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Resumen:

La estrecha relacion existente entre el crecimiento de la masa monetaria y el nivel de
inflacion de un pais fundamenta la necesidad del control y el monitoreo de la emisién
monetaria por parte de los Bancos Centrales. Con este propdsito son multiples las
herramientas analiticas utilizadas, sin embargo, son los Panoramas y Balances
Monetarios las mas empleados a nivel internacional dada la riqueza del analisis que
de los mismos se puede derivar. Si bien existen una serie de prescripciones que no
deben ser obviadas en la confecciébn de estas herramientas, la estructura de las
mismas estara en funcion del nivel de profundidad y complejidad de cada sistema
financiero. A partir de esto el presente trabajo tiene como objetivo sistematizar desde
un punto de visto metodolégico algunas experiencias internacionales en la
confeccién de los Panoramas y Balances Monetarios.

Palabras Clave: Emision primaria, Emision Secundaria, Herramientas analiticas,
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The close relationship between the growth of the money supply and the inflation level
of an economy underpins the need for control and monitoring of the monetary emission
by central banks. For this purpose are used multiple analytical tools, however, the
Panoramas and Monetary Balances are the most used at international level because of
the richness of its analysis. While there are a number of requirements that should not
be obviated in the confection of these tools, the structure thereof will depend on the
level of depth and complexity of the financial system. From this, the paper
systematizes, from a methodological approach, some international experiences in
making Panoramas and Monetary Balances.

Key Words: Primary Emission, Secondary Emission, Analytical Tools, emission
sources, emission uses, Monetary Balances, Panoramas, Deposit Society.

Introduccion

La evidencia empirica demuestra que la estabilidad del producto, el tipo de cambio y el
nivel de precios de una economia son considerados objetivos fundamentales de la
politica monetaria disefiada por los Bancos Centrales. No obstante, existe consenso
en que el control de la inflacion es uno de los mas importantes. La estrecha relacion
existente entre la cantidad de dinero en circulacion y el nivel de precios de una
economia permite que el Banco Central pueda incidir sobre la inflacién a partir del
control de la emisiébn monetaria.

Sin embargo, el elevado grado de volatilidad e incertidumbre que caracteriza al
panorama monetario y financiero internacional le imprime un alto riesgo sistémico a los
sistemas financieros, atentando contra su estabilidad, al tiempo que dificulta el disefio
de politica monetaria. Lo anterior se erige como un reto para los bancos centrales
haciendo imprescindible el surgimiento de nuevos instrumentos para efectuar analisis
monetarios asi como el perfeccionamiento de los ya existentes.

En muchos Bancos Centrales se encuentra generalizada la utilizacion de los llamados
Panoramas y Balances Monetarios, herramientas analiticas que permiten un andlisis
profundo e integral de los procesos monetarios, al reflejar tanto las fuentes como los
usos de la emision. En funcién de esto, el articulo tiene como objetivo sistematizar
desde un punto de visto metodol6gico algunas experiencias internacionales en la
confeccion de estas herramientas.

Principales prescripciones del Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras del Fondo Monetario Internacional:
Una acercamiento a los balances sectoriales y los Panoramas.

Aunque el arsenal de herramientas analiticas que emplea un Banco Central para el
control y monitoreo de la emisibn monetaria es generalmente amplio, pudieran
identificarse tres instrumentos basicos: el Balance del Banco Central, los agregados y
los multiplicadores monetarios. Si bien el primero refleja las fuentes y usos de la
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emisién primaria, el resto solo permite visualizar los usos de la emision secundaria. Lo
anterior determina que el andlisis quede segado al no reflejarse los activos de los
bancos comerciales, es decir, los factores que provocan variaciones en dicha emisién
secundaria.

Con la intencionalidad de garantizar un andlisis integral de la emision monetaria, en el
afio 2000, el Fondo Monetario Internacional (FMI) public6 el Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras (MEMF), el dltimo de una serie de documentos que
contienen directrices internacionales sobre metodologia estadistica elaboradas por
dicha institucion.*

A efectos de facilitar la compilacion y presentacion de dichas estadisticas, la primera
recomendacion consiste en la sectorizacién de las unidades institucionales de cada
pais. En el manual se propone dividirlas en cinco sectores fundamentales: Sociedades
financieras, Sociedades no financieras, Gobierno general, Hogares e Instituciones sin
fines de lucro que sirven a los hogares; los cuales a su vez pueden clasificarse en
varios subsectores (Ver Figura 1)
Figura 1. Sectorizacion de las unidades institucionales del sistema financiero
segun las recomendaciones del MEMF-.

Sociedades financieras Sociedades no financieras Gobiernogeneral

Fondos de la seguridad
social

Instituciones sin fines
Hogares de lucro que sirvena
los hogares

* Se consideran otras sociedades financieras a las Sociedades de seguros y fondos de
pensiones, Otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros y fondos de
pensiones y Auxiliares financieros.

Fuente: Elaboracion propia a partir del manual de estadisticas monetarias y financieras del
Fondo Monetario Internacional, 2000.

Esta desagregacion sectorial resulta pertinente para realizar los andlisis monetarios
pues permite apreciar mas detalladamente entre que sectores y subsectores se esta
produciendo el flujo monetario, y por tanto derivar directamente las posibles

! Este manual es el primer texto de su tipo en el campo de las estadisticas monetarias y
financieras, y forma parte del conjunto de otros manuales del FMI sobre metodologia
estadistica: el Manual de Balanza de Pagos y el Manual de estadisticas de las finanzas
publicas.
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implicaciones de la expansién o contraccién de la masa monetaria en funcion del
sector que la canalice.

Una vez realizada esta sectorizacion se sugiere la presentacion de las estadisticas
monetarias en dos niveles de compilacion y presentacion de datos. En el primer nivel
se agregan los datos sobre saldos y flujos declarados por unidades institucionales
individuales en balances sectoriales. En el segundo nivel, se consolidan los datos de
dichos balances en Panoramas. Estos Panoramas reflejan el valor de la emision
monetaria tanto por sus fuentes como por sus usos, permitiendo un analisis mas
integral que el que se deriva del seguimiento de los agregados y multiplicadores
monetarios.

El objetivo de los balances sectoriales es conocer la posicion de las instituciones
financieras con el sector privado, el sector publico y los agentes no residentes (BCRP,
2010). Dichos balances se realizan para los subsectores de las sociedades
financieras, es decir para el banco central, las otras sociedades de depésito? y las
otras sociedades financieras. Sin embargo, a efectos del analisis de la emisién
monetaria, no se considerardn las otras sociedades financieras pues dichas
instituciones no son participes de la creacién secundaria de dinero.

Los datos para los balances sectoriales se obtienen de los registros contables y, en
algunos casos, de los registros administrativos de las unidades institucionales dentro
del subsector financiero al que se refiere el balance. Puede ser necesario obtener
datos de algunas o todas las unidades de un subsector particular de otras fuentes, o
puede ser necesario estimarlos (FMI, 2000). Una vez que se tiene toda la informacion
se realizan balances agregados de acuerdo a la tipologia de las sociedades de
depdsitos. En el caso del banco central no es necesaria pues es la Unica institucién de
su tipo en el &mbito nacional.?

En sentido general, las partidas de todos los balances del sistema financiero pueden
ser clasificadas atendiendo a diversos criterios: segun la naturaleza de la operacion
(bienes, préstamaos, inversiones, saldos de transacciones, etc.), segun la categoria del
deudor o acreedor (gobierno, instituciones bancarias, privados), segun la moneda de
cuenta (nacional o extranjera) y segun el plazo de vencimiento (Brovedani, 1961).

% El subsector de las otras sociedades de deposito esta constituido por todas las sociedades y
cuasi sociedades financieras residentes, excepto el banco central, cuya actividad principal es la
intermediacion financiera y que contraen pasivos incluidos en la definiciobn nacional de dinero
en sentido amplio. Tal es el caso de los bancos comerciales; bancos de inversion; cajas de
ahorro, asociaciones de ahorro y préstamo, sociedades de crédito inmobiliario y bancos
hipotecarios; asociaciones de crédito y cooperativas de crédito; bancos rurales y agricolas;
compafiias que emiten cheques de viajero y que se dedican principalmente a actividades
g)ropias de las sociedades financieras (FMI, 2000).

Si una unidad institucional realiza principalmente actividades de banca central, toda la unidad
se clasifica en el subsector del banco central. Muchos bancos centrales regulan o supervisan
otras sociedades de depésito y financieras. Las actividades de banca central en estas areas
también se incluyen en el subsector del Banco Central (CEMLA, 2007).
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Pese a esto, para estructurar los balances sectoriales el MEMF recomienda clasificar
los activos y pasivos financieros por instrumentos (depdsitos, préstamos, valores
distintos de acciones, derivados financieros, etc.) y por sectores del acreedor o el
deudor; también puede resultar Util desagregarlos por fecha de vencimiento. Ademas
se hace la distincién entre los pasivos que se incluyen en la definicién nacional de
dinero en sentido amplio y los que estan excluidos de esa definicion. Lo anterior se
realiza para separar el andlisis monetario del analisis del sector financiero de manera
general. Una vez realizadas todas las clasificaciones, se reflejaran los activos en la
parte superior y los pasivos en la parte inferior del balance sectorial.

Estos balances constituyen el marco basico para organizar los datos monetarios que
se emplean en la compilacion del Panorama del Banco Central (PBC), el Panorama de
las Otras Sociedades de Depésitos (POSD) y el Panorama de las Sociedades de
Deposito (PSD) (es una agregacion de PBC+POSD) (FMI, 2000).

El Panorama del Banco Central, es una presentacién analitica del balance del banco
central por lo que recoge la base monetaria y sus determinantes. Por su parte, la
elaboracion del POSD y el PSD es mas compleja pues requiere la consolidacion de las
partidas de instituciones que operan de forma diferente y por tanto sus balances
también difieren. En la Figura 22, se sintetizan los pasos para su elaboracion.

Figura 2. Pasos para la confeccion del POSD y el PSD.

KI- Reestructurarlos R {2 Formularun Balance 2 f3 Prepararun balance R
balances sectoriales de Consolidado paralas consolidado detodoel
todas las sociedades de otras sociedades de sistemabancario.
depésitode acuerdoa depésito. « Sumar cada rubro del
R SR e « Ajustar los diferentes activoy de pasivo del BC
* Desglosar las partidas del balances a una norma y los demés bancos.
activo y del pasivo seguin comun. * Netear las partidas
su origen externo o interno * Sumar las diferentes interbancarias.

* Al interior de los partidas paraobtenerlas
subgrupos clasificar las cuentas concenfradas.
partidas segtinla _ * Eliminar cuentas
naturaleza de la operacion interbancarias para evitar
asi com; el tipo de deudor su doble contabilizacion.
o acreedor*.

\_ J \ 7 . 7

* Aunque es mas recomendable seguir este criterio, también se pueden considerar rubros
externos a aquellos nominados en moneda extranjera, independientemente de la residencia del
deudor o acreedor. De adoptarse este segundo criterio es importante separar al interior de la
partida, las transacciones con no residentes y con residentes pues las primeras recogen el
impacto monetario directo, en el ambito nacional, de las transacciones de los subsectores con
el resto del mundo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Brovedani, (1961) y MEMF, (2000).

De manera general, tanto los balances sectoriales como los Panoramas propuestos en
el MEMF del FMI resultan muy Utiles para el andlisis de los fendmenos monetarios. Si
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bien a través del Panorama del Banco Central se pueden conocer las fuentes y los
usos de la emision primaria; a través del Panorama de las Sociedades de Depoésitos
se explicitan las fuentes y los usos de la emision secundaria. Resultando por tanto,
una herramienta mas integral que los agregados monetarios. De hecho, los agregados
monetarios se deben determinar partiendo de los balances consolidados del sistema
bancario (Thorp & Turnbull, 2004).

De los Panoramas al Balance Monetario.

Aunque los Panoramas resultan instrumentos muy integradores y completos, la
conformacion del llamado Balance Monetario simplifica alin mas el analisis de los
procesos de emision monetaria y por tanto puede ser usada como herramienta
alternativa. Dichos Balances sintetizan en un mismo cuerpo analitico toda la
informacién reflejada en los Panoramas, facilitando aln mas la interpretacién de los
datos, al reflejar de forma mas directa los determinantes de las variaciones de la masa
monetaria.

En sentido general, el Balance Monetario se estructura en 3 columnas donde se refleja
la informacioén correspondiente al Banco Central, las Otras Sociedades de Depésitos y
las Sociedades de Deposito. Asimismo, sus partidas se dividirdn en dos grandes
grupos segun su grado de liquidez: Datos monetarios (incluyen los pasivos
monetarios) y Datos no monetarios (incluye los activos netos, otros depdésitos y deudas
del Banco Central asi como saldos contables). Como se aprecia en la Tabla 1, las
fuentes y usos de la emisibn monetaria quedan agregadas en un solo cuerpo,
permitiendo realizar un andlisis causa-efecto.

Tabla 1. Estructura del Balance Monetario

Otras Total de las
Banco

Conceptos sociedades sociedades de

Central

de depésito deposito
A. Datos No Monetarios

1. De origen externo. (2) 2) (1+2 =3)
Deuda o crédito netos RIN; RIN, RIN;
2. Deorigen interno.
a) Sector oficial CNG; CNG, CNG3;
b) Redescuentos RB; RB, RB;
c) Préstamos a personas y EC, EC, EC,
empresas
d) Cuasi-dinero CD; CD, CDs
e) Otros activos o pasivos OA; OA, OA;
B. Datos Monetarios
1. Billetes emitidos por el BC EM - -
1. Billetes en circulaciéon CP - CP;
2. Billetes en las bévedas de los LB, LB, i
bancos
2. Depésitos de los bancos en el
Banco Central L L2 i
3. Depésitos del publico en cuenta - DP, DP;
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corriente

Fuente: Elaboracion propia a partir de Brovedani, (1961).

Al interior del rubro de Datos no monetarios las partidas se clasificardn seguin su
origen externo o interno, donde el primer grupo expresara el valor de las reservas
internacionales. Por su parte, en los datos de origen interno se distinguen: Crédito
Neto al Sector Oficial, el Redescuento bancario, los Préstamos otorgados a las
empresas o individuos, el Cuasidinero® y otros Activos y pasivos.

Finalmente, entre los rubros monetarios figuran los billetes emitidos por el banco
central (EM), distinguiendo los que estan en manos del publico (CP: caja del publico),
y los que estan en las bévedas de los bancos (LB: liquidez bancaria). Ademas
aparecen los depdsitos en cuenta corriente realizados por el publico (DP), asi como
los depésitos de los bancos en el banco central (DB) (Brovedani, 1961).

La utilizacion de los Balances Monetarios permite examinar el ambiente estructural
donde actian las diferentes variables monetarias asi como las relaciones que se
establecen entre ellas en un momento dado o a través del tiempo. Ello a su vez
posibilita hacer previsiones de las tendencias monetarias en determinados
escenarios’.

La presentacién de la informacién bajo esta forma resulta muy util para visualizar los
instrumentos y decisiones de politica monetaria asi como dar seguimiento al programa
monetario. También viabiliza la coordinacién de politicas a partir de la sectorizacion
realizada y la inclusion de variables que trascienden la esfera monetaria.

Adicionalmente, el desarrollo de técnicas econométricas posibilitaria cuantificar los
efectos derivados de una politica aplicada, facilitando asi la programacién monetaria.
A su vez, el analisis de las fuentes de la emisibn monetaria en funcion del tiempo
permitiria la deteccién de los factores exdgenos que influyen sobre los factores

* La partida es denominada de esta forma atendiendo al bajo nivel de liquidez de las cuentas
que la integran, razén por la cual pueden llegar a ser consideradas partidas no monetarias.
Estas cuentas pueden variar atendiendo al sistema financiero en que se realiza la clasificacion,
dado que esto esta estrechamente vinculado con la determinacion de lo que es dinero en
sentido estricto. En algunos paises esta partida no es utilizada sino que se presentan los
diferentes tipos de depositos desagregados y organizados atendiendo a su nivel de liquidez, de
més liquido a menos liquido.

® por ejemplo, si un gobierno anuncia la posibilidad de que se produzca un déficit fiscal, esta
herramienta permite conocer los efectos que dicha situacion traeria sobre el resto de las
variables monetarias (crédito bancario, redescuento, etc.) y sus relaciones con los cambios
producidos sobre la oferta monetaria total, pudiéndose realizar un prondstico de los impactos
derivados de dicho déficit.
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esenciales de la creacidbn de dinero. Asi mismo, se puede observar como los
movimientos de las variables analizadas (RM, CNG, EC, etc.) presentan una
regularidad caracteristica en las diferentes fases del ciclo o estacion, lo que también
ajusta, en gran medida, la programacion monetaria.

Por otra parte, el andlisis de los componentes ciclicos de las fuentes de emisién
reflejadas en el balance permitiria comparar esas series con otra de referencia®. En
funcion de esto se puede establecer el tipo de comovimiento observado entre cada
una de las variables analizadas y el ciclo de referencia: i) pro ciclica, ii) contra ciclica y
i) a ciclica; el cambio de fase de la variable respecto al ciclo de referencia: i) lidera, ii)
sincroniza, y iii) rezaga; asi como la volatilidad relativa de los componentes ciclicos de
cada variable respecto al componente ciclico de la serie de referencia.

De esta forma, el Balance Monetario posibilita una mejor comprensién de las
implicaciones de la politica monetaria al permitir un analisis mas exhaustivo y completo
de las fuentes y los usos de la emisién. Por otra parte, la presentacion de los datos
mediante esta estructura, incluso facilita las comparaciones de los fenémenos
monetarios en diferentes naciones pues homogeniza las partidas.

Algunas experiencias internacionales en el uso de los
Panoramas propuestos por el FMI.

A raiz de la publicacion del Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras del FMI,
muchos de sus paises miembros introdujeron las recomendaciones contenidas en el
mismo. Los paises latinoamericanos fundamentalmente, acataron muchas de las
prescripciones del manual, dadas las insuficiencias que manifestaban sus sistemas de
compilacion de estadisticas monetarias (Bonilla, 2009). En este apartado, se expone la
experiencia de cinco paises latinoamericanos que readaptaron sus estadisticas en
funcién de las propuestas hechas en el manual: Nicaragua, Costa Rica, Peru, El
Salvador y Colombia.

El Banco Central de Nicaragua (BCN) ha presentado por mas de tres décadas sus
estadisticas monetarias y financieras en Panoramas; solo que bajo el nombre de
balances monetarios. En este sentido, en el afio 2004, se incorporaron las
recomendaciones del MEMF, lo que implico la introduccion de modificaciones en
cuanto a la conformacion de los Panoramas, a favor de una mayor homogeneizacion
con el resto del mundo y la correccion de algunas deficiencias’. (BCN, 2004)

® Generalmente se utiliza como serie de referencia el Producto Interno Bruto (PIB) ya que ésta
es, entre las variables disponibles, la que mas acabadamente mide el concepto de actividad
econdmica a nivel agregado.

" Por ejemplo, relacionado a la presentacion, el balance monetario mostraba los saldos de
Reservas Internacionales Netas, incluyendo como parte de los activos internos netos los
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En sentido general, en el nuevo balance monetario de las sociedades de depdsito
(BMSD) se consolidan las cuentas de los balances del Banco Central de Nicaragua y
otras sociedades de depdsitos, conformadas por los bancos comerciales y
corporaciones financieras; todo ello expresado al final de cada periodo en millones de
cérdobas. EI BMSD de Nicaragua muestra la relacién entre los pasivos monetarios y
los activos ya sean internos o externos (BCN, 2004).

Los activos externos netos (AEN) se obtienen de la diferencia entre activos y pasivos
frente a no residentes, expresados en coérdobas al tipo de cambio oficial de fin de
periodo. Al interior del balance estos se desagregan en Reservas Internacionales
Netas (conformadas por los activos de reservas menos los pasivos de corto plazo con
no residentes) mas otros activos y pasivos netos (son las obligaciones con el exterior
de mediano y largo plazo, y otros activos netos con no residentes).

Por su parte, los activos internos netos (AIN) estan clasificados de acuerdo a sectores
institucionales en: activos netos frente al gobierno general, activos netos frente a las
sociedades publicas no financieras, flotante por consolidacion de partida
interbancaria®, activos frente al sector privado, activos frente a otros sectores
residentes distintos de las categorias ya mencionadas y otras partidas netas (BCN,
2004).

De otro lado, los pasivos monetarios del BCN y de las OSD se consolidan para
conformar los pasivos monetarios del sistema financiero nacional e incluyen los
valores emitidos por el BCN, en poder de residentes® (BCN, 2004).

Sintetizando, los principales cambios que se reflejan en los indicadores monetarios
son los siguientes: mejoras en la sectorizacion de las principales lineas de activos y
pasivos financieros, asi como en la clasificacion de activos externos netos y pasivos
monetarios; se adoptd el registro en devengado, el cual incorpora el principio de
registro de la obligacién cuando ésta se genera y no cuando se hace efectiva (base
caja), incorporando al saldo los intereses devengados y no cobrados; por ultimo, se
reclasificaron los agregados monetarios en funcién de la definiciobn de dinero en
sentido amplio realizada por el FMI (BCN, 2004).

pasivos externos de mediano y largo plazo. Ademés, presentaba problemas en la clasificacion
por sectores institucionales pues la deuda con el BCN se clasificaba de acuerdo al sector que
recibié en un primer momento la asistencia o el préstamo, y no por el deudor final (BCN, 2004).

® Este concepto que aparece Gnicamente en el balance monetario del Sistema Financiero de
Nicaragua, se refiere a la consolidacion de las cuentas de activos y pasivos que tiene el BCN
frente a las OSD vy viceversa, y de la consolidacion entre las cuentas de activos y pasivos que
tienen las OSD frente a las otras sociedades financieras (FNI) y viceversa (BCN, 2004).

° Estimado como la diferencia del saldo en el BCN menos el saldo en las OSD (BCN, 2004).
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Por su parte, en Costa Rica, las autoridades monetarias confeccionan el Panorama
del Banco Central de Costa Rica, el de las otras sociedades de depdsito y el de las
sociedades de depdésito. Al igual que en el caso de Nicaragua, estas tres herramientas
relacionan los pasivos monetarios con los activos externos e internos. Sin embargo, en
Costa Rica solo se consideran activos externos a las transacciones con no residentes
en el corto plazo. En el mediano y largo plazo los créditos se contabilizan como activos
internos mientras que los depdsitos se consideran dentro de los pasivos monetarios,
en una cuenta denominada endeudamiento externo en el mediano y largo plazo
(BCCr, 2014)

Otro elemento que llama la atencién al analizar el PSD de Costa Rica es que, en el
caso del banco central, los datos incorporan operaciones crediticias corrientes y el
crédito concedido al amparo de los convenios de renegociacion de la deuda publica
externa del pais. Asimismo, el crédito del Banco Central de Costa Rica (BCCr) al
gobierno incluye, desde de diciembre de 1996, la renegociacién de la deuda del
Gobierno con el Banco Central (Villalobos, 2008).

En lado de los pasivos, incluye a todos aquellos que entren en el concepto nacional de
liquidez total 0 Mg, el cual se corresponde con la definicion de dinero en sentido amplio
segun el MEMF. (Villalobos, 2008).

A pesar de esto, en el balance todas las partidas anteriores aparecen muy agregadas.
Se considera el dinero en su sentido estricto al establecer una partida agregada de la
oferta monetaria y el resto de las cuentas pasivas aparecen en una partida
denominada cuasidinero. Esta forma de presentacion de la informacién no resulta la
mas idénea pues mientras mas desagregada estén las partidas mejor se pueden
monitorear los movimientos monetarios.

Ademas dicho balance incluye las operaciones de mercado abierto, las cuales se
realizan a través de los Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM), que no son mas que
titulos emitidos por el Banco Central, con el objetivo de aumentar o reducir la oferta
monetaria (BCCr, 2014).

En el caso de Perd, se confeccionan las denominadas cuentas monetarias
(Panoramas), que segun el Banco Central de Reserva de Pera (BCRP): “.. no son
ma&s que un registro estadistico de los saldos de activos y pasivos de las instituciones
financieras, de manera tal que proporcionen una presentacion analitica de la
intermediacién financiera” (BCRP, 2010).

El marco analitico de las cuentas monetarias se concentra en explicar los factores que
afectan la creacién (o reduccion) de la liquidez, a través de la sectorizacion de las
unidades institucionales. En funcion de esto relaciona los activos externos netos de
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corto plazo (AENCP) y de largo plazo (AENLP), el crédito interno neto (CIN), y la
liguidez a través de la siguiente identidad contable:

AENCP + AENLP + CIN = Liquidez

La presentacion analitica de las cuentas monetarias de las sociedades de depdsito se
presenta en el jError! No se encuentra el origen de la referencia.. En los activos
externos netos se incluyen los activos y pasivos de las sociedades de depdésito frente a
agentes no residentes, desagregados por plazo de vencimiento (de corto y largo
plazo). Los activos internos engloban al crédito bruto y neto al sector publico; el crédito
al sector privado y otras cuentas netas (BCRP, 2010).

De otro lado, las obligaciones monetarias se ubican en un rubro denominado liquidez y
comprenden los pasivos de las instituciones financieras frente al sector privado, en
moneda nacional y extranjera (BCRP, 2010).

Por su parte, en El Salvador, el Banco Central de Reserva es la entidad responsable
de la elaboracion y publicacion de las principales estadisticas de caracter
macroecondmico, entre las que se encuentran las estadisticas monetarias. Este
proceso tiene su base en los lineamientos internacionales establecidos por el FMI, en
el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras. En este sentido se elaboran los
tres Panoramas recomendados por dicha institucion.

De manera general, dichos balances estan sectorizados por agente econémico con el
cual se realiza la operacién. Dicha sectorizacion se realiza en funcion de las
recomendaciones internacionales, la cual distingue entre: A) Sector publico no
financiero, formado por i) gobierno central (incluye los ministerios, oficinas y otros
organismos que son dependencias de la autoridad central), ii) el resto del gobierno
general (incluye las instituciones descentralizadas, la seguridad social y los gobiernos
municipales), iii) las empresas publicas no financieras (unidades de propiedad del
gobierno que venden al publico bienes y servicios). B) El Sector Financiero
(comprende los bancos y financieras y las instituciones financieras no monetarias, las
cuales pueden ser publicas y privadas) (BCRS, 2014).

Los Panoramas se definen por el lado de los activos, en activos externos netos y en
activos internos netos. En el primer grupo se consideran tanto los activos y pasivos de
corto como de mediano y largo plazo con no residentes. Por su parte, el crédito interno
se desglosa en Crédito e Inversion al sector privado (incluye préstamos al sector
privado, otros créditos y créditos a otras sociedades financieras) y en Crédito al sector
publico no financiero (incluye el crédito neto al gobierno central, crédito a sociedades
publicas no financieras y gobierno local) (BCRS, 2014).

Por el lado de los pasivos, las partidas aparecen mas agregadas pues se consideran
los colones en circulacion y los depésitos a la vista, lo que permite calcular My;
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guedando el resto de las partidas incluidas en una cuenta denominada cuasidinero.
Ademas se incluye una partida que recoge los valores distintos de acciones.

Finalmente, la particularidad que presenta el caso de Colombia es que elabora tres
Panoramas partiendo de la idea central propuesta en el manual; sin embargo,
contienen informacion diferente. Estos son el Panorama monetario, el Panorama
bancario y el Panorama bancario resumido.

El primero consolida en un solo balance las operaciones de las instituciones
financieras que emiten pasivos incluidos dentro de la definicion restringida de dinero
M,*° Por su parte, el Panorama bancario consolida las operaciones de las instituciones
financieras que emiten pasivos en el sentido amplio de dinero (Ms)*; mientras que en
el Panorama bancario resumen se presentan en forma explicita solamente los
agregados con el sector privado (BRC, 2005). Notese que a diferencia de las
experiencias internacionales abordadas con anterioridad, para el analisis monetario en
Colombia no se utiliza un Panorama especifico del banco central; lo que no implica
gue el BC no confeccione su balance.

Esta forma particular de agregacion de la informacién no introduce ningun sesgo en el
andlisis pues la base monetaria se puede conocer en el balance del Banco Central. De
otro lado, las fuentes y los usos de la oferta monetaria aparecen en el Panorama
monetario y en el Panorama del sistema bancario. A partir del primero se puede
monitorear la oferta al nivel My, mientras que con el segundo hasta Ms.

En sintesis, las experiencias abordadas en cuanto a la utilizacion de las herramientas
propuestas en el MEMF, se presentan en la Tabla 2. Como puede apreciarse existen
algunos elementos de consenso. En primer lugar en la mayoria de los paises
analizados la estructura general de los Panoramas coincide con la propuesta. La
clasificacion de los activos internos se realiza de acuerdo a la sectorizacion realizada
en la economia, lo que permite ver hacia qué sectores se mueve el dinero. En el caso
particular del crédito al gobierno, todos lo contabilizan en términos netos en aras de
apreciar el impacto que sobre la emision tiene el financiamiento al gobierno. Por el
lado de los pasivos, se consideran todos los que estan incluidos en las definiciones
nacionales de dinero en sentido estricto.

Sin embargo, se aprecian algunas diferencias mas puntuales. En el caso de Colombia
resalta la confeccion de un Panorama que permite monitorear especificamente la

1% Estas instituciones son, el balance sectorizado del Banco de la Republica de Colombia (BR)
que emite el efectivo y el balance sectorizado de los bancos comerciales que emiten cuentas
corrientes.

' Comprende el balance sectorizado del BR con el sectorizado de los intermediarios

depositarios.
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trayectoria de M;, lo que puede estar asociado a la influencia que tenga ese agregado
sobre el nivel de inflacion en dicha economia. Por su parte, en el caso de Costa Rica y
El Salvador, las cuentas pasivas aparecen sumamente agregadas, con lo cual
monitorear todos los agregados definidos se torna mas complicado.

Tabla 2. Experiencias de Nicaragua, Costa Rica, Peru, El Salvador y

Colombia en la confeccién de los Panoramas.

Paises

Criterio

Costa Rica

Nicaragua

El Salvador Colombia

Herramientas
empleadas segun
las directrices
del FMI.

Activos Externos
Neto

Activos Internos

Pasivos
Monetarios

Herramientas
complementarias
relacionadas con

los Panoramas

También
considera en Incluye los
términos netos convenios de
a los activos renegociacion
con sociedades de la deuda.
financieras

Incluyen una
partida
agregada de la
M:

Solo utiliza el
Panorama de
las
Sociedades

de Dep6sito.

Incluyen una
partida
agregada de
los pasivos
monetarios
diferentes a
los depositos
a la vista
Panorama
Monetario.
Panorama
bancario
resumido.

Leyenda:

O confeccionan el panorama del Banco Central, el panorama de las otras sociedades

de depésito y el

panorama de las sociedades de depdsito.

B No utilizan todas las herramientas propuestas en el manual.

B Incluye todas las transacciones con no residentes.

[ Incluye las transacciones con no residentes en el corto plazo.

Bl Quedan desagregados segiin el sector al que pertenezca el deudor y solo
consideran en términos netos al crédito otorgado al gobierno.

B Incluye todos los pasivos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio.

O No publican ninguna.

Fuente: Elaboracién propia.

Asi mismo, Colombia y Costa Rica consideran como reservas internacionales solo a

aquellos activos que vencen en el corto plazo. Este no constituye el mejor criterio a
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seguir porque de esta forma el analisis queda parcializado. Aunque las transacciones
venzan en el largo plazo deben ser tomadas en consideracion pues durante el periodo
de vigencia devengan intereses, impactando asi en la masa monetaria.

Resulta interesante como Colombia utiliza balances complementarios para lograr un
analisis mas integral. Ademas de los vistos en las experiencias abordadas, existen
otras herramientas complementarias que pueden facilitar ain mas este analisis, y no
necesariamente son publicadas, sino que se toman como insumos para realizar las
principales interpretaciones.

De manera general, la armonizacion de las estadisticas monetarias derivadas de este
proceso de reestructuracion, ha favorecido la realizacién de andlisis comparados entre
los sectores financieros de diferentes paises asi como estudios mas integrales de los
fenbmenos monetarios y de la estabilidad del sector financiero (Bonilla, 2009).
Adicionalmente, permitié6 apoyar las mejoras estadisticas del resto de los sectores,
como la construccion de las nuevas cuentas nacionales y la adopcion del V manual de
Balanza de Pagos; y presenta un insumo importante para valorar las principales
fuentes y usos de recursos de cada sector econémico (BCN, 2004).

Consideraciones Finales

1. El andlisis del Panorama del Banco Central, el de las otras sociedades de
deposito y el consolidado del sistema bancario permite conocer tanto las
fuentes como los usos de la emisibn monetaria, y por tanto son herramientas
mas integradoras que el balance del Banco Central, los agregados y
multiplicadores.

2. El Balance Monetario constituye la herramienta mas idénea para efectuar los
andlisis monetarios pues integra en un mismo cuerpo analitico toda la
informacién reflejada por los instrumentos anteriores, lo que permite apreciar
con mayor claridad hacia qué sectores se mueve el dinero y bajo qué tipo de
instrumentos.

3. La forma en que se presentan la informacién en los Panoramas y el Balance
Monetario permite dar seguimiento a las decisiones de politica monetaria,
cuantificar los efectos derivados de la misma y en base a ello proyectar
diferentes escenarios. No obstante, el estudio de las experiencias
internacionales permitidé constatar que aun cuando los paises miembros del
FMI acatan las prescripciones contenidas en el Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras, la estructura de dichos instrumentos varia en funcion
del nivel de profundidad y complejidad del sistema financiero en cuestion.
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