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Conforme a principios establecidos, la Fed hace un
giro radical en el marco operativo y la estrategia de
balance general

Boyd Nash-Stacey / Nathaniel Karp

Después de la reunidn que se celebré en el mes de enero, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal anuncié un cambio importante en las politicas. Si bien este giro abrupto provoco sorpresa debido
al anhelo de larga de data de volver al marco operativo previo a la crisis, la Fed ha ajustado gradualmente su
enfoque hacia la normalizacion a medida que las condiciones fueron evolucionando.

En junio de 2011, la Reserva Federal (Fed) comunico los “principios de estrategia de salida” clave para normalizar
las tasas de interés y su balance general, que habia llegado a 2.8 billones de délares. Conforme a estos principios,
se suspenderian las reinversiones y se iniciarian operaciones para agotar las reservas antes del primer aumento
en el objetivo de la tasa de los fondos federales. La tasa de interés por exceso de reservas (IOER) y el nivel de
reservas se ajustarian para que la tasa de los fondos federales alcance su objetivo. Las ventas de titulos de
organismos federales estarian “orientadas a la eliminacion de las participaciones de [...] de titulos de organismos
federales durante un periodo de tres a cinco afos”.

En septiembre de 2014, después de que el balance general ascendiera a 4.5 billones de délares, la Fed publico
sus “Principios y Planes de Normalizacién de Politicas” (PNPP), a través de los cuales se indicé que no realizaria
ventas de activos ni llevaria a cabo operaciones para agotar las reservas. En cambio, la Fed se comprometié a
suspender la reinversion de capital de la cartera de valores después del inicio de los planes de normalizacion de
los intereses, sin ventas directas de valores de agencias, y a continuar con esta practica hasta que el comité
alcanzara un nivel en el que no se requirieran “mas” valores que los necesarios para implementar la politica
monetaria. Ademas, la Fed subiria las tasas mediante un aumento de la IOER y el uso de acuerdos de recompra a
un dia y otras tasas administrativas hasta que “dejaran de ser necesarias”.

En junio de 2017, la Fed actualizé6 nuevamente su PNPP y anuncio los limites para la reinversion de los pagos de
capital. Asimismo, la Fed indicé que se reduciria la cantidad de los saldos de las reservas “con el tiempo, hasta un
nivel sensiblemente inferior al que se habia observado en los Ultimos afos, pero mayor que antes de la crisis
financiera”.

Gréfica 1. Factores que afectan los saldos de las reservas federales, billones de ddlares
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Modificaciones en la estrategia de balance general y el marco operativo de
la Fed

Durante afios, dada la importante expansion del balance general de la Fed y la necesidad de responder de
manera eficaz a las crisis futuras, donde la probabilidad de alcanzar el Limite Inferior Cero (ZLB) es alta, el comité
debati6 cual seria el marco operativo apropiado. Para determinar el volumen deseado del balance general, la Fed
tiene que evaluar dos cuestiones. La primera cuestion es si la Fed prefiere operar en un entorno de muchos o
pocos retrocesos. La segunda cuestion, que depende de la eleccion del marco operativo, es determinar las
preferencias del banco por las reservas y en qué puntos cambia la elasticidad de la curva de demanda.

Para pasar a un entorno en el que las reservas son escasas, como quedo reflejado en la estrategia que se
mantuvo hasta el afio 2018, la Fed enfrentd una cantidad de desafios. La Fed debe prever a qué nivel el sistema
bancario inicia la transicion desde el marco actual, en el que las reservas son abundantes, a uno en el que las
reservas son escasas. Si, por ejemplo, la Fed no pudo prever la transicion y el nivel de demanda de reservas
aumenta abruptamente, es probable que exista un incremento en las tasas. Si la demanda de reservas se
derrumba, las tasas bajaran de forma significativa. Por lo tanto, a menos que la Fed tenga una estimacion precisa
de la demanda de reservas en todo momento, la probabilidad de experimentar una transicion volatil es alta.

Las estimaciones sugieren que las operaciones negociadas en el mercado de los Fondos Federales son
aproximadamente un tercio mayores que antes de la crisis. Ademas, la Fed no tiene objetivo explicito ni
precedente para la demanda de activos seguros dado los cambios en los requisitos de seguridad (LCR y SLR) y el
marco operativo. De hecho, incluso antes de la crisis con un marco operativo mas parsimonioso, la demanda de
reservas era dificil de pronosticar y era impredecible. En la mayoria de los casos, las operaciones de mercado
abierto se realizaban de forma diaria. Por ltimo, si la reduccién del balance general disminuia las reservas por
debajo del nivel que los bancos consideraban “relativamente” escaso, las sanciones normativas asociadas con los
requisitos de reservas y los déficits de capital podian determinar las fluctuaciones en la tasa de interés en lugar de
las condiciones de la oferta y de la demanda.

Gréfica 2. Nivel final real y esperado de reservas y IOER, billones de ddlares y porcentajes
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En funcién de estos desafios, la Fed mantuvo su sistema de piso actual a través del cual el “control sobre el nivel de
la tasa de los fondos federales y otras tasas de interés a corto plazo se ejerce principalmente mediante la fijacién de
las tasas administradas, IOER, y la tasa en los acuerdos de recompra de un dia (ON RRP), y en el que no se
requiere una administracion activa del suministro de reservas”. En definitiva, la postura en materia de politica
monetaria permanece vinculada a la cantidad de reservas que demandan los bancos en lugar del suministro de
reservas. La Fed se dio cuenta de que la probabilidad de separar completamente su estrategia de normalizacion del
marco operativo a largo plazo no era posible a mediano plazo y que la mejor estrategia requeriria un nivel final
superior del balance general al que se necesitaria en un sistema de banda, como sucedio en la Gran Recesion.

Observatorio Econémico EEUU - 8 marzo 2019 2



BBVA Research

La decision de mantener el sistema de piso elimina la necesidad de estimar con precision el impacto que los cambios
de regulacion y estructurales han tenido en la demanda de reservas. Asimismo, el suministro de reservas y la politica
de tasas de interés seran independientes, lo que significa que la Fed podra utilizar su balance general para
responder a una crisis de liquidez sin afectar sus otros objetivos. Las tasas administradas también se han utilizado de
manera eficaz en otros bancos centrales: Banco de Canada, Banco de Inglaterra, Banco de Japén, BCE, Banco de
Noruega, Banco de la Reserva de Australia, Banco de la Reserva de Nueva Zelanda y Banco de Suecia.

La Fed planea alcanzar el nivel final del balance general en 2019

Como se ha mencionado anteriormente, hasta hace poco, el plan de la Fed era volver las reservas a niveles que
coincidieran con la parte decreciente de la curva de demanda del banco o, en el lenguaje de la Fed, a un nivel que
sacie el apetito de reservas del banco, pero que no proporcione “mas” de lo necesario. Esto implicaba que la Fed
reduciria su balance general a aproximadamente 2.5 billones de dolares, en cuyo caso las reservas disminuirian a
200,000 millones de dolares, suponiendo que el crecimiento en la moneda en circulacion continGe siendo coherente
con las tasas de crecimiento nominal. Este nivel de pasivos totales era coherente con el promedio previo a la crisis
mas un ajuste de riesgo pequefio que reflejaba el cambio estructural en la demanda de reservas.

Gréfica 3. Reservas y activos del balance general, Gréfica 4. Tasas administradas por la Reserva Federal,
billones de délares porcentaje
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Sin embargo, con el compromiso de la Fed orientado al sistema de piso, el valor final del balance general sera
sustancialmente superior al que se necesitaria para ejecutar un sistema de corredor verdadero. En funcién del
cambio en el marco operativo y el cambio en las preferencias del banco por los activos similares al dinero en
efectivo, esperamos que el balance general de la Fed disminuya a aproximadamente 3.6 billones de délares antes
de aumentar nuevamente. Es poco probable que se cambien los limites de reinversién para los titulos del Tesoro y
los Titulos Respaldados por Hipotecas (MBS) implementados en el afio 2017, dado que en la mayoria de los
meses no eran obligatorios y, por lo tanto, el ajuste de los limites en este momento probablemente produciria mas
incertidumbre que grandes beneficios a los mercados. Como resultado, segun el pago proyectado de la cartera de
titulos del Tesoro y los MBS, la Fed alcanzara su objetivo en diciembre de 2019, momento en el cual
aproximadamente el 60 % de la cartera estara integrada por titulos del Tesoro y casi el 40 % seran MBS.

En cuanto a los pasivos, el nivel de reservas bancarias en la Fed ya ha disminuido de 2.8 billones de délares en el
afio 2014 a 1.2 billones de ddlares en la actualidad. La disminucion sustancial es el resultado de tres factores.
Primero, la combinacion de una economia soélida y el mayor costo de oportunidad relativo a la tenencia de dinero
en efectivo en la Fed provoco que los bancos disminuyeran los saldos de las reservas a principios del afio 2014.
Segundo, la disminucién en las reservas se aceler6 en el aflo 2018 cuando la reduccion en el balance general
comenzo en octubre de 2017. Para igualar la caida en los activos, los pasivos deben disminuir en un importe
equivalente como minimo, lo que implicaria aproximadamente una tasa de disminucién de 1:1. Sin embargo, en el
afio 2018 los activos disminuyeron 375,000 millones de délares, mientras que las reservas descendieron en
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515,000 millones de ddlares. La diferencia se explica por el crecimiento en la moneda en circulacion, el dltimo
factor. La moneda en circulacion ha aumentado a un ritmo estable en torno al 6.5 % durante los Ultimos cinco
afios, coherente con las fluctuaciones en el crecimiento del PIB nominal. Como consecuencia, los pasivos en
moneda en la Fed aumentaron aproximadamente 100,000 millones de délares, lo que provocé una menor
disminucién en los activos de la que podria surgir por la reduccion en las reservas.

Grafica 5. Reservas y activos del balance general,
Cambio anual. Billones de dolares

Gréfica 6. Escenarios de balances generales,
Activos. Billones de doélares
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Es posible que la disminucion acelerada en las reservas haya provocado que la Fed reduzca al minimo su
estrategia de normalizacién y tenga en cuenta un enfoque méas cauteloso. De hecho, segun las actas y el enfoque
excesivamente cauteloso de la Fed relativo a la normalizacion de la politica, esperamos que la Fed también pueda
lograr el cumplimiento de sus objetivos en torno al balance general. Esto implicaria dejar que los activos
disminuyan un poco més antes de estabilizarse durante un breve periodo de tiempo. Esto permitira que la moneda
siga creciendo a una tasa determinada por el mercado, pero dejara que el nivel de las reservas se reduzca a un
ritmo mas lento mientras siguen siendo abundantes. Luego de que las reservas alcancen un nivel estable, los
activos comenzaran a aumentar en paralelo con la moneda en circulacion. Esto implicara la compra de titulos del
Tesoro de manera directa o la posibilidad de reinvertir los pagos de capital en la cartera del Tesoro por encima de
los limites actuales. Como resultado, esperamos que la Fed persiga una via de normalizacién del balance general
que siga el rumbo en forma de U en lugar del rumbo en forma de V que tenia consenso con anterioridad.

Gréfica 7. Proyecciones del balance general,
Activos. Billones de délares

Grafica 8. Proyecciones del balance general,
Pasivos. Billones de délares
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A largo plazo, todavia prevemos que la Fed intentara realizar la transicion a una cartera mas tradicional, que se
compone principalmente los titulos de deuda publica. En la revisién de la politica de normalizacién del balance
general:

Los participantes comentaron que, en vista del plan de larga data del Comité de mantener principalmente
titulos del Tesoro a largo plazo, una vez que finalice el rescate de activos seria adecuado reinvertir la mayor
parte, si no la totalidad, de los pagos de capital recibidos de los MBS de agencias en titulos del Tesoro.

Esto requerira que la Fed compre titulos del Tesoro a un ritmo equivalente a la disminucién en la cartera de MBS
de agencias, mas el crecimiento en la moneda en circulacién. En promedio, esto implicaria 21,000 millones de
dolares por mes de aqui hasta el 2029. Por otra parte, es posible que la Fed decida realizar ventas de MBS si la
disminucién es demasiado lenta o si decide que no es necesario mantener grandes cantidades de MBS para
contribuir al mercado hipotecario.

El nuevo enfoque de principios no se implementa sin riegos

Si bien los funcionarios de la Fed creen que la reduccién actual del balance general tiene un impacto limitado en
los mercados financieros, algunos participantes han comentado que la ambivalencia de la Fed provocé una fuerte
correccién del mercado durante el cuarto trimestre de 2018. En cierto modo, los mercados interpretaban la falta de
flexibilidad en el balance general como una sefial de cambio mas extremista en la politica. En el futuro, agregar
otra dimension a la estrategia de cambio de direccion podria afectar la capacidad de la Fed para administrar su
comunicacion y la economia real. Sin embargo, el cambio a un suministro abundante de reservas aplacaria estos
riesgos a mediano plazo, como lo demuestra el repunte en los mercados financieros tras el repentino abandono de
la postura extremista de la Fed a comienzos del afio 2019.

Si bien el cambio a un sistema de piso con un suministro abundante de las reservas tiene muchas ventajas, podria
presentar algunos riesgos en el futuro. Ademas, no esta claro si el cambio generaria un beneficio neto para la economia
0 requeriria un mayor ajuste en el futuro. Primero, llevar un balance general grande implica comunicar a los mercados la
estrategia del comité con respecto a su volumen, composicién e influencia prevista en la economia real.

Segundo, preocupa el hecho de que ampararse en tasas administrativas para una comparativa de mercado
cuando hay un suministro amplio de reservas puede reducir la supervisién interpares entre las instituciones
financieras, dado que habria poco incentivo para realizar un control mutuo si no se evalGan de manera continua
los riesgos de contraparte en el mercado interbancario. Sin embargo, las fallas que provocaron la crisis financiera
de 2008 sugieren que este beneficio puede estar sobrevalorado.

Gréfica 9. Compras proyectadas de titulos del Tesoro, Grafica 10. Dispersion de la tasa de interés del mercado
mil millones de dolares anuales monetario Desviacion absoluta del IOER, p.b.
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Tercero, el sistema de piso puede ser menos efectivo para transmitir la politica monetaria a la economia real.
Mientras que la volatilidad que rodea a las tasas administradas tiende a disminuir con el sistema de piso, la
capacidad para transmitir estas tasas a los mercados de capitales y la economia mas amplia tiende a atenuarse.
De hecho, Duffe y Krishnamurthy (2016) demostraron que la dispersion entre las tasas del mercado monetario
aument6 10 puntos basicos después de que la Fed subid los indices del ZLB en 2015. Ademas, las regulaciones
de Basilea como, por ejemplo, la ratio de apalancamiento complementario (SLR) y el indice de cobertura de
liquidez (LCR) también podrian frenar la repercusion si el suministro de activos seguros no puede seguir el ritmo
de la mayor demanda.

Cuarto, la capacidad de la Fed para mantener un suministro abundante de reservas requiere el pago de la tasa de
interés por el exceso de reservas (IOER). Se trata de un cambio importante desde la época anterior a la crisis,
puesto que la Fed tenia prohibido pagar la IOER. En definitiva, el cambio de politica permite pasar de un sistema
en el que se gravaba el exceso de reservas a uno en el que se subsidia dicho exceso.

Quinto, uno podria argumentar que, si la Reserva Federal mantiene su politica actual de invertir principalmente en
titulos del Tesoro de los Estados Unidos, el banco central fomentaria el gasto deficitario mediante la supresion de
los costos asociados con la politica fiscal expansionista. Por ejemplo, durante el periodo en el que la Fed utilizaba
herramientas de politica monetaria poco convencionales, las tasas de interés y la inflacion se mantuvieron
extremadamente bajas a pesar de la fuerte expansion en los pasivos de los bancos y los incrementos en los
déficits fiscales relativos al PIB. Esto sugiere que la politica de reservas abundantes podria frenar la sefal del
mercado asociada con el apalancamiento excesivo como, por ejemplo, costos de préstamos mas altos. Sin
embargo, no hay garantia de que las expansiones futuras del balance general se produzcan en las mismas
condiciones macroecondmicas favorables, especialmente si mengua la demanda de activos de los Estados
Unidos.

Una politica que podria limitar esta distorsion seria ampliar las clases de activos que la Fed estaria dispuesta a
mantener en su balance general. El Banco de Japén implementé un Programa de Compra de Valores en 2002 con
cierto éxito. No obstante, la reduccion de estos valores fue un desafio dado que, a diferencia de los titulos de
deuda, no hay fecha de vencimiento y, por lo tanto, se necesitan ventas directas. Aunque es posible, este rumbo
de la politica indicaria un desvio aun mayor del marco operativo tradicional y expondria a la Fed a un riesgo
politico importante.

Sexto, si bien los niveles elevados de reservas bancarias son necesarios para cumplir con las regulaciones
financieras, existe una compensacion entre la estabilidad financiera y la financiacién bancaria de las actividades
privadas. En la medida en que los niveles elevados de reservas terminen financiando la deuda publica a través de
los bonos del Tesoro que tiene la Fed, podria haber menos inversiones y préstamos privados que en un entorno
de reservas escasas. Asimismo, es posible que los rendimientos del gasto publico sean inferiores que las
alternativas privadas. En otras palabras, podria haber pérdidas de eficiencia a nivel global de la economia a causa
de un sistema de reservas abundantes si se distorsiona la asignacion de recursos.

Séptimo, no esté claro cudl seria la mejor composicion de la cartera de titulos del Tesoro de la Fed. Una
composicién mas neutral seria una distribucion que refleje la emisién. Sin embargo, si se produce un
decrecimiento, es posible que la Fed no tenga espacio suficiente para aumentar su tenencia de titulos a largo
plazo como lo hizo durante los programas QE, que disminuyeron la prima de riesgo. Por el contrario, una cartera
de corta duracién que proporcione mas flexibilidad durante los decrecimientos podria crear distorsiones
importantes del mercado e influir en la emisién de deuda del Tesoro.
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Conclusiones

Dados los desafios que la Fed enfrenta actualmente como, por ejemplo, una mayor volatilidad financiera, la
ralentizacion del crecimiento nacional y mundial, la incertidumbre politica, las empresas en declive y la confianza
de los consumidores, y los cambios en la regulacién financiera, el traspaso a un sistema de piso parece prudente.
Los costos a corto plazo para restringir la liquidez del banco y potencialmente introducir a los participantes del
mercado en un mercado de fondos federales escasos presentd un riesgo significativo para la estabilidad financiera
y la capacidad de la Fed para cumplir con su doble mandato. Como resultado, la Fed se dispone a terminar sus
planes de normalizacién del balance general mucho antes de lo que anticiparon los participantes del mercado con
un balance general sustancialmente superior. Esperamos que la Fed comience a preparar en breve a los
mercados para la transicion y que termine su politica de normalizacién del balance general en el cuarto trimestre
de 2019. El cambio en el marco operativo y la estrategia, si bien parece prudente a corto plazo, podria complicar la
capacidad de la Fed para implementar de manera eficaz la politica monetaria a largo plazo. Si este fuera el caso,
la Fed nuevamente tendria que ajustar la estrategia para lograr un rumbo mas eficiente.
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