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Salida del banco central puede
golpear a economia mas rapido

BLOOMBERG

economia @elfinanciero.com.mx
LaReservaFederal tendra que con-
frontarlos costos de sumasiva ex-
pansién de balances cuando sus
responsables politicos eleven las
tasas de interés.

La estrategia de salida del ban-
co central de Estados Unidos de
estimulos sin precedentes parece
lista para enviar grandes ondas a
través del sistema financiero, una
vez que comience. Estas podrian
golpear la economia mas rapido
de lo que ocurrio en los pasados
ciclos de ajuste, ya que el alza de
tasas se irradia a través de un sis-
tema bancario limitado por nue-
vas regulaciones e inundado con
dinero creado porel programa de
compra de bonos de la Fed.

Lacuestioneslo que ellosignifi-
ca para la economia y como se al-
tera el calculo de la presidenta de
laFed, Janet Yellen, sobre elritmo
de endurecimiento.

Comprender la plomeria del nue-
vo paisaje financiero serd vital para
los politicos que tratan de afinarla
economiaylosinversores que na-
vegan en mercados turbulentos.

“Hay tres o cuatro cosas sobre
como funciona el sistema finan-

REUTERS

YELLEN. Este jueveslaReserva Federal de EUdecidirasicomienzaaelevartasas.

envueltos en una reunién de dos
dias que concluye este jueves para
debatir siincrementa la tasa refe-
rencial de los fondos federales, la
cualse hasostenidoencerodesde
finales de 2008. El si y cuando se
mueven, no serdcomoantes yem-
plearan nuevas herramientas para
elevar mas alto las tasas.

En el pasado, el banco central
mantuvo la tasa de fondos federa-
lesenoalmenos cercadel objetivo
elegido porlos politicos mediante

ciero que la mayoria de lainyeccién odrenaje
la gente no entendia y - de reservas bancarias
no necesitaba enten- Seestima q!le delsistema, atravésde
der antes de 2008. To- Insllan_l:nsmdnan lamesa de transaccio-
davia no las entienden, Versalircercadel5 . d4e1aFedde Nueva
asi que creo que hay un bdddedepésitos York. Los montos de
enorme riesgo de vola- afinalesde2017 o0 efectivo involucrados
tilidad cuando las cosas hastacercade2.3 eran pequeniosylaFed
realmente empiecen a bddenelpeordelos eramuybuenaengol-
suceder”, dijo Peter Ste- casos,con625mil pear asutasadeseada.
lla, quiendirigiclabanca mddyendoafondes Y2 no.

central ylasdivisiones de dedinero. Tresrondasdelalla-
operaciones monetarias mada flexibilizacion

v cambiarias del Fondo
Monetario Internacional de 2005
a 2009,

Yellen y sus colegas del Comité
Federal de Mercado Abiertoestian

cuantitativa desde
2008 a 2014, en las cuales la Fed
compré bonos para apoyar laeco-
nomia, han inundado los bancos
con efectivo—depositadoporlosin-

versionistas que vendieron bonos
alaReservaFederal. Estotambién
aumentoé el tamafo de la hoja de
balance de la propia Fed a 4.5 bi-
llones de délares, incremento cinco
veces mayor respecto alos niveles
anteriores a la crisis.

CREDITO MAS ESTRICTO

En tanto, el crédito sera mds caro
mas rapido que en ciclos de ajuste
anteriores, puesto que los bancos
pasan los mayores costos de depd-
sitos alos prestatariosenun esfuer-
zo por mantener la rentabilidad.

Los efectos probablemente se
volverdn mds largos después del
segundo o tercer aumento de ta-
sasdelaFed, de acuerdo con Justin
Fuller, directivo de Fitch Ratings
en Chicago.

Los potenciales efectos secunda-
rios de subir las tasas con mucho
dinero en efectivo en el sistema y
las nuevas regulaciones aln no
familiares, haran mas dificileslos
intentos delaFed por afinarla eco-
nomia, indicé Michael Cloherty,
jefe de estrategia de tasas de in-
terés de Estados Unidos de RBC
Capital Markets.



