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La FED ha dado el disparo de salida en su
plan para empezar a reducir el balance del
banco central de EE.UU.

Cosas a saber sobre las tasas de la Fed:

e Tras la subida de ayer, los encargados de formular politicas
mantuvieron su perspectiva para una nueva subida en 2017.

e Los responsables de politica monetaria también emitieron
prondsticos que muestran otros tres aumentos de tasas de cuarto
en 2018.

Contraccidn del balance de la Fed: La FED ha dado el disparo de salida
en su plan para empezar a reducir el balance del banco central de
EE.UU.

e “La contraccién definitiva del balance de la Fed comenzara este
ano”.

e Esta contraccién del balance se iniciard gradualmente mediante la
implementacién de la "no reinversién de capitales" (CAP). Estos se
aceleraran durante un periodo de tiempo, y luego se procedera a
una tasa constante de no reinversidn hasta llegar a un tamafo
"final" del balance (que aun no determinado), pero sobre el que
tenemos ya algunas pistas.

v’ Para los titulos del Tesoro, la Fed fijé un CAP inicial de no
reinversion de S 6 mil millones. Eso aumentara en pasos de
S 6 mil millones cada trimestre hasta que alcance los $ 30
mil millones al mes de no reinversion (eso nos deja en
Octubre 2018).

v' Para los valores respaldados por hipotecas (MBS) vy la
deuda de agencias federales, la Fed fijo un CAP inicial de $
4 mil millones. Eso aumentara en pasos trimestrales de S 4
mil millones cada trimestre hasta que alcanza los $ 20 mil
millones al mes.
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¢Qué tamaio de balance se quedara con la Fed?

e La Fed no especificé cuanto planea reducir su balance (desde los
$4.5trn actuales), pero el banco dijo que el tamafio no volveria al
nivel pre-recesion (es decir, la contraccidn del balance no sera tan
intensa como lo fue la expansion).

e Tenemos algunas pistas que nos permiten estimar la intensidad
del corte en el balance:

v' Antes de 2008, la Reserva Federal mantenia pequefias
reservas en comparacion con la moneda en circulaciéon
(esto se debia a que la Reserva Federal manejaba las tasas
cortas manipulando el nivel de las escasas reservas
disponibles para los bancos.

v' En 2008, la Fed cambid a la gestion directa de las tasas
pagadas (el llamado ‘"sistema de suelo"), pues la
manipulacién de la cantidad de reservas no fue suficiente
para evitar la escalada de los Libors. Ello permitié que las
tasas cortas se mantuvieran cerca de cero a pesar del
estrés financiero.

v' Segun fuentes, la Fed puede elegir un nivel de reservas
similar a la cantidad de moneda en circulacion (tal como lo
hizo en el momento de la crisis en diciembre de 2008). Ya
que el dinero en circulacion esta ahoraen US S 1,5 trn, y se
adopta ese nivel como nivel deseado de reservas, la
contraccidn total podria estar alrededor de los US $ 1,5 trn.
Muy por debajo de algunas de las estimaciones. Ello puede
explicar el buen comportamiento del UST. Otra razén
explicativa podria ser que el consenso del mercado
esperaba un CAP de no reinversion inicial muy superior a
los 6bn y los 4bn planteados.

¢éCrisis del mercado de deuda de EE.UU. en el horizonte tras el anuncio
de contraccidon del balance de la FED y la venta de sus activos? No lo
creo.

e El FOMC ha manifestado su deseo de salir del negocio de los MBS
“sucios” y regresar a un balance "limpio", compuesto sélo por
papel del Tesoros estadounidenses. Esto significa que las ventas
en UST, en su conjunto, no van a ser tan agresivas.

e Las actas indican que comenzard a eliminar gradualmente ambas
reinversiones en MBS y tesoreria. Sin embargo, el Comité podria
acelerar su limpieza de otra manera: Mientras la Fed comenzard a
aplicar topes mas altos para los UST, en relacién a los MBS, todo el
exceso de “no reinversion” en ambos activos (es decir, lo que si se
va a reinvertir) probablemente se reinvertira Unicamente en US
Treasuries.
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e En este caso, y sabiendo que la reduccion del balance de la FED
caerd por debajo de muchas de las previsiones, es probable que
cualquier aumento de las tasas largas (TIRs) sea modesto.

e De hecho, tengo la sospecha de que el fuerte repunte en el
Tesoro, visto ayer, fue precisamente porque se filtré que el
balance de la Fed no volvera a niveles anteriores.

Cordiales saludos,

Alex FUSTE MOZO
Chief Economist
Andbank




