantizar un nivel minimo de reservas interna-
cionales, es también de esperar que las economias receptoras se guien por
ctiterios de finanzas saludables tales como la preservacion de altos volimenes
de reservas bancarias, un elemento captado concretamente por la ratio de
exigencias de liquidez (véase la grafica A11 del apéndice).”

En resumen, se infiere que la politica monetaria es mas flexible pero
menos influyente en economias emisoras de reservas, y ala vez menos flexible
pero mas influyente en las economias receptoras. Ello se debe a que estas
ultimas, a diferencia de las emisoras, se ven obligadas a acumular divisas y a
procurar la estabilidad del tipo de cambio, debido a que sus monedas locales
no circulan en el exterior. Por ello, aunque la oferta crediticia es endégena
en las economias receptoras, éstas no han sido capaces de librarse aun de
la necesidad de mantener reservas en divisas extranjeras.
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TasLa A2
Evolucién de algunas variables clave

del promedio de 2003 al promedio de 2006

(todos los paises, porcentajes)

ANGEL Garcia Bancas, Luts Mata MorLejas Y EDwarD J. NELL

Activo, pasivo y capital ARG BRA MEX PER EU
Activo
Reservas internacionales brutas (RIB) 30-50 32-32  70-77  87-89 2-2
Crédito interno (CD=CG+CSF) 26-39  64-66  22-19 1-3 92-93
Asistencias del Fm1 37.0
(y Fondo Petrolero Noruego)
Pasivo
rMI (Reservas bancarias en divisas del Pera
y Fondo Petrolero Noruego) 463 170 29-25
Base monetaria (BM =EFE+RESB) 36-49 24-35 51-54 18-30  95-95
Efectivo (EFE) 22-38 814  29-30 16-21  92-93
Depositos de instituciones financieras (RESB)  13-11  16-22  22-24  2-10 3-2
Titulos de deuda propios (TD) 6-30  22-19 2718 811 3-3
Depésitos de la administracion publica (DG) 1-2 27-40  14-17  26-20 1-1
Tipo de cambio
Variacion del tipo de cambio (con respecto 2.95 3.07  10.79 3.48 NA
al ddlar estadounidense) 3.07 2.18  10.90 3.28
Variacion porcentual del tipo de cambio 4.07  -28.99 1.02 575 NA
Estereotipo de Banca Central 1, 2, ..., 6 4 3 4 4 1

Nota: 1/ NA: no aplica.
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VEN RU UE NOR CHI JAP KUW IND ASAU EAU
74-74  19-19 4129  22-16  48-63 4-4 99-98  78-89 8896  99-97
6-14 69-70  42-51 2-2 40-26  94-93 0-1 8-1 0-0 0-2
68-82
76-85
34-36  80-67  68-72 8-4 67-56  79-75  66-50  73-72  34-14  55-55
17-13 5442 51-56 4-3 35-23  55-62  27-25 5855  27-10  29-24
17-23 2625  18-16 4-1 32-33  23-13 3826  15-17 7-5 26-30
18-42 0-4 0-0 0-0 4-24 14-19 0-10 0-4 0-0 24-32
14-7 1-1 8-6 8-6 25-11 5-4 21-22 0-2 29-42  19-11
1607.60 0.61 0.89 7.08 8.28 11593 0.30  46.56 3.75 3.67
2150.00 0.54 0.80 6.42 797  116.29 029 4542 3.75 3.67
33.74 -1148 -10.11 932  -3.68 031 -263 245 0 0
5 1 1 5 4 1 4 4 5 4
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GrAriCca Al
Volatilidad promedio de la tasa de interés diaria interbancaria
(todos los paises, porcentajes)

13

12 1
11 1

2003 Il 2004 M 2005 M 2006

—
S)
t

O = N W A U O N ® O

VEN BRA ARG MEX NOR IND PER RU UE CHI EU EAU ASAU KUW JAP

Nota: en EAU y asaU el valor corresponde al promedio de la volatilidad mensual, ya que los
datos diarios no estaban disponibles. En China las tasas de interés estan reguladas.

GRrAFICA A2

Volatilidad promedio del tipo de cambio diario interbancario
sobre la media anual

(todos los paises excepto Eu, porcentajes)

2003  [@2004 2005 [ 2006

o = N W B U N ® O

BRA ARG UE JAP VEN NOR RU MEX IND KUW PER ASAU CHI EAU

Nota: donde falte una columna es porque el tipo de cambio permanecio fijo durante el afio.
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GRrAFICA A3
Tasa de interés promedio del mercado interbancario
(todos los paises, porcentajes)

28
26
24

2003 Il 2004 I 2005 W 2006

BRA VEN MEX IND NOR ARG RU PER KUW UE CHI  ASAU EAU EU JAP

Nota: en asau y Eau el valor corresponde al promedio de la volatilidad mensual, ya que los
datos diarios no estaban disponibles. En China las tasas de interés estan reguladas.

GRrAFICA A4
Tasa anualizada de inflacion del Indice de Precios
al Consumidor (1pc)
(todos los paises, porcentajes)
28

26 1
24 1

2003 W@ 2004 2005 [ 2006

VEN BRA MEX IND ARG CHI EAU PER UE EUA RU KUW NOR ASAU JAP

Nota: en asau el valor corresponde a la tasa de inflacién del indice del costo de vida.
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ASIMETRIAS MONETARIAS INTERNACIONALES Y BaNca CENTRAL

GRrAFICA AB

Paises

receptores de reservas (RIB > CD)

ERR-1: promedio de la ratio dependencia externa (BM/RIB)
(enero 2003 a diciembre 2006, porcentajes)

140

120

80

60

40

20

Mas
flexibilidad

Menos
flexibilidad

CHI ARG IND MEX EAU Kuw VEN PER ASAU NOR

Nota: para el caso de Pert, debe recordarse que la mayor parte de la base monetaria esta
dolarizada y que, por tanto, la ratio subestima la flexibilidad.

GRrAFICA A6

Paises

receptores de reservas (RIB > CD)

ERR-2: promedio de la ratio extraccion neta de liquidez externa, (TD + DG)/RIB
(enero 2003 a diciembre 2006, porcentajes)

60

50

Menos
flexibilidad

40

30

20

10 1

0 4

flexibilidad

IND PER KUW ASAU NOR ARG EAU VEN CHI MEX

Nota: para el caso de Noruega, los b no incluyen los depésitos dentro del fondo petrolero, por
ello, desde el punto de vista de esta ratio, la flexibilidad monetaria esta sobreestimada.

181



182 AnceL Garcia Bancas, Luts Mata MoLLEjas Y EDwarD J. NELL

GRrAFICA A7

Paises emisores de reservas + Brasil (CD > RIB)
EER-1 + Brasil: promedio de la ratio autonomia interna, BM/DC
(enero 2003 a diciembre 2006, porcentajes)

Menos
flexibilidad
RU EU JAP BRA

Nota: la ratio para ue y Ru excede 100% porque, contrario al caso de Eu, parte de la inyec-
cién monetaria en estos paises esta aiin basada en la acumulacion de divisas por parte de la
Banca Central , tarea que corresponde al Ministerio de Finanzas en Japon. Brasil no es una
economia emisora de reservas, pero para el periodo exhibi6é cp>ris.
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GRrAFICA A8

Paises emisores de reservas + Brasil (DC > GIR)

EER-2 — Brasil:: promedio de la ratio extraccion neta de liquidez interna, (TD + DG)/CD
(enero 2003 a diciembre 2006, porcentajes)

90 Mas
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80
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0 . . . |
RA JAP UE
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Nota: Brasil no es una economia emisora de reservas, pero para el periodo exhibié CD>RIB.



ASIMETRIAS MONETARIAS INTERNACIONALES Y BaNca CENTRAL

GRrArica A9
Promedio de la ratio importancia de los componentes de extraccion,
(TD + DG)/BM 200 T Menos

(todos los paises, 180 [T
enero 2003 a diciembre |
2006, porcentajes) 10
120
100 -
80
60
40
20 ex);/[lésl ad
0
BRA ASAU NOR VEN EAU MEX PER KUW ARG CHI JAP UE IND EU RU
GrArica A10
Promedio de la ratio favoritismo ortodoxo, (TD + DG)/PAS
(todos los paises, 60 1 oo
enero 2003 a diciembre flexibilidad
2006, porcentajes) 50 1

40
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20

Mas
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BRA EAU VEN MEX ASAU KUW CHI JAP ARG PER NOR UE IND EU RU

GrArica All
Promedio de la ratio exigencias de liquidez, BRES/CD
(todos los paises, 1000
enero 2003 a diciembre
2006, porcentajes)
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Nota: para KUw, IND, ASAU 100
y EAU las ratios exceden 0
1000 por ciento. EU JAP BRA UE ARG RU NOR CHI MEX VEN PER KUW IND ASAU EAU
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