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1. INTRODUCCION

as operaciones monetarias del banco central son cruciales para

alcanzar los objetivos de politica monetaria y de estabilidad finan-

ciera. En muchos paises, tales operaciones requieren que el ban-
co central preste dinero a las instituciones financieras privadas con el fin
de cubrir una falta generalizada de liquidez en el sistema. Mediante tales
créditos, se aseguran de que el suministro de dinero del banco central al
sistema financiero esté acorde con los requerimientos del marco opera-
tivo que haya elegido el banco central.

Conforme alas disposicionesjuridicasy contables, los bancos centra-
les estan constituidos de manera similar a los bancos comerciales. Por
lo tanto, estan expuestos a pérdidas potenciales mediante los canales
de riesgo usuales: riesgo de crédito, de mercado, de liquidez y operati-
vo. Esto significa que cada vez que el banco central le presta dinero a un
banco comercial, se expone a pérdidas potenciales si este no puede pa-
gar el crédito. Aligual que los bancos comerciales, los bancos centrales
pueden absorber pérdidas mediante sus colchones de capital. A diferen-
cia de ellos, que aumentan su capital mediante las utilidades retenidas o
la emisidon de valores nuevos, los niveles de capital del banco central con
frecuencia dependen de las decisiones presupuestarias de su propieta-
rio, el gobierno. Ademas, si el gobierno se viera obligado a recapitalizarlo,
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esas pérdidas puedendanarlareputacion del ban-
co central y poner en duda la independencia de
Sus operaciones.

El propdsito principal de este texto es describir
de qué manera puede un banco central reducir su
exposicion al riesgo de pérdidas cuando lleva a
cabo sus operaciones en el mercado de dinero. En
la seccién 1 se evalua la necesidad de estas ope-
racionesy se comentan sus modalidades antes de
distinguirentre los distintos problemas que encaran
los paises con superavits o déficits de liquidez. En
la seccion 2 se analizan los canales mediante los
cuales el banco central esté expuesto al riesgo de
pérdidas y se comenta el papel del capital en su
balance. Enlaseccién 3 se plantea el conceptode

crédito con garantia, mientras que en la seccion
4 se detallan los medios que el banco central em-
plea para elegirlos tipos de garantia que esta dis-
puesto a aceptar. En la seccién 5 se considera la
manera como el banco central gestiona la garantia
que haaceptado en sus operacionesy se plantean
los conceptos de valuacién, margen de seguridad
y requerimiento de cobertura de margen. En la
seccion 6 se considera si un banco central debe-
ria modificar sus politicas sobre garantias duran-
te una crisis financiera y se analizan las ventajas
y los riesgos de su decision. Por ultimo, en la sec-
cidén 7 se consideran otros canales de pérdidas a
los que podria estar expuesto un banco central en
sus operaciones de politica.

2. OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL

2.1 ¢ POR QUE SON NECESARIAS LAS OPERACIONES?

Para entender por qué un banco central participa regularmente en tran-
sacciones mediante las cuales proporcionarecursos alos bancos comer-
ciales, es importante entender qué funcion cumplen tales recursos en el
funcionamiento de una economia. El punto de partida ineludible es, sin
duda, el balance del banco central. Por las idiosincrasias nacionales y
los principios de contabilidad diferentes, la presentacidny las categorias
utilizadas pueden variar enormemente entre un banco central y otro. Sin
embargo, el balance de casitodos los bancos centrales puede generali-
zarse conforme a la muestra en el cuadro 1.

BALANCE ESTILIZADO DEL BANCO CENTRAL

Activo

Pasivo

Activos internacionales (netos)
Crédito al gobierno (neto)
Crédito al mercado (neto)

Otros rubros (netos)

Billetes (y a veces monedas)
Depdsitos bancarios obligatorios
Reservas bancarias libres!
Capital

"Las reservas bancarias libres se definen como los saldos de bancos
comerciales en el banco central, adicionales a los exigidos para cumplir con
las reservas contractuales. Estas pueden mantenerse voluntariamente, como
salvaguardia frente a choques de pago imprevistos, o involuntariamente.
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El principal pasivo del banco central (billetes,
depdsitos bancarios obligatorios y reservas ban-
carias libres) se conoce como la base monetaria.
Labase monetariay, en particular, las reservas de
labanca, tantolaslibres como las obligatorias, son
el medio ultimo para liquidar transacciones en una
economia. Los bancos comerciales liquidan las
transacciones entre ellos y en representacién de
sus clientes através de loslibros del banco central
en forma de reservas.! En épocas de normalidad,
la confianza en esta funcidn transaccional restrin-
gidadel banco central propicia mas intermediacion
entrelos bancos comercialesy enlaeconomiaen
general, lo que insta a los bancos comerciales a
desempefar su papel tradicional de transformacion
de plazos para contribuir alincremento de las ope-
raciones de menudeoy los depdsitos comerciales.

Porloregular, losbancos centrales aprovechan
su control monopdlico sobre la oferta de la base
monetaria y dictan en qué términos permiten el
acceso a la misma, con el fin de alcanzar sus ob-
jetivos de politica.

Porlo general un objetivo delbanco central con-
siste enlograrla estabilidad de preciosy, en conse-
cuencia, fomentar el crecimiento de la economia.
Las mas de las veces el banco central no tiene
control directo sobre tales objetivos y suele haber
rezago entre sus accionesy el efecto de estas en
el objetivo final. Por lo anterior, es comun que los
bancos centrales tengan también un objetivo ope-
rativo. Los objetivos operativos son una variable
econdmica que el banco central puede controlar
de modo directo y determina el objetivo final. En
afnos recientes, el consenso de muchos bancos

En los paises con sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real, los pagos intradiarios también se realizan en forma de
reservas. Como los pagos se efectian en tiempo real, las
contrapartes, conforme a ciertas condiciones, pueden sobre-
girarse o quedarse cortas en su cuenta con el banco central
conforme fluyen los pagos. El final de la jornada, su posicion
generalmente se equilibra o se transfiere a los mecanismos
permanentes. Por lo tanto, el banco central técnicamente
esta prestando reservas dentro del dia a las contrapartes
que se quedan cortas y, en ese momento, tal exposicién no
se consigna en el balance final del dia.
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centrales hasido que lastasade interé interbanca-
ria® a corto plazo es el objetivo operativo 6ptimo.3
Los bancos centrales porlo generalinfluyenenlas
tasas de interés del mercado al modificar en qué
términos estan dispuestos a proveer o absorber
reservas en el mercado. La mayoria de los bancos
centrales especifican talestérminosy luego inten-
tan que la cantidad de recursos adisposicién de los
bancos comerciales sea dptima, con el fin de que
estos pueden cumplir con sus requerimientos de
reservas, realizar pagos interbancarios y utilizar
los saldos de reserva para satisfacer la demanda
de billetes por parte de los agentes econdmicos.
Sielbanco central proporciona demasiadas reser-
vas o muy pocas al mercado, y hay sanciones por
las deficiencias y los sobrantes, entonces es pro-
bable que latasa deinterés de mercado se desvie
del objetivo deseado.

Los objetivos de estabilidad financiera de los
bancos centrales por lo general no se definen de
manera tan estricta como los objetivos de politica
monetaria. Sin embargo, a los bancos centrales
les interesa reducir al minimo cualquier problema
asociado a la banca que pudiera afectar a toda la
economia. Como sefialamos antes, los bancos co-
merciales desempefan un papel fundamental en
la economiaaltransformarlos plazos cuando con-
vierten los depdsitos de corto plazo en préstamos
de largo plazo. Por tal motivo, son vulnerables de
una manera particular a los choques de liquidez,
durante los cuales incluso los bancos solventes
pueden serincapaces de satisfacer eldeseo de los
agentes econémicos de recibir sus fondos. Duran-
te tal eventualidad, elbanco central, como provee-
dorexclusivo de fondos de reserva, puede ayudar
al sistema aprestandose a proporcionar liquidez

Véase el CCBS Handbook num. 26, Developing Financial
Markets (en espanol, CEMLA, Ensayo, num. 81, Desarrollo
de Mercados Financieros) para una definicion de los merca-
dos interbancarios.

Sin embargo, para algunos bancos centrales, como los de
economias pequefas, donde los movimientos en el tipo de
cambio se trasladan rapidamente a los precios internos, la
utilizacion de un objetivo cambiario pudiera ser la estrategia
preferida.



adicional. Aunque, por fortuna, las grandes inter-
venciones de este tipo son raras, las operaciones
delbanco central cotidianamente contribuyenala
estabilidad financiera al proporcionarreservas en
un monto 6ptimo que permitala continuidad de los
pagos interbancarios.

2.2 DEFINICIONES DE DEFICIT Y SUPERAVIT
DE LIQUIDEZ

La posicidn de liquidez de la banca de cualquier
pais repercutira en el grado en el que el banco
central aportara base monetaria o la retirara del
mercado.

Si el balance del banco central esta creciendo
debido a un aumento en el pasivo, entonces hay
déficit de liquidez. En este caso, el aumento de la
demanda de billetes o el nivel de requerimientos
dereservas de labancaaumenta conforme lacan-
tidad o la magnitud nominal de las transacciones
en la economia aumenta. La tenencia de reser-
vas libres sera pequefia y meramente voluntaria,
y dependera del deseo de los bancos comercia-
les de protegerse contra los choques de pagos y
la posibilidad de ser sancionados por carencias
en las reservas contractuales.* El banco central,
afinde cuentas, necesitara proporcionarreservas
al mercado. Por lo tanto, regularmente participa-
ra en transacciones con los bancos comerciales
para proporcionarselas. En términos del balance
delbanco central, unincremento en el pasivo tiene
su equivalente en un incremento en el activo me-
diante créditos adicionales al mercado.

En contraste, sielaumento del balance del ban-
co central se debe a un aumento en el activo, en-
tonces hay un superavit de liquidez. En este caso,
el crecimiento del activo del banco central se sub-
sana con el subsecuente incremento en la tenen-
cia involuntaria de reservas libres de los bancos
comerciales. Para instrumentar los objetivos de
politica, elbanco central porlo general necesitara

4 Ver Gray y Talbot (2006) para un analisis sobre la tenencia
de reservas libres.

o2

Operaciones
del banco
central

absorberreservas del mercado. Las ocasionesen
las que el banco central brinde recursos al merca-
do seran mas reducidas; en vez de eso, celebrara
transacciones regularmente con las instituciones
financieras con el finde reducirlas reservas de los
bancos comerciales mediante el intercambio de
ese tipo de pasivo por otro. Sin embargo, debido
alas posibles distorsiones del mercado o cuando
se trata de operaciones motivadas por la estabili-
dad financiera, de todas formas habra ocasiones
en las que se proporcionen reservas adicionales
alos bancos comerciales.

Los objetivos
de estabilidad
financiera de los
bancos centrales

por lo general no se
definen de manera
tan estricta como
los objetivos de
politica monetaria
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3. POSIBILIDAD DE PERDIDAS PARA EL BANCO CENTRAL

3.1 LA MECANICA DE LAS PERDIDAS

Para todos los efectos, los bancos centrales estan estructurados igual
que cualquier empresa privada. Como sefiala Cukierman (2010), “estan
constituidos con las mismas estructuras juridicas y utilizan principios
contables similares”. Por lo tanto, los bancos centrales son vulnerables
alas pérdidas financieras como lo es cualquier institucion del sector pri-
vado. Como ya se comento, el banco central que proporcionareservas a
un banco comercial aumenta el valor de su pasivo. Por ende, el lado del
activo en el balance aumenta en la misma proporcién debido a un activo
asociado a este crédito al mercado. En una transaccion sin garantia, el
activo sera el crédito al banco comercial. En una transaccién con garan-
tia, el activo sera la garantia que suybyace en la transaccion. El valor del
pasivo del banco central, las reservas, no cambiara durante la vida de la
transaccion. Sin embargo, el valor del activo correspondiente puede va-
riar por varios canales. Los cuatro canales de riesgo clasicos son el ries-
go de crédito, el de mercado, el de liquidez y el operativo.

El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdidas debidas a que una
compafia no pueda o quiera cumplir con sus obligaciones.

El riesgo de mercado es la posibilidad de pérdidas (incluidas las
pérdidas norealizadas por actualizacién a precios de mercado) de-
rivadas de un cambio en el valor de un activo.

Elriesgo de liquidez es la posibilidad de que un activo no pueda ser
negociado con suficiente rapidez como para recuperar su valor para
cubrir un pasivo vencido.

El riesgo operativo es aquel que se deriva de la ejecucion de las
actividades. En términos estrictos, se relaciona con las pérdidas
derivadas unicamente de fallos en sistemas internos, procesos y
personas. En términos generales, incluye todas las pérdidas que
no pueden atribuirse directamente a los otros canales de riesgo.®

5 Una definicion muy usada de riesgo operativo es la sefalada en las disposiciones de
Basilea II: el riesgo de pérdida resultante de una deficiencia o un fallo en los procesos
internos, el personal o los sistemas, o bien como consecuencia de acontecimientos exter-
nos.
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3.2 EL CAPITAL DEL BANCO CENTRAL
Y EL COSTO DE LAS PERDIDAS

Dado que no cambiard el valor del pasivo asociado
a las reservas, otro elemento del pasivo del ban-
co central debera ajustarse cuando el valor de los
activos cambie debido a los canales de riesgo ya
comentados. Aligual que lasinstituciones del sec-
tor privado, el capital forma parte del balance de
los bancos centrales y, como en el caso de tales
instituciones, el colchdn de capital (o el valor neto,
calculado como la diferencia entre el valor del ac-
tivototaly el valor del pasivo total) se convierte en
el canal através del cual el banco central absorbe
dichas pérdidas.

Adiferencia de las instituciones financieras pri-
vadas, los bancos centrales no estan sujetos a
requerimientos de capital reglamentarios. Los ban-
cos comerciales y otras instituciones financieras
estan obligados, conforme a las regulaciones in-
ternacionales y nacionales, a tener colchones de
capital directamente proporcionales a la magni-
tudy grado de riesgo de sus actividades de crédi-
to. Los bancos centrales no estan sujetos a tales
regulaciones. Asimismo, si una institucion priva-
da desea aumentar la cantidad de capital que de-
sea mantener, entonces puede retener utilidades
o acudir a los mercados financieros para obtener
recursos adicionales. La capacidad delbanco cen-
tral para hacer esto es limitada; las mas de las ve-
ces, el banco central es totalmente propiedad del
gobierno y tales opciones tienen consecuencias
presupuestarias.

Entonces, siun banco central incurre en pérdi-
dasy agota su capital, porlo general se ve obliga-
doaacudir al gobierno federal. El gobierno puede
aumentar el capital del banco ya sea directamen-
te, mediante aportacion de efectivo, o por el dife-
rimiento del ingreso por sefioreaje.®

% Enla mayoria de los paises, la principal fuente de ingresos
del banco central es el seforeaje, es decir, el que se obtie-
ne de emitir pasivos que no devengan intereses, como los
pagarés y a veces las reservas bancarias, y tener activos
que devengan intereses. Este ingreso por lo general se en-
trega al gobierno de la nacion. El canal mas sencillo para

Este proceder podria ocasionar que se pusiera
enteladejuiciolaindependencia politica delbanco
central. No es del todo imposible que un gobierno
pueda presionaral banco central para que aplique
politicas prociclicas, sile conviniera politicamen-
te. Aunque muchos bancos centrales han sido re-
capitalizados sin que se haya puesto en duda su
independencia, Stellay Lonnberg (2008) sefialan
que larecapitalizacién es causa de preocupacion
para muchos otros.

Si el banco central se recapitalizara mediante
diferimiento del sefioreaje, podria caer en la ten-
tacion de acelerar este proceso al permitir un cre-
cimiento mas rapido de la base monetaria. Este
proceder podria poner en un riesgo aun mayor la
capacidad del banco central paraaplicar una politi-
camonetaria eficaz. Asimismo, las pérdidas finan-
cieras cuantiosas pueden dafar la reputacion de
un banco central, lo que menoscaba su capacidad
para enviar sefiales de politica creibles.

Porlotanto, para protegerse contratales resul-
tados negativos, jdeberian los bancos centrales
ostentar un alto nivel de capital? Al igual que los
costos de recapitalizacion, proporcionar un alto
nivel de capital al banco central tiene un costo: re-
nunciar a alguna opcioén presupuestaria.” Muchos
autores han intentado cuantificar la cantidad de
capital éptima para un banco central; Cukierman
(2010) y Derbyshire (2010) llegaron ala conclusion
de que no hay una respuesta correcta sencilla.
Stella (2010) revela que los “bancos centrales mal
capitalizados suelen ver limitadas sus opciones
de politica o, incluso si no es asi, a veces relajan
la politica para evitar pérdidas cuantiosas por mo-
tivos reputacionales o de politica econémica”. En
ultimainstancia, el monto correcto de capital para
determinado banco central dependeréa de varios

recapitalizar al banco central es que parte de este ingreso
se retenga y se agregue al capital del banco central. Pero,
al hacerlo, el gobierno se estara negando un ingreso que
podria ser utilizado para otros propdsitos.

El gobierno, entonces, proporciona o cede ingreso por sefio-
reaje que podria haberse utilizado en otros segmentos de la
economia.
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factores unicos relacionados con su situacion par-
ticular, como la estructura institucional y el tipo
de operaciones que realiza, entre otros. Relacio-
nado con lo anterior esta el nivel de riesgo que el
banco central asume con estas operaciones. Un
banco central que realiza operaciones mas ries-
gosas afin de cuentas correrd un mayor riesgo de
pérdidasy, por lo tanto, necesitara un colchén de
capital mas voluminoso. Por otro lado, los princi-
pios de contabilidad varian entre un paisy otro. Lo
mas importante para la independencia del banco
central sera la relacion con el gobierno federal. Si
es improbable que el gobierno intente influir en la
politica delbanco central incluso si este incurre en
pérdidas, entonces el banco central podra tener
menos capital que el banco central de un pais don-
de los gobiernos futuros pudieran sentirse tenta-
dos aintentarinfluir enla politica del banco central.

Otro aspecto relacionado con los niveles de
capital del banco central es que, si bien este esta
contable y juridicamente estructurado de manera
parecida alas empresas privadas, sus objetivos fi-
nales son muy diferentes. Mientras que las empre-
sas se concentran enlageneracionde utilidadesy
la maximizacién del valor paralos accionistas, los
bancos centrales estan concentrados en alcanzar
objetivos de politica. Estos suelen generar situa-
ciones enlas que, desde un punto de vista social,
loideal seria que el banco central perdiera dinero
o contrajera mayores riesgos. Por ejemplo, si un
banco central emprendiera un programa de expan-
sién monetaria, compraria deuda gubernamental
a tasas probablemente bajas (precio de la deuda
alto) porque los inversionistas buscarian activos
refugio en vez de activos riesgosos. Es probable
quetal situacién ocurriera en épocas de poco cre-
cimiento econdmico e inflacién que en pronéstico
o en los hechos esté debajo del objetivo. Una se-
fal del éxito de tal programa seria la recuperacion
econdmicay un acercamiento de lainflacién al ob-
jetivo. Cuandolaeconomia serecupere, lastasas
de la deuda gubernamental tenderan a subir (su
precio bajard) porque los inversionistas de nueva
cuenta preferiran comprar activos con mas riesgo
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y las tasas de politica registraran alzas. Cuando
elbanco central venda su tenencia de bonos, pro-
bablemente lo hara con pérdidas. Sin embargo, a
pesar de esta pérdida financiera, ha sido social-
mente 6ptimo que el banco central haya empren-
dido el programa de expansién monetaria porque
alcanzé su objetivo de politica: estimular el creci-
miento o alcanzar su inflacién objetivo. Este punto
losaco acolacion el vicegobernador del Banco de
Inglaterra, Charlie Bean,® cuando expuso la posi-
bilidad de cerrar cuentas del Mecanismo de Com-
pra de Activos del Banco una vez que llegue a su
fin en una fecha futura no establecida todavia: “el
objetivo de la expansion monetariay del Mecanis-
mo de Compra de Activos es ayudar al Comité de
Politica Monetaria a alcanzar su objetivo macro-
econodmico, a saber, el objetivo gubernamental de
inflacion sin generar unainestabilidad excesiva en
el producto. Las cuentas del Mecanismo de Com-
pra de Activos no estan planeadas para que asu-
ma estos costos o beneficios macroecondémicos,
pues ello demanda mas bien una evaluacién del
efecto de la expansién monetaria en la demanda
y lainflacion”.

Las pérdidas
financieras
cuantiosas pueden
danar la reputacion

de un banco central,
lo que menoscaba
Su capacidad para
enviar sefales de
politica creibles

8 Bean (2009).



4. CREDITO CON GARANTIA

pesar de ciertas situaciones en las que, desde un punto de vis-
ta social, lo ideal es que un banco central tenga pérdidas, en el
dia con dia, y para fines reputacionales y operativos, los ban-
cos centrales buscaran evitarlas. Por lo tanto, al realizar operaciones de
politica para proveer de liquidez al mercado, un banco central empleara
varias politicas para intentar minimizar la posibilidad de incurrir en una
pérdida. El principal canal mediante el cual un banco central intenta limi-
tar su exposicion al riesgo es tomando garantias cuando otorga créditos.

4.1 CREDITO CON GARANTIA

La mayoria de los bancos centrales del mundo optan por otorgar crédito
a las instituciones financieras unicamente mediante transacciones ga-
rantizadas.® Para algunos bancos centrales, como el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) y los bancos centrales nacionales que componen el Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), los créditos con garantia son obli-
gatorios en su reglamento (ver el recuadro 1).

Elbanco central corre un riesgo de crédito respecto a la contraparte si
le otorga un crédito sin garantia. Sila contraparte no puede pagar el cré-
dito albanco central, entonces este se convierte en acreedor sin garantia
delacontrapartey, si estaquebrara, posiblemente estariamuy atrasen el
orden de prelacién. En cambio, si el banco central le prestara a una con-
traparte con garantia (es decir, si exigiera algun tipo de activo financiero
como garantia parala operacién), entonces se liberaria del riesgo de crédi-
torespectodelacontraparte. Sila contraparte no pudiera pagar el crédito
albanco central, entonces este tendria un activo con valor equivalente al
monto del préstamo. Asi, podria optar por conservar el activo o venderlo
para compensar el monto de la pérdida por el crédito. El financiamiento
con garantia no significa que el banco central haya eliminado el riesgo
de crédito, sino sélo que el riesgo de crédito ya no proviene del prestata-
rio sino del emisor del activo aceptado como garantia. Un banco central
detodas manerasincurrird en pérdidas sitanto la contraparte del crédito
como el emisor del valor en garantia caen en impago simultdneamente.

Elbanco central seguiria enfrentando un riesgo de crédito por el crédito
con garantia, pero la mayoria opta por hacerlo asi con el fin de tener mas
control sobre el grado de riesgo que contraen. Como explican Bindseil y
Papadia (2006; ver el recuadro 1), un problema en particular que enfren-
tanlos bancos centrales es que los objetivos de politica se alcanzan mejor

9 Los raros ejemplos de crédito sin garantia por parte de un banco central por lo general se
deben a casos en los que no se disponia facilmente de una garantia adecuada.
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cuando las contrapartes tienen acceso equitativo
a los mecanismos de crédito. Son incompatibles
con esto los medios usuales para mitigar el riesgo
de crédito en un crédito sin garantia (a saber, los
limites al crédito y un precio méas elevado para las
contrapartes con calificacién mas baja). Porlo tan-
to, dado que un banco central no puede hacergran
cosa respecto al perfil de riesgo de crédito de las
contrapartes con las que realiza transacciones,°
el grado deriesgo de crédito de cada operacién va-
riaraenfuncidéndelacontraparte. Asimismo, Chai-
lloux, Gray y McCaughrin (2008) sefialan que los
créditos sin garantia que otorga un banco central
probablemente sesgarian la participacién en ope-
raciones con contrapartes que encararan costos
de financiamiento privado mas elevados y care-
cieran de la cartera de valores para obtener re-
cursos en el mercado. Esto alberga la posibilidad
de menoscabar la amplia transmisién de la politi-
ca monetaria. Al pedir una garantia en las opera-
ciones de crédito, el banco central no sélo esta en
capacidad de indicar qué valores esta dispuesto
aaceptarcomo garantia, sinotambién el grado de
riesgo al que esta dispuesto a exponerse. Por lo
tanto, puede proporcionarles acceso equitativo a
los mecanismos de crédito para una amplia gama
de contrapartes con diferente calidad crediticia.

4.2 OTROS BENEFICIOS DE LOS CREDITOS
CON GARANTIA

Eltomar una garantia cuando se otorgan créditos
puede tener beneficios adicionales ala reduccién
del riesgo que encaran los bancos centrales y al
acceso equitativo de las contrapartes alos meca-
nismos del banco central.

Laelegibilidad de unvalor paralas operaciones
con el banco central es probable que ejerza una

10 Muchos bancos centrales mantienen normas minimas res-
pecto a las contrapartes. Sin embargo, por el papel crucial
del banco central como liquidador de transacciones y pres-
tamista de Ultimo recurso en la economia, es necesario que
una amplia variedad de contrapartes tenga acceso a los me-
canismos del banco central.
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influencia positiva en la comerciabilidad de dicho
activo. Como sefialan Bindseil y Papadia (2009),
“sinadamas cambia, la elegibilidad como garantia
para el banco central deberia volver mas atractivo
unactivoy, porlotanto, incrementarsuprecioyre-
ducir su rendimiento”. Cabe esperar que el efecto
de estaprima porelegibilidad sea particularmente
elevado sital garantia escasearaen elmercado. A
pesar de esta conclusién aparentemente logica,
suele ser dificil aislar la prima por elegibilidad de
un activo de los movimientos del mercado en ge-
neral. No obstante, sisuponemos que lademanda
de un activo se beneficia por ser elegible para el
banco central, entonces un banco central puede
influir de manera positiva en el mercado para las
distintas clases de activos.

Incluso sila prima por elegibilidad no puede ais-
larse del precio de los valores, el proceder de un
banco central al definir y administrar la garantia
puede tener externalidades positivas paralas prac-
ticas delmercado en general. Zorny Garcia (2011)
sefalan que las politicas sobre transparencia de
los bancos centrales y sumetodologia para acep-
tary administrar garantias pueden influir positiva-
mente en el comportamiento de los participantes
privados, con lo cual se las debe considerarcomo
estandares de referencia.

Ademas de esto, unamayordemandade los ac-
tivos elegibles puede conducira mejorar lainfraes-
tructura del mercado y aumentar su profundidad.'’

4.3 LA GARANTIA EN LAS OPERACIONES
DE ABSORCION DE LIQUIDEZ
DEL BANCO CENTRAL

Las politicas de los bancos centrales relativas alas
garantias porlo general no son simétricas. Muchas
veces varian dependiendo de si el banco central
esta cubriendo o retirando liquidez.

Muchos de los bancos centrales que operan
confaltantes deliquidezy que, en general, propor-
cionan fondos de reservas al mercado mediante

" ver Gray (2006).



CREDITOS CON GARANTIA EN LA ZONA DEL EURO

Elprincipio de que el BCEy los bancos centra-
les que componen el Eurosistema nunca otor-
garan crédito sin garantia a las contrapartes
enlasoperaciones de politica esta estableci-
do en el reglamento. El articulo 18.1 del Pro-
tocolo para el Estatuto del Sistema Europeo
de Bancos Centrales y del Banco Central Eu-
ropeo sefala lo siguiente:

18.1. Con el fin de alcanzar los objetivos del
SEBC Yy llevaracabo sus funciones, el BCE y los
bancos centrales nacionales podran:

realizar operaciones en los mercados fi-
nancieros mediante compraventas direc-
tas (acontado y a futuro), o con pactos de
recompra y prestando o tomando presta-
dos valores y otros instrumentos negocia-
bles, ya sea en monedas comunitarias o
en divisas extracomunitarias, asi como
en metales preciosos;

realizar operaciones de crédito con enti-
dades de crédito y demas participantes en
elmercado, basando el financiamiento en
garantias adecuadas.

Bindseil y Papadia (2006) sefalan elocuen-
temente larazén de que los bancos centrales
no deberian otorgar crédito sin garantia:

Sufuncidény su especialidad son la apli-
cacion de la politica monetaria con el fin
de lograrla estabilidad de precios, nola
gestion del riesgo de crédito.

El acceso al crédito del banco central
deberia basarse en los principios de
transparenciay trato equitativo. El finan-
ciamiento sin garantia es un arte arries-
gado que requiere criterio personal, lo

cual no es compatible con estos princi-
pios ni con la rendicion de cuentas del
banco central.

Los bancos centrales necesitan actuar
rapidamente en las operaciones de politi-
camonetariay, en casos excepcionales,
también en las operaciones encamina-
das amantenerla estabilidad financiera.
El financiamiento sin garantia requiere
tanto un analisis cuidadoso que toma
tiempo como el establecimiento de li-
mites.

Los bancos centrales necesitan lidiar
con gran cantidad de bancos, que pue-
denincluir algunos con una calificacion
crediticia mas bien baja.

No pueden otorgar lineas de crédito que
reflejen la calidad crediticia de los distin-
tos bancos. Unbanco central dificilmente
puede dejarde realizar operaciones con
una contraparte dada porque esta haya
alcanzado su limite. Tal proceder pudiera
interpretarse como una sefnal de deterio-
ro de la calidad crediticia de esa contra-
parte que le impediria obtener liquidez
del mercado, con consecuencias poten-
ciales para la estabilidad financiera.

Parareflejarlos distintos grados de ries-
go de contraparte en el financiamiento
sin garantia, los bancos cobran distin-
tas tasas de interés. En contraste, los
bancos centrales tienen que aplicar ta-
sas de politica uniformesy, por ende, no
pueden compensar los distintos grados
de riesgo.
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operaciones de politica, también ofrecen meca-
nismos permanentes de crédito y depdsito. Estos
servicios permiten a las contrapartes acreditar o
debitarrecursos al cierre del dia. Los mecanismos
de crédito suelen operarcomo las operaciones de
politica mediante los contratos de recompra. Las
contrapartes en tales mecanismos deben propor-
cionar una garantia adecuada a cambio de los re-
cursos. Para los servicios de depdsito, por otro
lado, raravez se proporciona una garantia; en vez
de eso, las contrapartes deben hacer un depdsi-
to sin garantia en el banco central. Esta asimetria
refleja en parte las opciones operativas del banco
central, pero también su funcién en la economia.
Por ser el banco central el unico creador de reser-
vas de banco central, nunca encararé una situa-
cién enla que seaincapaz de pagar el dinero que
adeude a una contraparte.'?

Los bancos centrales que realizan operacio-
nescon un superavitde liquidez porlo general ab-
sorben recursos del mercado en sus operaciones
normales de mercado abierto. En tales operacio-
nes, elbanco central puede optar por proporcionar
una garantia a la contraparte, ya sea vendiendo
valores del banco central o celebrando contratos
de recompra por otros valores que formen parte
de su balance. La decisién de proporcionar o no
tal garantia no se basara en el riesgo de crédito,'
sino en el funcionamiento del mercado. Un ban-
co central pudiera optar por proporcionar un valor
comercializable como garantia, en oposiciénaun
depdsito sin garantia, para volverlas operaciones
deretiro de liquidez mas atractivas para sus contra-
partes. Ladesventaja de los depdsitos sin garantia
es que, unavez que lacontraparte hacelebradola
transaccion, los fondos quedan inmovilizados en
el banco central. Si mas adelante la contraparte

25j se diera tal situacion, no es claro que bien le haria a la
contraparte mantener la garantia. Si el banco central no pue-
de proporcionar recursos al mercado, es improbable que se
efectuen operaciones.

3 Como ya se sefhald, el banco central nunca encarara una
situaciéon en la que no pueda cumplir con sus pasivos en
moneda local.
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descubre que necesita recursos durante la vida
de latransaccion, debera acudir al mercado inter-
bancario no garantizado para pedirlos prestados.
Dependiendo de la calidad crediticia de la contra-
parte en cuestién o de la profundidad de ese mer-
cado, esto podriatener un costo prohibitivo, lo que
disuadiria alas contrapartes de participarentales
operaciones del banco central. En contraste, si el
banco central proporciona un valor negociable que
cotice en los mercados liquidos, entonces la con-
traparte podra venderlo sinecesitara los fondos.'

Como ya sefialamos, incluso con superavit de
liquidez, pudieran darse situaciones enlas que, por
razones de estabilidad financiera, el banco cen-
tral se viera obligado a proporcionar fondos de re-
serva adicionales al mercado. En estos casos, el
banco central debera asegurarse de aceptar ga-
rantias de alta calidad, similares alas que aceptan
sus pares que proporcionan liquidez regularmen-
te al mercado.

La elegibilidad de
un valor para las
operaciones con
el banco central

es probable que
ejerza una influencia
positiva en la
comerciabilidad
de dicho activo

4 Para un andlisis mas profundo de las decisiones que encara
el banco central cuando planea sus operaciones de politica
en una situacion de superdvit de liquidez, ver Rule (2011).



5. SELECCION DE LA GARANTIA

unque es un hecho casi universal que, por ley o por eleccion,

unbanco central otorgara crédito al sistema financiero s6lo me-

diante transacciones garantizadas, normalmente queda a dis-
crecion de este qué tipo de garantia acepta. Lo anterior significa que los
tipos de garantia elegible pueden variar de modo radical entre un banco
central y otro. Algunos pudieran optar por un unico catalogo de garantias
para todas las operaciones, que incluya una gama amplia o restringida
de valores. Otros bancos centrales pudieran optar por aceptar distintas
garantias dependiendo de la finalidad de la operacién realizada. En ge-
neral, se presume que los bancos centrales elegirdn como garantia los
valores con mayor calificacién disponibles, con el fin de reducir la posi-
bilidad de riesgo de crédito. Sin embargo, como sefialan tanto Chailloux,
Gray y McCaughrin (2008) como Cheun, Von Képpen-Mertes y Weller
(2009), las opciones exactas de garantias de cada banco central depen-
den de varios factores internos y externos y de la finalidad de las opera-
ciones realizadas, y pueden cambiar con el tiempo.

S1LIMITANTES ENDOGENAS

La eleccién de qué valores pudiera aceptar como garantia el banco cen-
tral puede depender de factores internos de la propia institucion. Las de-
cisiones relacionadas con otros aspectos de las operaciones monetarias
del banco central repercutiran mucho en las elecciones relativas a una
garantia adecuada. La magnitud del refinanciamiento del sistema finan-
ciero, la gama de contrapartes elegibles para participar en las operacio-
nes del banco central y el deseo por parte del banco central de asegurar
la neutralidad del mercado son todos factores que determinan en gran
medida las garantias elegidas. El efecto de estas elecciones internas en
las politicas sobre garantias del BCE y de la Reserva Federal se comen-
taen el recuadro 2.

Evidentemente, la magnitud de las necesidades de refinanciamien-
to del sistema puede tener repercusion en las clases de garantia que un
banco central esté dispuesto a aceptar. Como minimo, un banco central
necesita garantia elegible suficiente para cubrir el monto de sus opera-
ciones. Por lo tanto, los bancos centrales con grandes necesidades de
refinanciamiento necesitaran reunir un monto mayor en garantias elegi-
bles.' Esto no necesariamente significa que la gama de valores tenga

Bla magnitud de los requerimientos de reservas y de tenencia de otros tipos de activos que
impone el banco central determina la magnitud de las necesidades de refinanciamiento
del sistema.
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que ser mas amplia, sobre todo si una categoria
de activos en particular ofrece el monto adecuado.

Porotro lado, lagama de contrapartes alas que
elbanco central permite acceso a sus mecanismos
influird en las elecciones de garantia. Distintas
contrapartes potenciales probablemente tendran
distintas estructuras de balancey, porlo tanto, dis-
tintas cantidades y tipos de valores. Si el banco
central esta decidido a brindar acceso equitativo
a sus mecanismos, necesita asegurarse de que
sus elecciones de garantiano favorezcaninheren-
temente a algunas instituciones mas que a otras.

La importancia que la neutralidad de mercado
tiene para un banco central puede variar enorme-
mente. Si un banco central esta actuando de ma-
nera neutral para el mercado, entonces buscara
actuar de tal manera que sus intervenciones en el
mercado y sus elecciones de garantia no influyan
en el precio ni en la demanda de un activo. Como
se sefald antes, algunos bancos centrales pudie-
ran optar por realizar operaciones de manera que
no sea neutral para el mercado, con el fin de que
otorgar elegibilidad a un valor redunde en benefi-
cios para el desarrollo del mercado. Por otra par-
te, un banco central pudiera no querer que se le
considerara como influencia de los mercados fi-
nancieros privados en general y optara entonces
por realizar sus operaciones de manera neutral
para el mercado. El deseo de actuar de esta ma-
nera probablemente requerira que el banco central
asegure que el uso probable de distintos valores
en sus operaciones va a ser pequefo en compa-
racion con el monto total de tales valores emitidos.
Esto l6gicamente se debe a que a mayor cantidad
de ciertos valores en circulacién emitidos que sea
utilizada en una operacion del banco central, me-
nor la cantidad disponible en el mercado en gene-
ral. Esto probablemente influira en el precio y la
demanda de dicho valor.

Por ultimo, el apetito del banco central por el
riesgo en general influird en la eleccidn de garan-
tias. Por su naturaleza, los bancos centrales tien-
denaseraversos al riesgo debido al posible costo
de sus pérdidas. La cuantia de estos costos, asi
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como la pérdida de independenciay credibilidad,
variaran dependiendo de las estructuras institu-
cionales particulares del pais, de larelacionconel
Ministerio de Hacienda y de la credibilidad logra-
da por el banco central con el tiempo. Si el banco
central siente que es probable que estos costos
seran elevados, entonces pudiera ser mas averso
al riesgo en sus elecciones de garantias que un
banco central que considere que tales costos se-
ran mas bajos.

5.2 LIMITACIONES EXTERNAS

Aunque los factores internos ya comentados pu-
dieran influir de modo considerable enla eleccidén
de los valores que el banco central acepta como
garantia, varios factores ajenos al banco central
también ejerceninfluencia. EImarcojuridico de un
pais, el grado de desarrollo del marco financiero
y la disponibilidad de variedad de garantias pue-
den repercutir mucho en la garantia que el banco
central considere elegible.

Enalgunos paises, los estatutos del banco cen-
tralle prohiben financiar monetariamente al gobier-
no (por ejemplo, el estatuto del BCE y el sistema
europeo de bancos centrales comentado en el re-
cuadro 1). Con fundamento en estalegislacion, se
le puede prohibir al banco central que tenga valo-
res emitidos por el gobierno nacional en su balan-
cey, por lo tanto, se les excluye como garantias.
Muchos bancos centrales interpretan tales res-
tricciones como aplicables a las compras en los
mercados primarios, por lo que pueden aceptar
valores para las transacciones en el mercado se-
cundario. Larazén de serde esto es que el banco
central no esta financiando al gobierno de modo
directo. El gobierno debe encontrar un participan-
te del mercado que esté dispuesto a comprar su
deudaenelmercado primarioy aconservar dichos
valores por cierto tiempo. S6lo mas adelante, en
unatransaccion del mercado secundario, elbanco
central podra obtenerladeuda gubernamental. La
percepcion que se tenga respecto al financiamien-
to monetario también puede influir en la decision



POLITICA SOBRE GARANTIAS PARA OPERACIONES
DE MERCADO ABIERTO DE LA RESERVA FEDERAL
Y DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Lamaneracomo la configuracién de un marco
amplio paralas operaciones monetarias reper-
cute enlas elecciones de garantias quedaclara
sise comparan las operaciones de la Reserva
Federalconlas del BCE antes de queiniciarala
crisis financiera mundial en 2007. Si bien am-
bos bancos centrales realizaban operaciones
con faltantes de liquidez (es decir, en general
los dos proporcionaban liquidez al sistema con
regularidad), sus necesidades de refinancia-
miento eran muy diferentes.

La Reserva Federal imponia requerimien-
tos minimos de depdsitos no remunerados a
losbancos comerciales. También se concen-
tré enrespaldarlos billetes en circulacion con
la compra directa de certificados del Tesoro
de Estados Unidos. Porlo tanto, los reportos
a corto plazo fueron necesarios Unicamente
para ajustar los cambios en los factores au-
ténomos.

La Reserva Federal realiz6 sus operacio-
nes de mercado abierto (OMA) mediante la
mesade operaciones del Bancode la Reserva
Federal de Nueva York, Unicamente con un
pequefio numero de contrapartes denomina-
dos operadores primarios.' Dada la magnitud
limitada de las OMA, el numero reducido de
participantes y la profundidad de los merca-
dos financieros estadounidenses, la Reserva
Federal podialimitarla garantia para sus OMA
atresclases devalores: certificados del Tes-
oro de Estados Unidos, deuda de organismos
gubernamentalesy titulos de organismos gu-
bernamentales respaldados por hipotecas.

En contraste, el BCE impuso requerimien-
tos de reservas remuneradas mucho mas
cuantiosos a los bancos comerciales. Y la
mayor parte del respaldo con billetes se re-
alizé mediante operaciones de refinancia-
miento temporales. Como senalan Cheun,
Von Képpen-Mertes y Weller (2009), si bien
las OMA de corto plazo representaban un 3%
del balance de la Reserva Federal en julio
de 2007, las del BCE representaban un 38%.
Este, ademas, se concentré mas en permitir
elacceso equitativo a sus mecanismos, lo que
se tradujo en una mayor cantidad y variedad
de contrapartes elegibles para participar en
sus operaciones. Debido a estos factores y
a la poca profundidad de algunos mercados
financieros europeos en comparacion con
Estados Unidos, el BCE necesitaba permitir
una gama mucho méas amplia de valores que
pudieran utilizarse como garantia. A partirde
2007, el BCE empled un catalogo unico de ga-
rantias?conformado por valores negociables
y no negociables que eran elegibles para to-
das sus operaciones.® Los instrumentos de
deuda negociables son cualquier titulo de
deudadenominado en euros (incluidos la deu-
da sin garantia y los instrumentos respalda-
dos con activos) emitidos dentro del Espacio
Econdmico Europeo, cotizados en los mer-
cados regulados y apegados a ciertas espe-
cificaciones. Los valores no negociables se
conforman de depdsitos a plazo fijo de contra-
partes elegibles, derechos de créditoy deuda
respaldada por hipotecas residenciales (esto
es, paquetes de hipotecas no titulizadas en
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su totalidad). Ambas categorias de activos
deben cumplir con altos estandares crediti-
cios que, antes de la crisis, equivalian a la
calificacién A2 de la calificadora Moody’s.

"El Banco de la Reserva Federal de Nueva York evalia
regularmente la elegibilidad de empresas para que
puedan ser operadores primarios (ver <www.ny.frb.
org/markets/pridealers_listing.html>). Ademas de

participar en operaciones de mercado abierto, los

operadores primarios deben cumplir con otros cri-
terios operativos, como participar en subastas del

Tesoro, formar mercado y proporcionar inteligencia

de mercado. En contraste con el pequefio nimero

delbanco central respecto a realizar operaciones
directas o mediante contratos de recompra. Las
operaciones con contratos de recompra, median-
telas cuales se devolveranlos valores ala contra-
parte en el plazo convenido, crean una percepcion
mas débil de financiamiento monetario porque no
es seguro que tales valores se empleardn entran-
sacciones subsecuentes.'®

Si bien las restricciones relativas al financia-
miento monetario del gobierno son relativamente
comunes en elmundo, es posible que los estatutos
del banco central excluyan siempre o de manera
ocasional las transacciones con ciertos tipos de
emisores o de valores. Histéricamente, las politicas
de los bancos centrales relativas a las garantias
se han utilizado con frecuencia para desalentar o
favorecer ciertas categorias de valores. Porejem-
plo, la emision de dinero contra bonos con respal-
do real favorecia a los emisores de valores de /a
economia real. El respaldo con bienes reales era
un criteriocomun entre los bancos centrales desde
mediados del siglo XIXy sigui6 ejerciendoinfluencia

8 Esto es posible porque distintas contrapartes participaran en
operaciones subsecuentes o porque la contraparte poseedo-
ra del valor especifico podria optar por entregar distintos va-
lores con base en los movimientos del mercado en general.
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de compaiias con acceso a las operaciones de mer-
cado abierto, alrededor de 7,500 empresas tienen
acceso al mecanismo de ventanilla de descuento.

2 Ver BCE, The Implementation of Monetary Policy in
the Euro Area — General Documentation, 2011, para
mas detalles.

3La unica excepcién a esta regla fue que los valores
no negociables no eran elegibles para transacciones
directas.

“El BCE y el Eurosistema cuentan con mecanismos de
valuacion del crédito para asegurarse de que las ga-
rantias no negociables sean evaluadas conforme al
mismo estandar que la garantia elegible que acepta
para sus operaciones.

durante gran parte del siglo XX."” Esto contrasta
con el deseo reciente de muchos bancos centra-
les de actuar de manera neutral para el mercado.
Ademas de las restricciones legales respecto
alas clases de valores que un banco central esta
autorizado para aceptar, las cuestiones juridicas
pueden influir enormemente en la elegibilidad de
las garantias. Cuando un banco central celebra un
contrato de recompra con una contraparte, esta
convirtiéndose en tenedor del valor, de manera
que cuente con un activo de valor para evitar pér-
didas en caso de impago de la contraparte. En tal
situacion, el banco central necesita asegurarse
de que legalmente posea el valor y de que pue-
da disponer del mismo como mejor le convenga.
Cualquier duda relacionada con la capacidad de
un banco central para monetizar de manera opor-
tuna un instrumento, probablemente disuadira al
banco central de aceptarlo como garantia.
Ademas de las posibles restricciones legales,
el desarrollo de los sistemas financieros y su in-
fraestructura también pueden influir en la deci-
sién del banco central respecto de las garantias

17 para méas antecedentes de la doctrina de los bienes reales,
ver Bindseil (2004).



elegibles. En los sistemas financieros menos de-
sarrollados, las categorias de valores en poder de
las contrapartes y negociados por estas pudieran
ser limitadas. Tal vez no haya mercados suficien-
temente desarrollados u operativos para los instru-
mentos corporativos nirespaldados por activos que
el banco puede aceptar. La distribucion de los va-
lores entre los distintos participantes del mercado
también puede influiren lavariedad de valores que
son elegibles. Por ejemplo, si sélo un subconjunto
pequeio de contrapartes es tenedora de la mayo-
ria de cierto tipo de valores, como pudieran ser los
bonos gubernamentales, entonces el banco cen-
tral no puede negociar de manera equitativa con to-
doslos participantes del sistema financiero porque
muchos no tendran acceso a la garantia elegible.
En tales casos, un banco central pudiera aceptar
como garantia una gama mas amplia de valores.

La infraestructura del mercado también puede
influir en la eleccién de la garantia elegible, pues
los sistemas de liquidacion escasamente desarro-
llados o poco confiables mermaran la capacidad de
unbanco central para aceptar con confianza algu-
nas clases de valores.

Como dijimos antes, el deseo del banco cen-
tral de desempenfar un papel activo o pasivo enlos
mercados financieros en general determinara la
cantidad de garantias que necesita dotar de elegi-
bilidad para sus operaciones. Dependiendo de la
cantidad total de los distintos valores en cuestién,
esto pudiera requerir que el banco central dotara
de elegibilidad auna gama mas amplia de valores.
Para algunos bancos centrales, una oferta abun-
dante de valores de alta calidad, como los bonos
gubernamentales, implica que satisface con fa-
cilidad sus necesidades de garantias. Pero para
otros bancos centrales, incluso los valores guber-
namentales nacionales pudieran serescasos. Mu-
chos paises exportadores de materias primas con
recursos en abundanciatienen pocanecesidad de
emitir deuda gubernamental, por lo que el banco
central pudiera verse obligado a buscar valores en
otras divisas para encontrar garantias suficientes

como para satisfacer las necesidades del sistema
financiero.

En casos extremos, el banco central pudiera
resolver el problema sencillamente ampliando lo
mas posible la gama de garantias elegibles. Sin
embargo, esta estrategia podria dar resultados me-
nos que Optimos para el banco central, dados los
costosinherentes a aceptar una garantia. Bindseil
y Papadia (2009) emplean un método sencillo de
costo-beneficio para calcular en qué grado debe-
ria estar dispuesto un banco central a ampliar su
abanico de garantias. El modelo equilibra los be-
neficios para el sistema financiero de que se am-
plie el conjunto de garantias con los costos para el
banco central de aceptar distintas garantias.'® En
el modelo de Bindseil y Papadia, la eleccion opti-
ma de garantias para un banco central es aquella
en la que, clasificando las garantias de la menos
costosa a la mas costosa para el banco central, el
beneficiomarginal para el sistema de que se amplie
el conjunto de garantias para aceptarla garantia li-
geramente mas costosa equivale al costo marginal
en que incurre el banco central por hacerlo. Has-
ta este punto, el beneficio de ampliar la gama de
garantias elegibles es mayor que el costo; pasado
este punto, los costos sobrepasan los beneficios.
La eleccion 6ptima de las garantias en este mode-
lo varia dependiendo de cuan grande sea la nece-
sidad de refinanciamiento del sistema.

5.3 CONJUNTOS DE GARANTIAS MULTIPLES

Una vez que un banco central ha considerado es-
tas limitaciones enddgenasy exdgenas, enfrentala
decisidn adicional de sila misma gama de activos
deberia ser elegible para todas sus operaciones.
Unarazdén de aceptaruna gamadiferente de ga-
rantias para distintas operaciones es que el banco
central pudiera tener objetivos diferentes al realizar

'8 Estos costos incluyen los costos fisicos de realmente acep-
tar tal garantia haciendo uso de los sistemas de pagos, el
tiempo invertido en dar seguimiento a los valores y valuarlos,
y los costos potenciales de pérdidas debidas a una garantia
mas riesgosa.
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operaciones diferentes. Como ya dijimos, un ban-
co central pudiera tener objetivos tanto de politica
monetaria como de estabilidad financiera. Si bien
las operaciones monetarias pueden utilizarse para
alcanzarambos objetivos, pudieran surgir conflic-
tos enla manera de alcanzarlos. En particular, los
objetivos de politica monetaria suelen alcanzarse
asegurando que la cantidad 6ptima de fondos de
reserva estén a disposicion del sistema, de mane-
raque las contrapartes puedan realizar sus pagos
interbancarios y cumplircon los requerimientos de
reservas. Por otra parte, los objetivos de estabilidad
financierapueden alcanzarse proporcionando liqui-
dez adicional al sistema en épocas de turbulencia.
Una manera de que un banco central proporcione
liquidez adicional al sistema sin ponerenriesgo su
capacidad parafijarla politica monetaria es aprove-
chando el repertorio de garantias elegibles.
Como ejemplo de lo anterior considérese una
contraparte que es tenedora de dos clases de ga-
rantia, ambas de alta calidad pero una percibida
como fuerte y la otra como mas débil.'? En épocas
normales, la contraparte deberia ser capaz de fi-
nanciarse en el mercado utilizando ambos tipos de
garantia. Porlotanto, ala contraparte podria darle
igual que elbanco central aceptara soélolaclase de
garantia fuerte para sus operaciones. En épocas
de tensidén es probable que los participantes del
mercado estén menos dispuestos a aceptar cla-
ses de garantias que se perciban como mas débi-
les a cambio de financiamiento. Por lo tanto, si el
banco central no esta dispuesto a aceptarlaforma
de garantia mas débil, a la contraparte le resulta-
ra dificil tener acceso a financiamiento. El banco
central podria aliviar este posible canal de tension
utilizando elementos de sus operaciones moneta-
rias para concentrarse en alcanzar los objetivos
de estabilidad financiera, es decir, favoreciendo la

19 Los valores pueden evaluarse con base en varias caracteris-
ticas, como el riesgo de crédito inherente, la comerciabilidad
y las estructuras legales; la disposicion de los participantes
del mercado para conservar valores con caracteristicas in-
herentemente diferentes puede variar dependiendo de las
condiciones del mercado.
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capacidad de los bancos comerciales para otorgar
recursos en los mercados iliquidos.

ElBancode Inglaterra hace estadistincion cuan-
do permite que unagamamas ampliade garantias
se utilice en sus operaciones de reporto indexados
alargo plazoy el mecanismo de ventanilla de des-
cuento (ver el recuadro 3).

Otros bancos centrales, como el BCE, tienen un
unico catalogo de garantias para todas sus opera-
ciones.2’ Como indican Cheun, Von Képpen-Mer-
tes y Weller (2009), una ventaja de hacerlo asi es
que las complejidades operativas disminuyeny las
contrapartes pueden preconstituir garantias en el
banco central. Al preconstituir, las contrapartes
saben a ciencia cierta que pueden disfrutar de fa-
cilacceso a cualquier mecanismo sin encarar pro-
blemas de ultimo minuto por cambiar de garantia
Si, por poner un caso, necesitaran pasar de meca-
nismos intradiarios a mecanismos permanentes
al cierre. Bindseil (2009) va mas lejos y sugiere
que siun banco central puede ver valor en aceptar
cierto tipo de instrumento de manera que favorez-
ca objetivos de estabilidad financiera mas gene-
rales, entonces deberia aceptarlos como garantia
entodas las operaciones. Pero pudiera deducirse
que hay inconvenientes si el banco central optara
por no aceptartales valores para ciertas operacio-
nes. Bindseil enumera algunos que podrian llevar
aque elbanco central no aceptara ciertos tipos de
valores como garantia: ambigledad legal respec-
to al tratamiento de esos valores, posibles costos
de administracion o valuacion del riesgo, falta de
liquidez o dificultades en la valuacion.

Chailloux, Gray y McCaughrin (2008) refutan este
argumento al apuntar que muchos bancos centra-
les optan por aceptar como garantia sdlo ciertas
clases de valores, normalmente los de mas alta ca-
lidad, porque no pueden discriminar precios en sus

20 Durante la crisis financiera, el BCE se alej6 un poco de este
catalogo centralizado al permitir la aceptacion temporal de
derechos vigentes de crédito que cumplieran con criterios de
elegibilidad especificos (nacionales) bajo la responsabilidad
de los bancos centrales nacionales que lo constituyen.



operaciones de crédito.2! Esto significa que, ante
una amplia gama de garantias elegibles, los ban-
cos comerciales preferiran proporcionarle albanco
central la de mas baja calidad y la mas dificil de fi-
nanciaren el mercado Porlotanto, una especie de
ley de Gresham?2 afecta las elecciones de garan-
tia al aumentar los riesgos para el banco central y
desalentar las elecciones prudentes de garantias
entre las contrapartes. Con el finde apelarala pru-
dencia, un banco central pudiera optar porlimitarla
garantia que decide aceptar para algunas operacio-
nesy muy particularmente las relacionadas con la
aplicacion de la politica monetaria en condiciones
de normalidad. Como ya se dijo, en épocas de tur-
bulencia, los bancos centrales pudieran optar por
revisar tal seleccion de garantias.

5.4 SEGUIMIENTO DE LA ELEGIBILIDAD

Incluso después de que un banco central elige lo
que considera que es una gama adecuada de ga-
rantias, necesita asegurarse de que los valores
elegidos siguen apegandose a los estandares de-
seados. Esto significa que un banco central debe
dar seguimiento continuamente a su universo de
garantias elegiblesy estarlisto para hacer cambios.
En particular, unbanco central deberia asegurarse
de quelas probabilidades de incumplimiento de los
emisores de valores elegiblesnohanaumentado a
tal punto que haya unindeseable riesgo de crédito.

Lamaneramas sencillade dar seguimiento ala
calidad crediticia de emisoresy valores subyacen-
teses que elbanco central se base enlaopinionde
las calificadoras de valores privadas. Tales insti-
tuciones generan opinionesyy calificaciones sobre
una amplia variedad de valores negociables y de

21 Aunque el banco central puede aplicar distintos margenes a
distintos valores, la necesidad de dirigir las tasas de interés
de mercado limita su capacidad para discriminar precios.

221 a ley atribuida a sir Thomas Gresham (1519-1579) de que
“el dinero malo sacara del mercado al dinero bueno”, hace
referencia a situaciones en las que dos formas de dinero,
una subvaluada y otra sobrevaludada, circulan en un siste-
ma de manera simultéanea.

emisoras que se evalian con regularidad y se ac-
tualizan a la luz de los acontecimientos.

Muchos bancos centrales optaran por no de-
pender totalmente de las opiniones de terceros y,
ademas, llevaran su propio proceso interno de ca-
lificacion. Sibien las calificaciones de terceros sue-
len ser un buen punto de partida para evaluar los
estandares crediticios, las preferencias deriesgoy
la perspectiva general de las calificadoras privadas
pudieran diferir de las del banco central. Asimis-
mo, por sus funciones de regulacién prudencial, el
banco central pudiera tener acceso a informacién
sobre las emisoras o los valores que no esté a dis-
posicidon de las calificadoras. Esto deja ala entera
discrecion de muchos bancos centrales la decision
final respecto a qué garantias deberian ser elegi-
bles para sus operaciones.

Asimismo, aunque la cobertura de las califica-
doras suele abarcar todo un universo de valores,
muchos bancos centrales aceptan valores no ne-
gociables, que esimprobable que formen parte de
algunacobertura de importancia. Esto significa que
el banco central debe realizar su propia debida di-
ligencia acerca de tales valores para asegurarse
de que cumplan con los estandares requeridos.

5.5 COMUNICACION

Unavez que el banco central determinala gamade
valores que esta dispuesto a aceptar como garan-
tia, conocer sus preferencias beneficia atodos los
participantes del mercado. Muchos bancos centra-
les se toman muchas molestias por poner a disposi-
ciondel publico su catédlogo de garantias elegibles,
pues no sélo publicanlos principios generales sino
listas exhaustivas del cédigo ISIN23de los valores
elegibles.?* Al centralizar la informacion sobre la
elegibilidad de las garantias, el banco central pue-
de poner al tanto facilmente a las contrapartes de
cualquiercambio en la elegibilidad como resultado
del seguimiento constante acerca de la elegibilidad.

23 Numero Internacional de Identificacion de Valores.

24 Ver ejemplos en <www.bankofengland.co.uk/markets/mo-
ney/eligiblecollateral.htm> y <www.ecb.int/paym/coll/html/
index.en.html>.
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RECUADRO 3

CONJUNTO DE GARANTIAS EN EL BANCO DE INGLATERRA

El Banco de Inglaterra acepta diferentes con-
juntos de garantias para diferentes opera-
ciones. Estas ultimas estan disefiadas para
desempenfarfunciones diversas enla consecu-
cion de los objetivos tanto de politica monetaria
como de estabilidad financiera. Porlotanto, es
apropiado contar con diferentes politicas sobre
las garantias. El sistema de liquidacion brutaen
tiempo real (SLBTR) paralarealizacion de pagos
intradiarios que utiliza el Banco, asi como sus
OMA de corto plazo y mecanismos permanen-
tes, tienen como finalidad principal garantizar
la distribucion eficaz de la cantidad correctade
recursos a la banca. Por lo tanto, la principal
preocupaciondel Banco de Inglaterra al realizar
tales operaciones es protegerse contra el ries-
godecrédito. Enconsecuencia, acepta soloun
conjunto restringido de garantias conformado
por ciertos valores de alta calidad que sonliqui-
dos entoda circunstancia salvo las mas extre-
mas. En sus operaciones de reporto indexado

a largo plazo para proporcionar un buen me-
canismo de salvaguardia de la liquidez a la to-
talidad de la banca, el Banco estéa preparado
para otorgar financiamiento contra un conjunto
amplio de garantias, incluidos los valores del
sector privado que normalmente se negocian
en los mercados liquidos. Y con el mecanis-
mo de ventanilla de descuento y la de repor-
to a plazo con garantia extendida (RPCE), que
son mecanismos de proteccion de la liquidez,
el Banco esta preparado para dar crédito con-
tra clases de garantias todavia mas amplias.'
Al estar preparado para otorgar financiamiento
contra una amplia gama de garantias, el Ban-
co pretende asegurarse de que sumarco para
salvaguardar la liquidez no pierda coherencia
en el tiempo, al dotarlo de claridad respecto a
los términos en los que el Banco dara crédito
tanto en condiciones normales como de turbu-
lencia. Estas medidas se resumen en el cuadro
2 a continuacion.

CONJUNTOS DE GARANTIAS ELEGIBLES PARA LAS OPERACIONES
DEL BANCO DE INGLATERRA

OMA OMA MVD MVD
Garantia restringida amplia valores crédito

SLBTR v x x x
Mecanismos operativos permanentes x * x
OMA con reporto de corto plazo v x x x
OMA con reporto indizado de largo plazo v v x x
Mecanismo de ventanilla de descuento v v v v
Reporto a plazo con garantia extendida v v v v

' Ademas de aceptar distintos tipos de garantia para dis-
tintas operaciones, el Banco de Inglaterra también trata
con variedad de contrapartes en distintas operaciones.
Cabe recordar que el objetivo principal de las OMA de
corto plazo y de los mecanismos permanentes del Ban-
co es asegurar la distribucion de recursos en la totali-
dad de la banca, con el fin de apuntalar la aplicacion de
la politica monetaria. En tales operaciones, el Banco
esta dispuesto a tratar con cualquier contraparte que
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cumpla con una pequefa lista de criterios. Mediante
sus mecanismos de reportos indexados de largo plazo
y del MVD, el Banco esta asegurando la liquidez para
la banca con el fin de protegerse contra posibles ries-
gos de liquidez. En tales operaciones, el Banco nor-
malmente proporcionaria tal seguridad sélo a la banca,
debido al papel crucial que desempefan los bancos
como proveedores de servicios de pagos para el siste-
ma financiero en general, las empresas y los hogares.



El Banco publica los criterios de elegibili-
dad de garantias de alto nivel para sus ope-
raciones, los cuales establecen un punto de
referencia paralacalidad de la garantia acep-
tada. Las notas que otorgan las agencias ca-
lificadoras sélo cumplen con la funcion de
indicar publicamente los estandares gene-
rales de calidad crediticia que se espera de
los valores aceptados. El Banco se forma su
propia vision independiente del riesgo inhe-
rente ala garantiaaceptaday sélo aceptalas
garantias que puedavaluary cuyo riesgo pue-
da administrar eficazmente. Los tipos de va-
lores contenidos en los diferentes conjuntos
de garantias pueden resumirse como sigue:

Garantia restringida para las operacio-
nes de mercado abierto

Valores de alta calidad que se espera que
sean negociados en mercados liquidos en
toda circunstancia salvo las mas extremas.
Comprenden deuda del gobierno britanico,
tanto en libras esterlinas como en moneda
extranjera; valores del Banco de Inglaterra;
y deuda soberana y del banco central emiti-
daen Canadg, Francia, Alemania, los Paises
Bajos y Estados Unidos.

Garantia amplia paralas OMA

Aligual que los conjuntos restringidos de ga-
rantias para las OMA, los conjuntos mas am-
plios de garantias contienen solo valores de
altacalidad. Se espera que lagamamas am-
pliade valores elegibles en esta lista se nego-
cie enmercados liquidos con precioy liquidez
predecibles, de manera que el valor rapida-
mente pueda monetizarse si la contraparte
incumpliera y su riesgo pueda ser adminis-
trado con confianza por el Banco. Conforme
a estos criterios, existe una amplia gama de
valores elegibles, como la deuda guberna-
mental y del banco central emitida por varios
paises, los bonos emitidos por las principales
instituciones internacionales, los valores de

organismos garantizados por gobiernos del
G10, valores grado AAA emitidos por organis-
mos de vivienda estadounidensesy varios va-
lores respaldados por activos grado AAA. Los
valores respaldados poractivos elegibles en
el catdlogo mas amplio de garantias deben
cumplir con mas criterios, como que conten-
gan activos subyacentes en efectivo (es decir,
no sintéticos), que su calificacién no dependa
de garantias de terceros y que no se trate de
valores propios.

Valores para el MvD

La gama de valores elegibles en el catalogo
para el MVDincluye atodos aquellos elegibles
como garantia amplia y restringida, ademas
de una gama amplia de valores respaldados
por activos de alta calificacion. Una gran di-
ferencia entre el catédlogo de valores para el
MVD y el catalogo mas amplio de garantias
para las OMA es que las contrapartes pue-
den proporcionar valores de emision propia
para el MVD.

Crédito mediante del MVD

Ademas de la amplia gama de valores elegi-
bles para el mecanismo de ventanilla de des-
cuento, el Banco también acepta conjuntos
de hipotecas residenciales, créditos al con-
sumo (excepto por tarjetas de crédito), hipo-
tecas comerciales y préstamos corporativos
no bancarios, siempre y cuando cumplan con
ciertos criterios.

El Banco de Inglaterra da seguimiento
constante a la gama de valores que acepta
como garantia para sus operacionesy se re-
serva el derecho a modificar el catalogo. La
politica actual del Bancorespectoalas garan-
tias se encuentra en <www.bankofengland.
co.uk/markets/money/eligiblecollateral.htm>.
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6. ADMINISTRACION DE LA GARANTIA

unque lastécnicas ya descritas probablemente reduciran el ries-

go de crédito al que esta expuesto un banco central durante sus

operaciones de financiamiento, no eliminala posibilidad de pér-
didas. El banco central sigue expuesto al riesgo de mercadoy de liquidez
con respecto a los valores que mantiene en garantia. Cuando mantiene
valores negociablesy no negociables, el valor de tales instrumentos pue-
de cambiar durante la vida de la transaccién. Tales cambios en el valor
delinstrumento pueden deberse a factores idiosincrasicos o comunes a
todo el mercado. Siel banco central no dispone de una metodologia para
lidiar con tales cambios, podria ocurrir que una contraparte en mora no
tengainstrumentos de valor suficiente para cubrirlas pérdidas derivadas
del impago del crédito. Asimismo, aunque el valor de los instrumentos
pudiera parecer suficiente para cubrir las pérdidas, conforme a los pre-
cios de mercado o los modelos, el banco central pudiera descubrir que
no puede obtener tal valor de manera oportuna.

Porlo tanto, un banco central se protegera de tales pérdidas posibles
empleando una serie de técnicas para asegurarse de que siempre tenga
una cantidad suficiente de garantias. Tales técnicas por lo general con-
sisten en una combinacién de margenes de seguridad, valuaciones, so-
licitudes de cobertura complementaria y limites. El Banco de Inglaterra
utiliza todos estos elementos en sus practicas de administracion de ga-
rantias (ver el recuadro 4).

6.1 MARGENES DE SEGURIDAD

En general, cuando un banco central otorga un préstamo pedira una ga-
rantia cuyo valor inicial sea mayor que el valor del préstamo. A esta ga-
rantia adicional se le conoce como margen de seguridad y esta ideada
para proteger al banco central de los cambios negativos en el valor de la
garantia. Los méargenes de seguridad son una forma de sobregarantia.

La cantidad exacta de margen de seguridad que se aplique depende-
ré de las caracteristicas de cada valor. Fundamentalmente, el propdsito
del margen de seguridad es minimizar la posibilidad de que el valor de la
garantia se reduzca por debajo del valor del préstamo durante la vigencia
de latransaccion. El calculo de los margenes de seguridad es una tarea
en varias dimensiones que depende basicamente del comportamiento
previo del valor de los instrumentos especificos.

El principal determinante del margen de seguridad debe ser una medi-
da de la probabilidad de que ocurra un cambio negativo en el valor. Esta
probabilidad se puede aproximar con la volatilidad potencial del pre-
cio de mercado de un valor. La medida universalmente aceptada de tal
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volatilidad en el valor de uninstrumento es el valor
enriesgo (VaR). El VaR se compone de una serie
de elementos y se concibe como la maxima pér-
dida que puede esperarse que ocurra dada cierta
probabilidad durante un periodo especificado. Por
ejemplo, siunvalortieneun VaR de 10dias al 99%
de 100 millones de libras, entonces para cualquier
periodo dado de 10 dias puede esperarse que en
99 de cada 100 casos el instrumento no baje de
valor mas de esos 100 millones de libras.2® (Ver
el recuadro 5 para mas detalles respecto al VaR.)

Al elegir un umbral relevante (99%, por ejem-
plo) y un periodo de tenencia (10 dias, por ejem-
plo), el banco central deberiatomar en cuenta sus
propias preferencias de riesgo y el vencimiento
de sus operaciones. Un banco central extrema-
damente averso al riesgo elegiria un umbral mas
elevado que uno menos averso al riesgo (posible-
mente un 99% contra un 95%). El periodo de te-
nencia mas relevante que un banco central puede
elegir es aquel que esté acorde con el vencimien-
to de sus operaciones. En ultima instancia, es en
ese periodo que el banco central desea asegurar
que esta protegido contra pérdidas. Por lo tanto,
si el banco central esta otorgando financiamiento
aundia, elVaR deundiaseraelmasrelevante. Si
el banco central esta otorgando financiamiento a
dos semanas, entonces el VaR de 10 dias sera el
de mayor importancia.

Los calculos estandares del VaR porlo general
se basan en datos histéricos del precio del valoren
cuestion. Aunque esto esta bien cuando se trata
de valores negociables para los cuales existe un
historial de precios confiable, si el banco central
cree que el historial de precios de un valor parti-
cular no es confiable o si esta aceptando valores

25 Cabe destacar que el VaR es simplemente una medida um-
bral. Aunque en el ejemplo proporcionado el inversionista
no espera que el valor del instrumento baje mas de 100 mi-
llones de libras en 10 dias, 99 veces de cada 100, el VaR
no dice nada respecto a la cuantia de la pérdida potencial
en esa unica ocasion de cada 100 en la que la pérdida si
rebase el umbral. Este inconveniente podria tener relevancia
porque es probable que en un escenario de tension el banco
central busque monetizar el valor de la garantia en su poder.

no negociables, paralos cuales no existen precios
histéricos, entonces pudiera serimposible realizar
dicho calculo. Por otro lado, aunque haya precios
confiables para ciertas formas de valores, el banco
central pudiera suponer que las pérdidas poten-
cialestalvez no se estanreflejando enlasrealiza-
ciones historicas del precio.?® Entonces, debera
establecer un método alternativo para determinar
la volatilidad probable del valor de tales instrumen-
tos. Endichas situaciones, las pruebas de tensién
olos analisis de escenarios pueden serindicativos
delaposible volatilidad. Estos pueden basarse en
el desempeno de activos similares o en un calculo
basado en un cambio potencial de los fundamen-
tos que apuntalan el valor del instrumento.

El VaR y los escenarios basados en modelos
proporcionan punto de partida para el calculo de
los margenes de seguridad. Confrecuencia deben
agregarse elementos adicionales para estar real-
mente seguros de que si la contraparte incumple,
el banco central podra obtener suficiente valor de
la garantia como para cubrir el valor del préstamo.
Muchos de estos elementos implican la toma de
garantias adicionales mediante agregados, para
compensar elementos idiosincrasicos de ciertas
formas de garantias o para compensar el tiempo
adicional que tardaria el banco central en obtener
elvalorde las garantiasiliquidas o idiosincrasicas.

Es mas comun que los bancos centrales apli-
quen agregados a los valores denominados en
moneda extranjera, aaquellos cuyo precio se basa
en modelos, a los no negociables y a los valores
propios emitidos por la contraparte.?’

Enelcasodelosvalores en moneda extranjera,
la volatilidad del tipo de cambio entre la moneda
del préstamoyla moneda del valor en garantia po-
dria ocasionar que la garantia en poder del banco
central fuera insuficiente, incluso si el precio del

26 Este podria ser el caso de nuevos tipos de activos que no se
han negociado durante condiciones de tension.

27 os valores propios son aquellos cuyo emisor es también la
instituciéon que los proporciona como garantia. Esta situacion
puede darse cuando la garantia se constituye con valores
respaldados por activos.
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MARGENES DE SEGURIDAD, VALUACIONES Y SOLICITUDES
DE COBERTURA COMPLEMENTARIA EN EL BANCO DE INGLATERRA

Paraprotegerse de las pérdidas derivadas del
incumplimiento de una contraparte, el Banco
de Inglaterra emplea las técnicas de margen
de seguridad, valuacidn y solicitudes de co-
bertura complementaria, con todos los valo-
res que acepta como garantia para cualquiera
de sus operaciones. Un resumen detallado
de estastécnicas, ejemplosincluidos, se en-
cuentraen Breedeny Whisker (2010), pero se
enumeran aqui.

MARGENES DE SEGURIDAD

Cuando realiza una operacién de crédito, el
Banco exige a la contraparte proveer una ga-
rantia cuyo valor sea mayor al monto de los
fondos que estéa recibiendo. Este margen de
seguridad es la primeralinea de defensa que
protege al Banco de los movimientos adver-
sos en el valor subyacente de la garantia.
El margen de seguridad aplicado a los valo-
res individuales se compone de dos partes:
un margen base por la clase de activo y uno
agregado por cualquier caracteristica idio-
sincrasica del valor en particular.

Los margenes base que se aplican a un
conjunto restringido de valores soberanosy
supranacionales se basan en la volatilidad
histérica de su precio (especificamente, se
aplicaun VaR de cinco dias al 99%). Asimis-
mo, en el caso de los valores con tasa fija,
los margenes aumentan con el tiempo para
el vencimiento con el fin de protegerse con-
tra un posible riesgo de tasa de interés. Para
una gama mas amplia de garantias, como
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los valores respaldados por activos acepta-
dos para el reporto indexado de largo plazo
y el MVD, el Banco utiliza pruebas de tension
basadas en escenarios de eventos adversos
para captar posibles caidas de precios que
pudieran no reflejarse en los datos histori-
cos de estos.

Los margenes agregados reflejan los ries-
gos inherentes a cualquier caracteristicaidio-
sincrasica de los valores. Los que se aplican
mas comunmente son las garantias adiciona-
les exigidas silos valores no estan denomina-
dos enlibras esterlinas, dado que reflejarian
cierto riesgo de tipo de cambio. En el caso
de los valores cuyo precio se establece con
un modelo o de cualquier valor propio pro-
visto por una contraparte se aplican agrega-
dos adicionales.

Unresumen detallado de los margenes de
seguridad que aplica el Banco alas operacio-
nes para cubriry retirar liquidez se encuentra
en <www.bankofengland.co.uk/markets/mo-
ney/eligiblecollateral.htm>.

VALUACION

Unavez que el Banco ha aceptado la elegibi-
lidad de la garantia ofrecida y establecido el
margen de seguridad relevante, le dara segui-
miento al valor de la garantia mientras dure la
transaccion. Diariamente el Banco revaluara
todas las garantias en su poder, utilizando la
informacion mas reciente disponible.
Siempre que sea posible, esta revalua-
cidn se hara tomando el precio pagado mas



reciente por tales valores de una fuente
publica disponible. Cuando los precios de
mercado no estén disponibles o no se con-
sideren fiables, el Banco utilizara técnicas
basadas en modelos, como el flujo de efec-
tivo descontado para los valores de renta
fija y datos sobre el desempefio histérico
paralos valores respaldados por activos.

SOLICITUDES DE COBERTURA
COMPLEMENTARIA

Una vez que el Banco ha revaluado la ga-
rantia, comparara el nuevo valor contra la
cantidad que adeuda la contraparte. Si el

valor no ha rebasado su VaR original. Por lo tan-
to, un margen de seguridad pudiera ser necesario
en el caso de los valores denominados en mone-
da extranjera.?®

Como se menciona mas adelante, no hay incer-
tidumbre respecto a la valuacién actual de los va-
lores cuyo precio se fija utilizando los precios de
mercado actuales. Los precios de mercado actua-
les sonindicativos de las transacciones recientes
y, por lo tanto, de la valuacion de otros participan-
tes del mercado. Sin embargo, en el caso de los
valores que necesitan valuarse utilizando técnicas
basadas enun modelo, es mas probable que tales
valuaciones no sean las mismas que las de otros
participantes del mercado debido a los supuestos
requeridos. Para protegerse contra tales posibles
disparidades entre valuaciones, el banco central
puede imponer un margen de seguridad mas ele-
vado a los valores cuya valuacién de mercado ac-
tual no sea muy confiable.

28 E| calculo del VaR con base en el tipo de cambio al contado
pudiera ser un buen punto de partida para evaluar la posible
escala de tal margen de seguridad.

nuevo valor de los instrumentos se ha des-
viado cierta cantidad establecida respecto
del monto original del crédito, entonces el
Banco demandaré una cobertura adicio-
nal en valores extra (si el precio ha bajado)
o devolvera garantia a la contraparte (si el
precio hubiera subido).

Cuando unbanco central acepta como garantia
valores emitidos por la propia contraparte, es pro-
bable que exista una correlacion elevada entre el
desempeno del valory el desempefio del emisor.
Como el banco central sélo necesitara monetizar
los instrumentos si ocurriera un incumplimiento,
estos probablemente reflejaran la salud del emisor.
Porlotanto, muchos bancos centrales se rehusan
aaceptaren garantiainstrumentos de deuda emi-
tidos porla contraparte, ya que hacerlo equivale a
poco mas que dar crédito sin cobertura.?® Sin em-
bargo, muchos bancos centrales podran aceptar
valores respaldados por activos de la propia con-
traparte cuando el valor de los activos subyacen-
tes eslo que actua como garantia. Incluso en este
caso, lasalud de un emisor probablemente estara
relacionada conla salud de sus activos, porlo que
el banco central con frecuencia impondra marge-
nes de seguridad mas elevados sobre tales valores.

29E|BCE aceptara instrumentos de deuda sin cobertura emi-
tidos por los bancos si la garantia la constituye otra con-
traparte que los haya adquirido en el mercado primario o
secundario.
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VALOREN RIESGO

Hull (2010) proporciona una breve introduc-
ciénalvalorenriesgo (VaR), enlaque discute
tanto la historia de esta medida como sus dis-
tintas variantes.

En resumidas cuentas, el VaR es un medio
para hacer una afirmacion en los siguientes
términos: “Estamos un X% seguros de que no
perderemos masde V ddlaresenuntiempo T”
de unainversion o cartera. Porlo tanto, brinda
la capacidad de enunciar la pérdida méaxima
que puede esperarse en untiempo especifico
con cierto grado de probabilidad. Porejemplo,
unVaR de 200 millones de librasa 10 dias con
un umbral de confianza del 95% significaria
que, 95 veces de cada 100, la pérdida de una
inversion no sera mayor que 200 millones de
libras durante un periodo de 10 dias.

Lamedidadel VaR inicié en JPMorgan, a fi-
nales del decenio de los ochenta,como unin-
tento de proporcionar unainstantanea sencilla
asudirectorgeneral de lacantidad deriesgo a
laque estaba expuestalaempresadiariamen-
te. Con el tiempo, otros bancos crearon sus
propias medidas de tal riesgoy este calculo se
haidoincorporando a las regulaciones banca-
rias generales e incluso en Basilea Il, donde

Cuando un banco central desea monetizar un
valor es poco probable que pueda hacerlo con
prontitud y conforme a su valuacion mas reciente.
Laejecucionde lagarantiatoma cierto tiempo de-
pendiendo delvalorde que se trate y de lainfraes-
tructura juridica y fisica relacionada. Gonzélez y
Molitor (2009) sefialan tres distintas etapas en la
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muchos de los parametros del VaR estan es-
tandarizados institucionalmente.

A pesar de su utilizacion en marcos regu-
latorios, hay gran variedad de métodos para
calcular el VaR. Muchos utilizan datos histori-
cos de precios en tanto otros estiman varian-
zas y covarianzas de los datos de los precios
de los activos para estimar el VaR de carteras
de activos.

No obstante su aceptacion universal como
una medida de riesgo, cabe recordar que el
VaR es un umbral: aunque orienta respecto
ala cantidad que pudiera perderse con cierto
grado de certeza en la mayoria de las ocasio-
nes, no dice nada respecto a las pérdidas po-
tenciales unavez que se rebasadicho umbral.
Por ejemplo, aunque el VaR pudiera orientar
respecto a la maxima pérdida esperada con
un grado de certeza del 99%, no dice nada
respecto ala pérdida posible en el otro 1% de
las ocasiones. Por lo anterior, otras medidas
como la insuficiencia esperada o el valor en
riesgo condicional, que intentan proyectar las
pérdidas probables si el umbral del VaR fue-
rarebasado, han sido creadas para dar cierta
idea alosadministradores del riesgo respecto
alas pérdidas potenciales.

ejecucion de una garantia para que el banco cen-
tral pueda obtener el valor final. La primera es el
periodo de valuacion, el cual cubre el lapso trans-
currido entre la ultima valuacion de lagarantiay la
oportunidad de solicitar margen adicional, y el mo-
mento delincumplimiento. La segundaes el perio-
do de gracia, que abarca el lapso entre elmomento



cuando se determina si la contraparte de hecho
ha incumplido o no y cualquier tiempo requerido
para obtener la propiedad legal de la garantia. La
ultima etapa es el periodo de ejecucion, el tiempo
que letoma al banco central vender los valores en
el mercado de manera ordenada. Dependiendo
de lamagnitud de las tenencias del banco central
en comparacion con el tamafo general del mer-
cado, pudiera no ser posible obtener todo el valor
al mismo tiempo sin causar un movimiento signi-
ficativo de los precios del mercado. La capacidad
para monetizar el valor pudiera ser un problema
cuando se aceptan valores no negociables. Porlo
tanto, el banco central necesitara considerarla du-
racion probable del proceso de ejecucion cuando
determine el margen de seguridad, el cual podria
ser mayor paralos valores con problemas legales
o de liquidez de mercado que pudieran alargar el
proceso de monetizacion.

6.2 VALUACION Y SOLICITUDES
DE COBERTURA COMPLEMENTARIA

Cuando unbanco centralimpone suficiente margen
de seguridad al inicio de una transaccion, queda
protegido en cierto grado contra las fluctuaciones
adversas en el mercado. Sin embargo, el banco
central necesita algun mecanismo mediante el
cual asegurarse de que el valor de la garantia en
su poder es suficiente para cubrir el monto de un
crédito en caso de incumplimiento durante la vida
delatransaccion. Para que efectivamente sea asi,
elbanco central debe seguirdando seguimiento al
valor de la garantia en su poder.

El proceso de valuacion dependera del tipo de
valor en garantia. El proceso de valuacion de los
valores negociables que cotizan en mercados li-
quidos se basara en los precios de mercado mas
recientes. Aunque abundan los precios de mercado
deinfinidad de valores, el banco central probable-
mente elegira los que provienen de fuentes auté-
nomas, como los proveedores independientes de

datos, con el fin de evitar sesgosy obtener precios
que reflejen las actividades recientes.®®

Si los valores no son negociables o no cotizan
enun mercado liquido, el banco central necesitara
un método alternativo parala valuacion de los mis-
mos. En tales situaciones, la mayoria de los ban-
cos centrales usan métodos basados en modelos.

Enelcasodelosvalores de renta fija es comun
utilizar modelos de flujo de efectivo descontado®'
que emplean tasas de interés de mercado implici-
tas paravalorarla serie de pagos futuros integrados
dentrodelinstrumento. La valuacion de los valores
respaldados por activos suele ser mas compleja
porque la fecha de los pagos pudiera ser incierta.
En tales situaciones, podran utilizarse datos his-
téricos de prepago y desempeno, provenientes
ya sea del emisor o de comparaciones con valo-
res similares.

Respecto alafrecuencia de las valuaciones, el
banco central necesita lograr un equilibrio entre
la necesidad de contar con valuaciones actualiza-
dasy el costode hacerlo. En un extremo, el banco
central podria valorarlos instrumentos en su poder
con pocafrecuencia, pero corre el riesgode que el
valor de los instrumentos cambie a tal grado que
de incumplir la contraparte, quedaria expuesto a
pérdidas. En el otro extremo, un banco central po-
dria realizar valuaciones en tiempo real, pero ello
entrafaria un costo elevado. Habria que dedicar
recursos exclusivamente a esta tarea. Dado que
la razdn de ser del margen de seguridad consiste

30 Gonzalez y Molitor (2009) recomiendan utilizar el precio ofre-
cido por el comprador en lugar del precio del vendedor o el
precio medio de oferta, en la medida que el primero refleja
mejor qué tanto estan dispuestos a pagar los participantes
del mercado por tales valores. Entre otros, el Banco de In-
glaterra y el BCE utilizan el precio ofrecido por el comprador
como el precio para valuar las garantias en su poder.

st Investopedia define el flujo de efectivo descontado como el
“método de valuacion que se utiliza para calcular el atractivo
de una oportunidad de inversién. El andlisis mediante flujo
de efectivo descontado (FDD) utiliza calculos del libre flujo
de efectivo y los descuenta (casi siempre utilizando el costo
promedio ponderado del capital) para llevar al valor presen-
te, que se utiliza para valuar el potencial de inversion”. Ver
<www.investopedia.com/terms/d/dcf.asp#axzz1lzUsE4al>.
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en protegerse contra cierto grado de movimientos
negativos en los precios, es probable que una va-
luacion entiempo real seainnecesaria. Porlotanto,
la mayoria de los bancos centrales eligen una fre-
cuencia de revaluacién que sea equilibrada. Para
muchos, una revaluacion diaria es una salvaguar-
dia contra la sorpresa de grandes fluctuaciones
potencialmente negativasy no conduce a un costo
excesivo enrelacion con los recursos requeridos.

Sielvalorde la garantia se reduce a menos del
monto del préstamo inicial, el banco central esta-
ria expuesto a una pérdida en caso de impago del
préstamo. Por lo tanto, es necesaria una manera
de corregir esta situacion. El mecanismo mas co-
mun es que el banco central lleve a cabo lo que se
conoce como una solicitud de cobertura comple-
mentaria. Cuando el banco central descubre que la
garantia se hadesvalorizado por debajo del monto
del préstamo, puede solicitar a la contraparte que
le proporcione garantia adicional.®2Y al contrario,
si el valor de los instrumentos sube, muchos ban-
cos centrales permiten a la contraparte recuperar
parte de la garantia excedente.

Como las solicitudes de coberturacomplemen-
tariaimplican costos, el banco central nolaslleva
a cabo en tiempo real para asegurarse de que el
valor de la garantia no cambie. Mas bien, optara
por realizar solicitudes de cobertura complemen-
tariaconlamismafrecuenciaquellevaacabo sus
valuaciones. Ademas, para ahorrarse gastos de
administracion, es probable que ajuste el margen
cuando el valor de la garantia subyacente hayare-
basado cierto monto ya sea al alza o a la baja. Tal
monto suele quedar adiscrecion delbanco central
y su propdsito es evitar ajustes finos innecesarios
alvalor de la garantia. Las politicas respecto alas

2| a garantia adicional proporcionada no necesariamente tie-
ne que ser del mismo instrumento. Muchos bancos centrales
permiten a las contrapartes variar la forma del valor que uti-
lizan como garantia durante la vida de la transaccion. Ver la
seccion sobre administracion de la garantia. Lo importante
es asegurarse de que el valor de la garantia proporcionada
sea suficiente para cubrir el valor del préstamo si la con-
traparte incumpliera, con el fin de que el banco central no
quede expuesto a pérdidas.
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solicitudes de cobertura complementaria pueden
sersimétricas o no respecto a exigir garantia adicio-
nal o devolver garantia excedente. En un sistema
simétrico, el banco central fijara un rango simétri-
cocercano alvalorinicial de lagarantiay harauna
llamada de margen para regresar a ese valor s6lo
cuando el valorinicial se salga del rango. Por otro
lado, en una politica asimétrica, el banco central
podria hacer una solicitud de cobertura adicional
pararegresaralvalorinicial de la garantia cuando
esta baje a menos del monto del préstamo, pero
devuelve garantia a la contraparte una vez que el
valor sube en una cantidad establecida diferente.

B.3 LIMITES

Como ya sefalamos anteriormente, la capacidad
del banco central para monetizar rapidamente la
garantia en caso de incumplimiento de la contra-
parte depende de la profundidady liquidez del mer-
cado para tales valores. Si resulta que el banco
central tiene una posicion elevada en un mercado
relativamente reducido e iliquido, pudiera ser que
necesitara aceptar un precio mas bajo por el valor
o tardarse més en venderlo. Otro canal de pérdi-
das para el banco central seria el incumplimiento
simultaneo tanto de la contraparte como del emisor,
lo que podriadejarlo con instrumentos carentes de
valor. La posibilidad de pérdidas en este escenario
estaria relacionada directamente con el grado de
exposicion del banco central a la contraparte en
incumplimiento y la cantidad de garantia en mora
que tenga en su poder. Una manera de minimizar
ambos canales posibles de pérdida consiste en fi-
jar limites a la cantidad de ciertos tipos de valores
que pueden proporcionarse como garantia.

Alimponerlimites, alos bancos centrales suele
resultarles mas facil tratar con cada contraparte
individualmente que intentar fijar limites a la tota-
lidad de su cartera. Como senalan Chailloux, Gray
y McCaughrin (2008): “Seria dificil restringir el ac-
ceso de cierto banco a las operaciones del banco
central tan sélo porque otro banco hubiera utiliza-
do el mismo tipo de garantia”.



8.4 DEPOSITO DE LA GARANTIA

Este analisis ha prestado poca atencién alatrans-
ferenciafisica de la garantia entre las contrapartes
y elbanco central. Yaquedaron atraslos diasenlos
que esto significaba que las contrapartes entrega-
ban el certificado fisico de un valor al banco cen-
tral. Enlaactualidad, la constitucion de la garantia
basicamente consiste enlatransferencialegal del
dominio de distintos valores. Tales transferencias
pueden ocurrir mediante los sistemas de liquida-
cion de valores, sean nacionales ointernacionales,
ode manera bilateral cuando se trata de valores no
contenidos en una institucion de depdsito.

Cuando un valor se maneja dentro de un siste-
ma de liquidacion nacional, el proceso de entrega
es relativamente sencillo. En tanto que el banco
central y la contraparte mantengan cuentas en el
mismo sistema de liquidacién, la entregarequiere
pocomas que lainstruccion de pasarlagarantiade
unacuenta a otra. Antes de aceptar cualquier for-
ma de garantia por este medio, el banco central de-
beria asegurarse de que el marcojuridico querige
el sistema de liquidacion cumple con los criterios
sobre la propiedad de los valores en garantia por
parte delbanco central en caso de incumplimiento
de la contraparte. En tanto se cumplan estos cri-
terios, los valores depositados en los sistemas de
liguidacion pueden utilizarse de inmediato como
garantia en los créditos del banco central.

Unade las ventajas de utilizar valores negocia-
bles dentro de los sistemas de liquidacién es que,
para que formen parte de ellos, casi siempre de-
ben cumplir con ciertos estandares legales. Esto
con frecuencia se confirma con la elaboracién de
documentacion que simplifica la transferencia de
los valores. Estos, por lo tanto, pueden utilizarse
rapidamente como garantia, lo que evita revisio-
nes juridicas prolongadas que pudieran entorpe-
cer la capacidad de una contraparte para utilizar
sus valores como garantia.

Unavez quelagarantiaadecuadahasido trans-
feridaalacuentadelbanco centralen el sistemade
liquidacion, depende de este asegurarse de que la

garantia conserva un valor suficiente. Sifuera ne-
cesario solicitar garantia adicional o devolver ga-
rantia en exceso, la parte ejecutante sélo debera
dar lainstruccién de mover la garantia requerida.

Muchos bancos centrales también aceptan va-
loresinternacionales que se depositan en sistemas
deliquidacion en el extranjero. De nuevo, entanto
el banco central y la contraparte tengan cuentas
enese sistemade liquidacion, la constitucionde la
garantiaimplica poco mas que unainstruccion de
mover la garantia entre cuentas. Dado que man-
tener cuentas en varios sistemas de liquidacion
internacionales implica costos tanto monetarios
como de recursos para un banco central, locomun
es que este se coordine con sus pares en otros pai-
ses. Puede elaborarse documentacion legal para
permitir que un banco central actie como agente
corresponsal de otros bancos centrales. En tales
transacciones, el banco central en el pais donde se
encuentra el sistemade liquidacién es el que admi-
nistrala garantia en representacion de los bancos
centrales extranjeros. El ejemplo mas conocidode
este tipo de acuerdos es el modelo de correspon-
salia entre bancos centrales (MCBC) que se utiliza
en el Eurosistema. Conforme al MCBC, los bancos
centrales de cada pais administran las garantias
nacionales en representacion de otros bancos
centrales dentro del sistema. El funcionamiento
del MCBC se comenta en el recuadro 6.

Ademas de los valores negociables deposita-
dos en los sistemas de liquidacion, muchos ban-
cos centrales suelen aceptar una ampliagamade
valores no negociables. Debido a que muchos de
estos valores son ala medida, su entregacomo ga-
rantia pudiera ser mas lentay complicada. Estono
necesariamente limita su uso como garantia. Para
un uso expedito resulta crucial asegurarse de que
tales valores cumplan con los criterios de elegibi-
lidad y que pueda elaborarse la documentacion
legal para asegurar su transferencia. Como tales
procesos pueden ser prolongados, el preposiciona-
miento resultafundamental. El preposicionamien-
to implica que las contrapartes pongan al banco
central en antecedente de los posibles conjuntos
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de activos que quisieran utilizar. Luego, el banco
central puede verificarla elegibilidad de los activos
y elaborar proyectos de acuerdos para permitir su
transferencia. El preposicionamiento tambiénesun
proceso prolongado que lleva tiempo, pero los ban-
cos centrales pueden agilizarlo si aplican procedi-
mientosy procesos estandarizados y proporcionan
plantillas de lainformacién que debe brindarse y de
los documentos legales que deben firmarse.

6.5 SUSTITUCION DE LA GARANTIA

Muchos bancos centrales permiten que las con-
trapartes sustituyan la garantia durante la vigencia
de una transaccion. Es decir, la contraparte pue-
de reemplazar la garantia originalmente dada en
prenda al banco central con otra garantia. Dado el
valor fluctuante de la garantia durante lavida de la
transaccion, pudiera resultar financieramente ven-
tajoso para la contraparte utilizar la garantia dada
en prenda para una transaccién de otro tipo. Sin
embargo, como el préstamo que otorga el banco
central necesita garantizarse, las contrapartes se
veran obligadas a proporcionar unaformaalterna-
tiva de garantia para hacerlo. En tanto se cumpla
con todos los criterios de elegibilidad, no se exce-
danloslimitesy elvalorde la garantia sea suficien-
te para avalar el crédito (incluidos los margenes de
seguridad), entonces el canje de garantiasimplica
una operacién minima para el banco central, pues
este seguird manteniendo una garantia adecuada
que respalde su exposicion a la contraparte.

6.6 ADMINISTRACION DE LA GARANTIA
EN CASO DE INCUMPLIMIENTO
DE LA CONTRAPARTE

Como ya se dijo, la razén por la que un banco cen-
tral toma una garantia y luego se asegura de que
esta no se devalue es contar con un activo con el
valor suficiente como para protegerse de una pér-
didafinancierasila contraparte llegara aincumplir.
Falta por considerar cudl es el proceso para que el
banco central monetice dicha garantia. En ultima
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instancia, el banco central tiene la opcion de ven-
derelactivo a otra contraparte o de conservarlo.La
eleccion dependera del funcionamiento del merca-
do en general al momento del incumplimiento. Si
elincumplimiento de la contraparte es inesperado,
cabria esperar que el funcionamiento del mercado
resultara afectado. En tales condiciones, el banco
central tal vez no tenga otra opcidn que conservar
el activo hasta que el funcionamiento del mercado
mejore, pues le resultara dificil venderlo a un precio
razonable. Hay otros factores que también deter-
minan lamanera como el banco central administra
la garantia. En particular, el banco central debe to-
mar en cuenta la disponibilidad de recursos para
el sistema financiero en su conjunto al considerar
como manejar los activos, pues este probablemen-
te resultaria afectado con cualquier transaccion.
Para entender los distintos resultados de con-
servar la garantia hasta el vencimiento o vender-
la, hay que tomar en cuenta el balance del banco
central y del sistema financiero en general. Toda
transaccion que el banco central celebra con una
contraparte aparece en ambos lados del balance.
En el lado del pasivo esté la creacion de reservas
nuevas. En el lado del activo, las tenencias de va-
lores. La posicion de la contraparte es mas com-
plicada en tanto muchos de los marcos operativos
dependen del mercado interbancario para la dis-
tribucion de las reservas en todo el sistema. Con
frecuencia esto significa que la contraparte que ce-
lebralatransaccion con el banco central al final no
mantiene las reservas. Ademas, la disposicion de
reservas para el sistema depende de las acciones
delbanco centraly, porlotanto, cualquier decision
respecto a una contraparte que incumplié tendra
implicaciones de mayor envergadura.
Alvenderaotra contraparte los activos recibidos
de la contraparte que incumplid, el banco central
estaratomando reservas de lacontraparte compra-
dora. Esto reducird la cantidad total de reservas a
disposicion del sistema. El banco central, silo de-
sea, siempre podra ajustar el nivel de los reservas
enoperaciones subsecuentes. Esto pudiera serne-
cesario debido a una mayor demanda por motivo



USO TRANSFRONTERIZO DE LA GARANTIA EN LA ZONA DEL EURO

Dentro de la zona del euro, las operaciones
monetarias, incluidos los pagos intradiarios
que estanvinculados mediante el sistema TAR-
GET, sellevan a cabo de manera desagregada.
Esto significa que los bancos alemanes ten-
dran acceso a los mecanismos que propor-
ciona el Bundesbank, los bancos espafoles a
los mecanismos que proporciona el Banco de
Espafa, y asi por el estilo. Por lo tanto, para
garantizar que todas las contrapartes tengan
acceso equitativo a todas las operaciones, el
Eurosistema les permite utilizar todas las ga-
rantias elegibles con el banco central de su pais
sinimportardénde se ubique la garantia.' Estas
politicas sobre garantias se manejan median-
te el modelo de corresponsalia entre bancos
centrales (MCBC).

El BCE explica el funcionamiento del MCBC
delasiguiente manera: una contraparte “debe
transferirlos activos elegibles a una cuenta que
mantenga el banco central nacional (BCN) en el
sistema de liquidacion de valores (SLV) emisor
(es decir, el SLV donde los valores hayan sido
emitidos y depositados). EIBCN es, en general,
elbanco central del pais donde se encuentrael
SLV. EI BCN local, entonces, custodiara la ga-
rantia en representacion delbanco central que
otorgo el préstamo (el banco central anfitrién
0 BCA) y de esta manera actuara como banco
central corresponsal (BCC). La transferenciaen
el SLv emisorporlo general suele efectuarla, en
representacioén de la contraparte, un custodio
local que participa en el sistema.

Un banco espanol que desee obtener un
crédito del Banco de Espanfa utilizando una

garantia con domicilio en ltalia seguiré el si-
guiente proceso (diagrama 1):

1) El banco espafol solicita los fondos al
Banco de Espafia e indica su intencion
de utilizar la garantia italiana.

2) El Banco de Espaiia se pone en contac-
to con el Banco de Italia y le solicita que
tome la garantia proporcionada que esta
en el sistema de liquidacion italiano (en
este ejemplo, Monte Titoli?).

3) El Banco de lItalia se pone en contacto
con Monte Titoli para asegurarse de que
la garantia sea entregada.

4) Monte Titoli confirma la liquidacion exi-
tosa realizada en beneficio del Banco de
Italia.

5) El Banco de ltalia procesa la garantia,
aplica los margenes de seguridad que
sean pertinentes, lleva a cabo una va-
luacién y avisa de la conclusion de este
proceso al Banco de Espana.

6) ElBanco de Espana acredita los fondos a
la cuenta de reserva del banco espanol.

"Una ventaja adicional de tal sistema es que simplifica el
acceso a los mecanismos, lo que significa que las ins-
tituciones bancarias paneuropeas no necesariamente
tienen que tener acceso al banco central en todos los
paises donde realizan operaciones.

2 Monte Titoli es un importante sistema de liquidacion cru-
zada de alto valor de activos que opera en Italia.
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Durante la vigencia de la transaccion, el margen adicional. EI BCA a su vez se pondra
BCN serd responsable de valuar y darle se- en contacto con el banco comercial de su
guimiento a la garantia en prenda, y se pon- plaza para asegurarse de que cumpla con el
dra en contacto con el BCA sise requirieraun requerimiento.

Paso 2:
Mensaje MCBC

—
anco de Espana (BCA) anco de ltalia (BccC)
A

Paso 5:
Acuse de recibo
Paso 3: Paso 4:
Paso 6: Igualacién Confirmacién
Paso 1: Liberacion
Solicitud de crédito v

para crédito
csb Monte Titoli
Paso 3:

Contraparte N
Entrega

Paso 2: de la garantia
Instrucciones

parala > Custodio
transferencia

Fuente: Banco Central Europeo.

Aunque el ejemplo anterior abarca los  cuentacon procedimientos para permitir que
procedimientos aplicables a los valores ne-  los activos no negociables elegibles se utili-
gociables mantenidos en los sistemas de li-  cen de manera similar.
quidacion, el mecanismo del MCBC también
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precaucion por parte de los bancos comerciales
cuando las condiciones de mercado son turbu-
lentas 0 a un incremento en el encaje legal rema-
nente de los bancos comerciales como resultado
de latransferencia de depdsitos del banco fallido.

Posiblemente, laventa de reservas es preferible
silos activos tomados en garantia no pertenecen
ala categoria que el banco central desea conser-
varindefinidamente o sielbanco central no desea
reducir de forma permanente la magnitud de las
necesidades de refinanciamiento del sistema. Asi-
mismo, pudiera haber restricciones legales que dis-
tingan entre los valores que el banco central puede
aceptar en transacciones de recompray los que
puede mantener permanentemente en su balance.

Sielbanco central conservalos activos, el efec-
to es similar al de una transaccién permanente

mediante compra directa, que inicialmente po-
dria no afectar la disponibilidad de reservas para
el sistemafinanciero general nilacomposicion del
balance del banco central. Sin embargo, este pro-
ceder si afectala magnitud de las necesidades de
refinanciamiento subsecuentes del sistema y re-
ducird el monto que el banco central necesita refi-
nanciar en operaciones posteriores.

Conservarlos activos pudiera serla opcién pre-
ferible si el efecto en la magnitud del refinancia-
miento requerido es menor (0 sise compensa con
unaumento enlademandade reservas porlasra-
zonesyasenaladas) olos activos sonde una cate-
goriaque albanco centralno leimporta conservar
hasta su vencimiento.

7. POLITICAS SOBRE GARANTIAS EN EPOCAS DE CRISIS

| crédito del banco central por lo general representa una pequefna
parte temporal del financiamiento general otorgado a los bancos

e cOMerciales.®*Los bancos comerciales utilizan tanto los depodsi-
tos como una gran variedad de fuentes enlos mercados financieros para
obtener la mayor parte de su financiamiento. Aunque muchos de los ac-
tivos utilizados en tales transacciones seran elegibles para operaciones
delbanco central, en épocas de normalidad es probable que este otorgue
crédito sélo contra una gamarestringida de garantias especificadas, por
las razones ya comentadas. Por lo tanto, muchos de los activos que los
bancos comerciales conservany utilizan para obtener financiamiento del
mercado no seran elegibles para operaciones del banco central. Entre
otros, estan las clases de valores que se intercambian en las transaccio-
nes de reporto bilaterales (como los bonos corporativos o los bonos so-
beranos internacionales) o los valores creados mediante estrategias de

33 Como apunta Fisher (2009), si la aplicacion de la politica monetaria depende de que el
banco central ajuste la cantidad de fondos de reserva a disposicién de la banca, el banco
central no puede proporcionar suficientes fondos a los bancos comerciales sin menosca-
bar significativamente su capacidad para alcanzar sus objetivos de politica monetaria y de
estabilidad financiera.

Gestion de garantias del banco central 99



financiamiento bancario (como la deuda bancaria
sin garantiaolos valores respaldados por activos).

En condiciones de funcionamiento normales de
los mercados financieros, los bancos comerciales
por lo general suelen estar contentos con esta si-
tuacién. Dado que los choques pueden afectar el
funcionamiento y la formacion de precios de los
mercados financieros, los bancos comerciales
mas prudentes tendran un grado considerable de
convergencia entre los activos utilizados en las
operaciones del banco centraly aquellos emplea-
dosenlastransacciones delmercado general. Los
bancos comerciales que maximizan las utilidades
optaran por desplegar tales activos dependiendo
de los costos de hacerlo en ese momento.

Enmomentos de turbulencia, le pudiera resultar
mas dificil a los bancos comerciales obtener fon-
dos enlos mercados financieros utilizando ciertos
tipos de activos. Conforme los bancos comercia-
les se preocupan mas por su propia posicion de
financiamiento o por su exposicién a otros, el finan-
ciamiento se vuelve mas costoso. En tal situacion
es importante que el banco central no reaccione
de esa misma manera y mantenga sus politicas
sobre garantias como estén (salvo que circuns-
tancias excepcionales ameriten lo contrario). Si
el banco central reaccionara como los bancos co-
merciales, para estos resultaria practicamente im-
posible planear las estrategias de financiamiento
y ello podriarepercutir en la estabilidad financiera
a mediano plazo.

Este proceder se conoce como principio de iner-
cia e implica que, en épocas de tension, el banco
central deberé estar mas dispuesto a aceptarries-
go con el fin de favorecer la estabilidad financiera
general. Aunque inicialmente este principio pare-
ce contraintuitivo, Bindseil (2009) sefial6 que “los
rendimientos crecientes de que un banco central
corramas riesgos en una situacion de crisis al pa-
recer siempre compensan los costos crecientes
de quelo haga”.

Pueden darse situaciones en las que el ban-
co central necesite ir mas all4d de meramente de-
jar sin cambios sus politicas sobre garantias ante
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situaciones de tension enlos mercados. En ciertos
casos, el banco central pudiera optar por relajar
las normas que aplica regularmente y aceptar una
gama mas amplia de valores. Algunos ejemplos
son cuando el banco central necesita fungircomo
prestamista de Ultimo recurso para unainstitucién
solvente, pero iliquida; cuando una categoria de
activos se ve afectada por la iliquidez, pero sigue
siendo fundamentalmente solvente,3* o cuando
el banco central necesita otorgar crédito al siste-
ma financiero en cantidades mayores al monto del
conjunto de garantias disponibles. Durante la crisis
financiera mundial que inicié en 2007, muchos ban-
cos centrales alrededor del mundo reaccionaron
relajando sus politicas sobre garantias para acep-
taruna mayor variedad. Los cambios que realiz el
Banco de Inglaterra se comentanen elrecuadro 7.

Volver mas laxos los estandares sobre garan-
tias no sdlo facilita a los bancos comerciales el
acceso a los mecanismos del banco central, sino
también influye positivamente en las transaccio-
nes delos mercados financieros en general. Como
ya se sefald antes, ampliar el conjunto de garan-
tias disponibles para las operaciones con el banco
centralreduce latensién sobre ladisponibilidad de
garantias de alta calidad. Estas tensiones suelen
aparecer conforme a los bancos comerciales les
varesultando cada vez mas dificil obtener fondos
en el mercado general con activos que no sean
los de més alta calidad. Por ser tales activos los
que los bancos centrales suelen aceptar para sus
operaciones, su disponibilidad suele serobjetode
presiones por la demanda creciente del mercado
general. Por lo tanto, si el banco central esta dis-
puesto a aceptar garantias que el mercado ya no
acepta, habrd mas garantias disponibles para po-
der utilizarlas en otras transacciones. Incluso si
el banco central no puede ampliar su catalogo de

34 por ejemplo, el congelamiento de todos los mercados para
valores respaldados con activos, incluso los AAA respalda-
dos con hipotecas residenciales, después de la crisis en los
mercados de valores de hipotecas residenciales de alto ries-
go y de obligaciones de deuda con garantia de alto riesgo en
el verano de 2007.



garantias, podria lograr un efecto similar si redu-
ce la carga de refinanciamiento sobre el sistema
financiero.%®

Si bien la relajacion de las politicas sobre ga-
rantias en una crisis puede tener sus beneficios,
no estan exenta de riesgos. El riesgo mas obvio
proviene del dano financiero y reputacional que
podria ocurrir debido a una pérdida para el ban-
co central. Sin embargo, como ya se dijo en rela-
cién con el principio de inercia, casi siempre se da
el caso de que los beneficios sociales de impedir
una crisis financiera de mas amplio alcance com-
pensaran las pérdidas potenciales para el banco
central. Pero esto no significa que el banco central
deba ser descuidado en su reaccion a una crisis.
Como ya se seinald, en ultima instancia las pérdi-
das del banco central podrian orillar a decisiones
de indole fiscal para un gobiernoy, en caso extre-
mo, podrian poner enriesgo laindependencia del
instituto emisor. Por lo tanto, el banco central ne-
cesita asegurarse de que pueda valuary manejar
adecuadamente el riesgo inherente de cualquiera

07

Politicas sobre
garantias en
épocas de crisis

nueva garantia que esté dispuesto a aceptar. En
caso extremo, sielbanco central esincapaz de ad-
ministrar satisfactoriamente las nuevas garantias
ocree que estas en esenciano valen nada, enton-
ces debera rehusarse a aceptarlas e intentar so-
lucionar las tensiones financieras por otras vias.

Otro riesgo para el banco central al estar dis-
puesto aampliar su catalogo de garantias en épo-
cas de turbulencia es que puede crear un riesgo
moral para los bancos comerciales. Si los ban-
cos saben que el banco central estara dispuesto
aaceptarmasvariedad de garantias en épocasde
turbulencia, los bancos comerciales pueden hacer
elecciones imprudentes en la administracion de
su garantia al dar por hecho que el banco central
siempre responderd rescatandolos. Es necesario
entonces que el banco central considere maneras
de desalentartal comportamiento. Entre otras op-
ciones estan laambigliedad de acciones®® oimpo-
ner multas el uso de la garantia recién aceptada,
con el fin de desalentar su uso salvo en los esce-
narios mas extremos.

RECUADRO 7/

EJEMPLO DE POLITICAS SOBRE GARANTIAS DURANTE LA CRISIS
FINANCIERA MUNDIAL: BANCO DE INGLATERRA

Antes de lacrisis financiera mundial, el Banco
de Inglaterra aceptaba una variedad relativa-
mente reducida de valores para sus mecanis-
mos de crédito. El catalogo se conformaba
de valores del gobierno britanico y de valores
emitidos en libras esterlinas o euros por los
gobiernos del Espacio Econdmico Europeoy

ciertas entidades supranacionales, con grado
Aa3 (escalade Moody’s) y superior. Tales valo-
res eran elegibles paratodos los mecanismos
del Banco de Inglaterra de entonces, los sis-
temas de pagos intradiarios, las operaciones
de mercado abierto de cortoy largo plazo, y el
mecanismo permanente de crédito.’

" El mecanismo permanente de depdsito fue un mecanismo sin garantia. Como se sefald antes, es raro que el banco
central proporcione garantia en un mecanismo permanente a un dia, cuando esta tomando prestadas reservas del

sistema financiero.

35 por ejemplo, en diciembre de 2011, el BCE redujo los requi-
sitos de encaje legal para las instituciones financieras en la
zona del euro de un 2% a un 1% de los pasivos elegibles, en
un intento por liberar garantia gravada.

36 Ver Bindsiel (2009) para un andlisis mas a fondo de las ven-
tajas de que el banco central deje ambiguas sus elecciones.
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Con el inicio de la crisis de los mercados
financieros en el verano de 2007, el Banco
de Inglaterra empezé a ampliar la gama de
garantias y ofreci6 varias operaciones espe-
ciales de reporto de largo plazo. La garantia
elegible para tales operaciones incluia una
variedad mas amplia de bonos gubernamen-
tales, de soberanos con calificacién mas baja
y también de monedas. Ademas, por primera
vez acepté como garantia tramos de valores
respaldados por tarjetas de crédito e hipote-
cas residenciales de alta calificacién, asi como
bonos garantizados. Debido a su precio, en
comparacion con las tasas de mercado pre-
valecientes en ese entonces, las operaciones
quedaron desiertas.

Como las tensiones del mercado de dine-
ro se intensificaron hacia finales de 2007, el
Banco de nuevo ofrecié una serie de reportos
especiales delargoplazoy un catalogo ligera-
mente modificado de garantias mas amplias.?
Estavezsihubo demanda de fondos median-
te estas operaciones. Se realizaron mas ope-
raciones de reporto de largo plazo durante la
primavera de 2008 en respuesta a brotes in-
tensos de turbulencia financiera.

La demanda de fondos mediante opera-
ciones de reporto de largo plazo con garan-
tias mas amplias se intensificé después de la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008. Como resultado, el catélogo de ga-
rantias elegibles se amplid para incluir mas
variedad de valores AAA respaldados con ac-
tivos, incluidos los respaldados por propiedad
comercial y los préstamos a estudiantes. Asi-
mismo, la deuda de bancos britanicos emitida
conforme al Régimen de Garantia del Crédito

de la Tesoreria de su Majestad también fue
elegible para las operaciones.

Durante este periodo, la garantia acepta-
ble paralas demdas operaciones del Banco de
Inglaterra (los sistemas de pagos intradiarios,
las OMA de cortoy largo plazo, y el mecanismo
permanente de crédito) no sufrieron cambiosy
su cobertura elegible siguio siendo el anterior
catalogo restringido de valores.

En octubre de 2008, el Banco de Inglate-
rratambién puso en marcha el mecanismode
ventanillade descuento (MVD), que en esencia
consistia en un canje de activos. Conforme a
las condiciones del MVD, una contraparte po-
diacelebrarun acuerdo bilateral con el Banco
de Inglaterra para intercambiar una garantia
iliquida por una mas liquida, por lo general
bonos del gobierno britanico. El catalogo ini-
cial de garantias incluia los valores elegibles
paralas operaciones de reportode largo plazo
del Banco de Inglaterra. Con el tiempo, este
se amplié para incluir otros tipos de valores 'y
conjuntos de créditos mantenidos en el balan-
ce de los bancos comerciales.

En el verano de 2010, el Banco de Inglate-
rra modificd sus operaciones de reporto de
largo plazo. Estas, antes de la crisis, habian
sido ideadas como una herramienta para ad-
ministrar el balance. Durante la crisis,comoya
se comento, se convirtieron en un medio para
proporcionar fondos a las contrapartes contra
una mayor variedad de garantias. Sin embar-
go, la estructura de las operaciones adolecié
de varios inconvenientes: el diferencial fijo por
utilizar garantias mas amplias, ningun medio
para dimensionar la demanda y un proceso
de subastas que exponia a las contrapartes
alriesgo de tasasdeinterés. Enunintento por

2 Ver el recuadro 5 de Chailloux, Gray y McCaughrin (2008) para conocer el catalogo completo de garantias elegibles

para tales operaciones.

Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2016



resolver estos problemas, el Banco de Ingla-
terra introdujo las operaciones de reporto a
largo plazo indexadas (ORILP). En esta ope-
racion ya no hay un diferencial fijo por utilizar
una garantia mas amplia en oposicion a la
garantia restringida tradicional. Las contra-
partes ahora ofertan como un diferencial res-
pecto a latasa bancaria indexada durante la
vigencia de la transaccion. La multa por utili-
zar una garantia mas amplia ahora se deter-
mina con base en los patrones de oferta en
cada subasta. Asimismo, a partir del patron
de las ofertas, el Banco de Inglaterra puede
calcularlademanda de fondos contra una ga-
rantiamas ampliay, porlo tanto, puede elegir
entre incrementar el monto o la frecuenciade
las operaciones futuras.®

Conlacreaciondelas ORILPy elMVD como
caracteristicas permanentes dentro del Ré-
gimen Monetario del Banco de Inglaterra, los
catalogos de garantias se redujeron durante
juliode 2011 alalista descritaen el recuadro 3.

Laintroduccion del mecanismo de reporto
aplazocon garantia extendida, anunciada en
diciembre de 2011 y activada enjunio de 2012,
implicé que el Banco creara otro medio mas
para proporcionarliquidez al mercado contra
una gama mas amplia de garantias.

3 Ver Fisher (2011) o Klemperer (2010) para un repaso
del funcionamiento de los ORILP del Banco de Ingla-
terra.

8. MANEJO DEL RIESGO OPERATIVO

os procesos que se han comentado, sise aplican adecuadamente,
deberian proteger en gran medida al banco central contra los ries-
gos de crédito, de mercado y de liquidez inherentes al proceso de
otorgar crédito alos bancos comerciales. Ademas de estos riesgos, esta
otra categoria de incidentes de riesgo que expone a un banco central a
pérdidas potenciales: el riesgo operativo. Hay varias maneras de definir-
lo. Conforme a su definicién mas amplia, el riesgo operativo abarca to-
daslas pérdidas que no pueden atribuirse directamente al crédito nialos
incidentes de riesgo de mercado. Una de las definiciones mas comunes
del riesgo operativo es la que se proporciona en el marco de Basilea IlI:
“el riesgo de pérdida resultante de una falta de adecuacion o de un fallo
delos procesos, el personal o los sistemas internos, o bien como conse-
cuencia de acontecimientos externos”.

A diferencia de otras formas de riesgo ya comentadas, el riesgo ope-
rativo puede provenir de distintas fuentes, entre otras:

Fraude por parte de fuentes externas o internas. Los bancos cen-
trales podrian estar expuestos a pérdidas por engafno deliberado de
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personalinterno o externo conlaintencidonde
lograr una ganancia para si mismos.

Dafo alos activosfisicos. El proceso de prés-
tamos de recursos, asi como la de aceptacion
y administracion de garantiasimplicaunaar-
quitecturafisica, como los edificios y los sis-
temas de computo. El dafio a cualquiera de
estos podria ocasionar que el banco central
no pudiera realizar operaciones de manera
normal y quedara expuesto a pérdidas.

Fallo de los sistemas. Como en el caso del
dafo alos activos fisicos, una caracteristica
similar de los sistemas instaurados para ad-
ministrar el proceso de financiamiento podria
exponer al banco central.

Ejecucion y manejo de procesos. Aunque el
banco central tal vez cuente con planes de
contingencia para hacer frente a un fallo de
los activos fisicos y los sistemas, en ultima
instancia siempre cabe la posibilidad de un
error humano que deje al banco central ex-
puesto a pérdidas.

La mitigacion del riesgo operativo proveniente
delatotalidad de las fuentes como minimo tomaria

9. CONCLUSION

una cantidad considerable de tiempo, seria cos-
toso y posiblemente resultaria imposible. Por lo
tanto, cuando se intenta limitar las exposiciones
posibles, el primer paso consiste en detectar las
fuentes de riesgo mas probables y mas costosas.
Esimportante sefialar que no necesariamente sig-
nifican lamismacosa. Unavez que el banco central
identifica estos canales, puede proceder a aplicar
controlesy procesos que contengan esos efectos
potenciales. Esto tal vez implique emplear proce-
sos para la deteccion de fraudes y contar con pla-
nes de contingencia en caso de dafio alos activos
fisicos o los sistemas. Asimismo, se pueden apli-
carprocesos parareducirla posibilidad de errores
humanos, como asegurarse de que todo el perso-
nal de operacion esté capacitado adecuadamen-
te y aplicar controles para reducir la dependencia
respecto de las personas.

Laadministracion del riesgo operativo es un pro-
ceso constante y cabe la posibilidad de inciden-
tesincluso en el sistema mejor manejado. Paraun
banco central, la practica mas adecuada implica
unaevaluacidn regulardelosincidentesylos pro-
cedimientos. Aprendiendo de los errores, el banco
central puede intentar disminuir la posibilidad de
que tales incidentes se repitan.

n los sistemas financieros caracterizados por la escasez de liqui-
— dez, los bancos centrales necesitaran proporcionar recursos al
— Mercado con el fin de alcanzar sus objetivos de politica. Porlo tan-

to, deben participar en operaciones que los exponen a pérdidas potencia-
les. Es necesario entonces que tomen medidas para limitar su exposicion
potencial con el fin de evitar dafios a su reputacién y su independencia,
y costos fiscales si el banco central es propiedad del gobierno. El banco
central devenga pérdidas de la misma manera que cualquier institucién
financiera y se contabilizan en el balance cuando el valor de los activos
disminuye, lo que erosiona el capital. El valor de los activos puede disminuir
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debido avarios canales de riesgo, incluido el ries-
go de crédito, de mercado, de liquidez y operativo.

El primer paso crucial que puede dar un banco
central para reducir su exposicion a pérdidas po-
tenciales es participar sélo en operaciones de cré-
dito con garantia. Cuando proporcione reservas a
una contraparte, el banco central deberia aceptar
valores a cambio. Asi, si la contraparte no puede
pagar el crédito, el banco central contara con va-
lores que puede utilizar para cubrirla pérdida. Los
tipos de garantia que los bancos centrales estan
dispuestos a mantener como garantia son diver-
s0s. Su preferencia suele estarbajolainfluenciade
factoresinternosy externos. Los factoresinternos
incluyen: el marco operativo; las elecciones acer-
cade lamagnitud de las necesidades de refinan-
ciamiento del sistema, el apetito del banco central
por el riesgo envirtud de la posible repercusion de
las pérdidas, y el grado de influencia que el banco
central desea tener en el funcionamiento del mer-
cado. Los factores externosincluyen el estatus ju-
ridicoy la factibilidad de poder elegir la garantia.

Aunque el financiamiento garantizado puede re-
ducir la posibilidad de pérdidas relacionadas con
el riesgo de crédito, otros factores de riesgo aun
pueden causar pérdidas para el banco central sila
contraparte incumple. El valor de los instrumentos
tomados en garantia variara con el tiempo; por lo
tanto, elbanco central necesita asegurarse de que
dichovalor porlo menos sea equivalente al monto
del préstamo que se esta garantizando. Para lo-
grarlo, los bancos centrales emplean técnicas re-
lacionadas conla valuacion (seguimiento del valor
delosinstrumentos), margenes de seguridad (pedir
mas garantia paralos créditosiniciales) y solicitu-
des de coberturacomplementaria (pedir garantias
adicionales si el valor de los instrumentos cae por
debajo del monto del préstamo).

La aplicacion cuidadosa de las politicas sobre
garantias, aunada a una administracion cuidado-
sa de la garantia, puede reducir la posibilidad de
pérdidas potenciales para el banco central si la
contraparte incumpliera. Pero si ocurriera tal in-
cumplimiento, el banco central tendra que elegir

entre venderla garantia o conservarla. Aunque esta
decision estara influida por el funcionamiento de
los mercados financieros al momento del incum-
plimiento, el banco central también necesita con-
siderarla posible repercusién de la disponibilidad
de recursos para el sistema financiero general.

De ocurrirunacrisis financiera, hay muchas bue-
nas razones por las que un banco central deberia
reaccionar de manera contraria alos demas parti-
cipantes financieros del mercadoy, como minimo,
dejar sin cambios sus politicas de administracion
de riesgos. Al no modificar sus politicas, permi-
te que los bancos comerciales puedan planear
en caso de que se presente tal evento con cierto
grado de certidumbre. Un banco central podria ir
incluso mas lejos e intentar disipar las tensiones
del mercado financiero relajando las politicas so-
bre garantia y liberando las garantias de alta ca-
lidad. Sin embargo, este proceder no esta exento
de riesgos. En primer lugar, lo expone a la posibi-
lidad de mayores pérdidas; en segundo, crea un
posible riesgo moral paralos bancos comerciales.
Silos bancos comerciales creyeran que el banco
central siempre va areaccionaralatensiéonenlos
mercados financieros volviendo mas laxas sus
normas sobre garantias, pudieran verse tentados
a ser menos prudentes respecto a su decision de
qué activos conservar.

La aplicacion exitosa de las politicas sobre ga-
rantias suele complementarse en el interior de los
bancos centrales con esquemas sélidos contra el
riesgo operativo, cuyo propdsito es reducir la po-
sibilidad de pérdidas mediante una amplia gama
de otras fuentes.
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