BANCA CENTRAL Y POLITICA
MONETARIA EN UN MUNDO
DE DINERO ELECTRONICO®

cHasta que punto los avances en la tecnologia informadtica

cdfectarian las bases del mundo monetario tal como

lo vemos desde la Opfica del banco central?

JComo se visualizaria la ejecucion v efectividead

e la f 2L Witice monetaria?
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sucintamente la vision de un banquero cen-

> de sintetizar muy

tral sobre lo que cabe esperar acerca del fu-
turo de la politica monetaria y los bancos
centrales (BC) en un mundo de dinero elec-
tronico. Las ideas que aqui se presentan son
una sintesis de literatura tedrica, combina-
das con tendencias previsibles que mi pro-
pia experiencia me permite validar sobre tal
mundo futuro.

El punto de referencia de esta reflexion gira
alrededor de como los nuevos desarrollos

en la banca electronica podrian afectar la

Por: Joaquin Bernal R.* *

demanda por dinero base, que es aquél so-

bre el cual los BC ejercen mayor influencia

y que constituye el eje de la instrumenta-

cion de la politica monetaria. Me voy en-

tonces a concentrar en los siguientes tres
aspectos:

1) Dar una vision muy global del mundo de
pagos futuro,

2) Hasta qué punto los avances en la tecno-
logia informartica afectarian las bases del
mundo monetario tal como lo vemos des-
de la 6ptica del BC, y

3) ¢Como se visualizaria la ejecucion y efec-

tividad de la politica monetaria?

. Ponencia presentada en el panel “La banca electronica en el siglo XX!", abril 24 de 2002.
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I . Respecto al primer tema, de manera muy

sintetizada, podriamos destacar los si-
guientes aspectos del mundo de pagos
de comienzos de la década siguiente
(con base en Malecki y Rider (2001) y
Goodhart (2000)):

Habra una gama de productos de pagos
aun mas variada que en la actualidad, enri-
quecida por las tarjetas de valor almace-
nado (TVA) y el dine-

ro de red, los cuales se

Lers |'!”r"tf:'ff'~' ST cada vez

dos en el BC para la liquidacion de pagos

interbancarios.

Es probable que haya una mas variada gama
de jugadores, como las “instituciones de di-
nero electronico” que emitiran dinero elec-
tronico, las cuales intentaran competir
contra los bancos por la oferta de dinero.
La regulacién deberda adaptarse al nuevo
tipo de agentes. Notese que las TVA emiti-
das por entidades priva-
das tendrin diferentes

A esrvse v bd Mo id nasslsidnr o] z <
habrin adaptado al mun- mmentos utilizados. También el niveles de riesgo que
P 8
do de internet, la co- efectivo vera reducir su los billetes emitidos por
|

municacion movil y el nporicicia velativa frente o las el BC, en forma similar
comercio electronico. IVA (pagos de bajo valor), en a como ocurre con la
La transferencia de di- tanto gue el dinero de red diferencia de riesgo en-
nero, tanto para pagos competira contra las tenencias tre bonos emitidos por
de alto como de bajo de fondos en el BC para la gobiernos y por entida-

valor, sera en minutos,
por diversos medios y
sin fronteras naciona-
les, a bajo costo. Esto incluye pagos a tra-
ves de monederos electronicos “globales™
que permitiran la transferencia de dinero
electronico casi instantineamente entre
“cuentas bancarias universales” (una cuen-
ta unica para cada participante), directa-
mente del pagador al beneficiario, incluso
a nivel internacional, sin necesariamente

pasar por un banco'.

Los cheques serian cada vez menos utiliza-
dos. También el efectivo vera reducir su im-
portancia relativa frente a las TVA (pagos
de bajo valor), en tanto que el dinero de

red competira contra las tenencias de fon-

Fsrresdied s
(ICPREECEaT TN ¢l

friterbaricarios

DEITOS des privadas, o como

era el caso cuando los
bancos privados emitie-

ron sus propios billetes.

»

Pasando al segundo tema, las tenden-
cias anteriores no necesariamente implican
que los componentes tradicionales del di-
nero base (efectivo y depasitos de los ban-
cos en el BO), tal como los conocemos hoy
dia, vayan necesariamente a desaparecer.
La reflexion sobre este tema es relevante
porque es a través de su control sobre el
dinero base como los BC influyen sobre las
tasas de interés de corto plazo (CP) y. a tra-
vés de ellas, sobre las tasas de interés de
mas largo plazo (LP), que conectan con las

decisiones de ahorro, inversion, actividad

Pero conviene tener presente que esta es solo una opcion posible, tipo modelo Mondex, habiendo otra mas segura,

aungue mas costosa, que es la de lipo giro o crédito, que sl pasaria por bancos y deja rastros de auditoria, utiles para

zanjar controversias,

]
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economica y precios. Al respecto, podemos

senalar que:

a) El efectivo es atractivo porque es ubicuo,
permite hacer pagos a bajo costo de tran-
saccion y, sobre todo, es andnimo y no
deja rastro (Goodhart, 2000). Claro que
no debe descartarse la posibilidad de
que el dinero electronico posea algin dia
estos mismos atributos.

b) Los encajes o reservas de los bancos co-

merciales ¢n el BC son, en parte, el resul-

tado de requisitos legales, pero también
son ¢l reflejo de las
ventajas del BC como
proveedor de meca-
nismos de liquida-
cion de obligaciones
de pagos entre ban-
cos. Estas ventajas,
gracias a las cuales
los BC se han conver-
tido en el lugar central (locus) de liqui-
daciéon de pagos entre bancos, son que:
i) Es libre de riesgos; ii) Es capaz de ac-
tuar como prestamista de daltima ins-
tancia, proveyendo facilidades “tipo
ventanilla” y asistencia de préstamos de
emergencia en casos de problemas serios
de liquidez; iii) Los encajes que los BC
imponen a los bancos, bien sea por razo-
nes monetarias (en ¢l pasado) o pruden-
ciales (mas recientemente), cumplen
también una funcion adicional en casi
todos los paises de manera eficiente y de
baio costo, como es la de servir como sal-
dos de liquidacion interbancaria. Asi que
es muy poco probable que la tecnologia
informatica y los nuevos mecanismos de

Las tendencias cniteriores no
rnecesartamente implicen que los
componentes tradicioncles del
dinerao base (efectivo y el POSTEOS
de los bancos en el BC),

los conocermos boy dia. vavan

recesariamernte a l'-it".\l'f;"\‘.”":'! (S

pago suplanten este componente de la
base monetaria en el futuro cercano
(C. Freedman, 2000).

5. La posibilidad de que los avances elec-
tronicos en las practricas bancarias presen-
ten complicaciones para los BC, tal vez hasta
el punto de amenazar la eficacia de la poli-
tica monetaria v su influencia sobre la infla-
cion y actividad econémica, ha adquirido

amplia atencion en anos recientes.

En un articulo que se ha convertido en refe-
rencia obligada en esta literatura, titulado “El
futuro de la politica mo-
nertaria: el banco central
como un gjército con
s6lo un batallon de
senales?”, Benjamin
teil comno  Friedman (1999) pone
de presente, en primer
lugar, una especie de
paradoja en ¢l mundo
financiero actual: que la Fed, con unas pe-
quenas intervenciones de compra y venta de
titulos valores, que no ascienden a mas
de unos muy pocos billones (de 1 a 5) de
délares vy que influyen sobre las tasas de inte-
rés de CP sea capaz de mover las tasas de in-
teres de LP en un mercado en el que se transan
mas de US$10 trillones. De hecho, a los BC
en general casi les basta con anunciar sus in-
tenciones para que ¢l mercado haga el traba-

jo por ellos.

Esta discusion nos lleva a terrenos proximos
a la discusion sobre “banca libre™ vs. banca
central, al futuro de la demanda de dinero
base vy a los instrumentos de manejo mone-
tario en un nuevo entorno bajo condiciones
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diferentes a las actuales. Empecemos, enton-
ces, por recordar los mecanismos basicos de
la politica monetaria, tal como operan hoy
en dia en la gran mayoria de paises con eco-

nomias de mercado.

El dinero base de curso legal consiste en efec-
tivo y depositos de los bancos comerciales en
el BC. Este es provisto en forma monopolica
por el BC. Su poder para controlar la base,
en especial a través de operaciones de merca-
do abierto (OMA) que aumentan o disminu-
yven los depdsitos de los bancos en el BC,
le otorga capacidad de controlar las tasas de
interés de CP Variaciones de estas ultimas
se irradian hacia otras tasas de interés y hacia
la tasa de cambio y, de alli, a la demanda agre-

gada y los precios.

Dos elementos centrales de este proceso son
el poder monopdlico del BC en la creacion
o destruccion de reservas y los incentivos que
enfrentan los bancos cuando tienen excesos
o deficiencias de encaje. El BC establece es-
tos incentivos mediante la definicion de los
activos de encaje, limitindolos a sus propios
pasivos, del rendimiento pagado sobre di-
chos activos y sobre la tasa de provision de
liquidez (generalmente mais costosa que la
de mercado). De esta manera, el BC pue-
de controlar la oferta total de encaje y, por
ende, es capaz de crear excesos o deficien-
cias de encajes de los bancos como lo desea
(Freedman, 2000, y Woodford, 2000).

Friedman (2000) senala que las innovaciones
tecnologicas podrian causar un desacopla-
miento “en el margen” de las operaciones del
BC respecto de los mercados en los cuales se
crean y transan las acreencias financieras. La
interpretacion “cantidad” de esta proposi-

cion es que, en el margen, variaciones en ¢l
tamano del balance del BC, que este puede
inducir a su discrecion, se vuelven menos es-
trechamente relacionados con las variacio-
nes en el volumen de activos v pasivos que
el publico necesita para llevar a cabo su acti-
vidad econémica y con el crédito. La inter-
pretacion “precio” de la misma es que la tasa
de interés que el BC puede fijar por el inter-
cambio con sus propios pasivos se vuelve
menos estrechamente conectada a la tasa de
interés y al precio de otros activos relevantes

para las transacciones economicas ordinarias.

El acoplamiento en el margen de las opera-
ciones del BC y las decisiones de los hoga-
res y empresas es crucial para que la politica
monetaria influya sobre la produccion y los
precios. Sin dicha conexion, ¢l mercado de
dinero del BC se convertiria en un mercado
tan aislado y poco relevante como lo es, por
cjemplo, el mercado de usura, cuya tasa de
interés no esta conectada en una forma re-
presentativa con ¢l resto del mundo finan-
ciero y constituye una simple solucion de
esquina. Otros ejemplos podrian ser la tasa
de interés de emisiones escasas y poco liqui-

das de titulos del tesoro.

Contra este argumento, autores como
Goodhart (2000) consideran que basta con
que permanezcea alguna demanda de efecti-
vo (y hay buenas razones para pensar que
asi podria ser, como vimos en la seccion 2)
para que los BC mantengan algin control
sobre las tasas de interés y ¢l nivel general
de precios. Mas relevante que ello son las
ventajas de los BC como locus de la liquida-
cion interbancaria, a las que también hici-

mos referencia en la seccion anterior, en las
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que enfatiza C. Freedman, y que B. Friedman
reconoce como el contra-argumento mas

fuerte a su proposicion.

Pero incluso aunque nada de lo anterior fue-
se vilido, atn seria posible visualizar diver-
sas alternativas para que los BC pudieran
implementar su politica en una situacion ex-
trema, si bien es evidente que tendria que
hacer ajustes significativos en sus técnicas de
operacion e intervencion, asi como en el en-

torno institucional y regulatorio. Entre ellas:

a) Emitir billetes que paguen intereses. Con
¢l producto de tal emisiéon, compraria
deuda publica.

b) Imponer requisitos de encaje sobre los de-

positos bancarios tradicionales y sobre los

pasivos de los emisores de las TVA, diando-
les el tratamiento de

bancos. Incluso po-

erolaci

s le /

dria él mismo emitir
117

r’l Ml

TVA y hasta tener el
monopolio de ellas.

feactible e el valor de los

¢) Exigir que todo tipo

de transacciones de li- praporcion di
quidaciéon interban-
caria u operaciones de
con ¢l BC o, en un
extremo, todos los pagos de impuestos y
erogaciones del gobierno, se canalicen por
las cuentas del BC.
d) Establecer un corredor de tasas de inte-
rés, aceptando depdsitos remunerados en
¢l extremo mas bajo y otorgando présta-
mos en el extremo mas alto, a fin de in-

fluir las tasas de interés de mercado de

Vo \.'rJJ.'f"sf:’

ni futura del nurnd
nleare

los bancos centrales ya fiLe, €8

billetes en circulacion conio

of I

lo cual disminuira los ingresos

senorea)e

negar que fa

'IB se ri 'r'fH <o,

CP para ubicarse dentro del corredor
(C. Freedman, y Goodhart, 2000).

A este respecto, C. Freedman senala que ya en
anos recientes algunos paises (Nueva Zelanda,
Reino Unido, Canada y Suecia) han eliminado
los requisitos de encaje como medio de
implementacion de politica monetaria y, a pe-
sar de ello, han estado en condiciones de man-
tener su influencia sobre la “tasa (de interés)
de politica”. El elemento clave en el manteni-
miento de su influencia radica en continuar
siendo el locus de la liquidacion de transfe-
rencias interbancarias, gracias a lo cual el BC
puede fijar los incentivos de forma tal que los
bancos reaccionan a los excesos o faltantes de
saldos de liquidacion en una forma que pro-
duce presiones al alza o a la baja de la tasa de

politica.

Citando a Goodhart

(2000), termino esta di-
'

0 oae

gresion senalando que,

I nueros relos o “lo

en ultima instancia,
que da al BC su capaci-
dad de controlar las ta-
sas de interés es que
tiene el poder del go-
bierno en su respaldo y
que si los gobiernos de-
sean mantener tal po-
der, pueden organizar la estructura del
sistema financiero para hacerlo. La capaci-
dad del BC para controlar las tasas de in-

terés es un asunto de economia politica”.

Sin embargo, de ninguna forma se puede ne-
gar que la evolucion futura del mundo de pa-
gos le planteari nuevos retos a los BC ya que,
en primer lugar, es factible que el valor de los
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billetes en circulacion como proporcion del
PIB se reduzca, lo cual disminuira los ingresos
de senoreaje de los BC. Y ademas, que algu-
nas de las técnicas antes sugeridas para man-
tener la capacidad de influencia de los BC
podrian acarrearles pérdidas. Surge entonces
la duda de hasta qué pun-
to un gobierno aceptaria
tales pérdidas.

GUE PreOocuparse Por enter ler

También es pertinente
mencionar la posicion de
los defensores de la “ban-
ca libre”, para quienes la
reduccion en el grado de

a este nuevo tipo de agenites

discrecionalidad de los
BC para controlar las ta-
sas de interés, debido a
la competencia de otros
agentes emisores de medios de pago sustitu-
tos de base monetaria, podria ser un ingre-
diente adicional para disciplinar a la autoridad
monetaria y evitar que los BC sean utilizados
para fines distintos a los relacionados con la
estabilidad economica.

De hecho, en un estudio reciente titulado
“.Dinero electronico: el final de la inflacion?”,
Marimon, Nicolini y Teles (1997), defienden
la tesis de que parte del dominio sobre la
inflacion en paises desarrollados durante los
ultimos 20 anos se debe a la profunda trans-
formacion de los sistemas de pago y en par-
ticular, a la adopcion de medios de pago

electronicos sustitutos del efectivo.

Por ultimo, volviendo a la vision mas extre-
ma de B. Friedman, a fin de mantener cierto
estimulante suspenso €n nuestras mentes,

reiteremos que sus argumentos no giran en

Los Ministerios de Hacienda

y los entes de supervision tienen

mejor el papel de los prestadores
de servicios de pago, v la
regulacion financiera debe

adaptarse para abarcar también

(13 mrenlrds mds pronio

lo bagan, i or!)

torno a si los depésitos bancarios desapare-
ceran, sino mis bien, si otras alternativas ra-
zonables, no respaldadas por depositos
bancarios (tarjetas de valor almacenado, cré-
ditos en libros de empresas de teléfonos,
etc.), debilitarin la conexion entre las varia-
ciones en los depositos
bancarios encajables y la
expansion o contrac-
cion de la actividad eco-
nomica, de tal manera
que no solo se reduzca
la base monetaria, sino,
mas importante aun,
que se desarticulen los
canales de transmision
entre ella y la acdvidad
economica, lo cual obli-
garia a repensar la ban-
ca central en aras de la eficacia de la politica

monetaria.

Esto es algo que solo la evolucion futura de
los acontecimientos y los acuerdos politicos
e institucionales que convengan esas socie-
dades futuras lo dirdn. Me inclino a pensar
que, incluso en un escenario extremo, du-
rante muchos anos seguiremos viendo a los
BC cumpliendo sus objetivos con razonable
éxito y que muchos de nosotros ya no esta-
remos de cuerpo presente para ver una rea-
lidad diferente a esta. Al menos eso es lo que

me dice mi “paradigma” como economista.

Pero reconozco que los horizontes concep-
tuales de muchos seres humanos estan limi-
tados por su propia experiencia y por los
marcos conceptuales a través de los cuales
han aprendido a pensar, y tal vez ello nos

lleve a muchos de nosotros a tener s6lo una
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perspectiva parcial de las realidades que po- entre su cardcter de negocio y el de ser a la
drian emerger en el futuro. . vez un “servicio puablico”, asi como entre re-
gulacion y competencia. Incluso, pronto ven-
Aun asi, creo que hay exigencias mas apre-  drdn retos tan grandes.como la necesidad de
miantes antes de que llegue la situacion plan- una adecuada coordinacion entre esferas le-
teada por Friedman, las cuales requieren que gales y tributarias a escala internacional.

los Ministerios de Hacienda y los entes de su-

pervision tengan que preocuparse por enten-  Por ello, yo concentraria inicialmente mi
der mejor el papel de los prestadores de  atencion en estos ultimos frentes, pues de
servicios de pago, que la regulacion financie-  ellos depende contar con la informacion y
ra se adapte para abarcar también a este nue-  con los elementos regulatorios necesarios

vo tipo de agentes (iy mientras mas pronto lo para hacer frente a riesgos mas lejanos en el
hagan, mejor!), que el tratamiento regulatorio tiempo como los que han planteado econo-
de la infraestructura financiera se oriente a mistas con mayor capacidad de visualizar el

lograr un delicado, pero necesario, balance futuro.
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