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Agenda para la Reforma Monetaria
Jane D'Arista

Resumen

El papel de la politica monetaria en la creacion de las condiciones que culminaron en la crisis actual
y el fracaso de los esfuerzos de la Fed para descongelar el crédito en 2008 y 2009 son componentes
criticos en el analisis que se requiere como fundamento para el contexto de reforma. Esta
colaboracion argumenta que la conexion entre la liquidez excedente, el crecimiento de la deuda, las
burbujas de activos creadas por la deuda y la crisis financiera que se generd, son desenlaces de los
fracasos en la politica monetaria y regulatoria, que reflejan un debilitamiento substancial en la
habilidad de la Fed de instrumentar iniciativas contra ciclicas. Se argumenta que el grado de
efectividad de la politica monetaria puede -y debe- ser restaurada y se propone un nuevo sistema de
manejo de reservas que puede acceder a reservas contra activos y no contra depdsitos y que aplica
requerimientos de reservas a todos segmentos del sector financiero. Se concluye que un cambio en el
sistema actual de implementacion de la politica monetaria es necesario para terminar con la
contraccion crediticia, confrontar el impacto de la crisis actual sobre el sector financiero y la
economia y asegurar el éxito de cualquier estimulo fiscal que se emprenda.
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Externa

Abstract

The role played by monetary policy in creating the conditions that culminated in the current crisis
and the failure of the Fed’s efforts to end the credit freeze in 2008 are critical components of the
analysis needed as a backdrop for reform. This paper argues that the link between excess liquidity,
the buildup in debt, the asset bubbles that debt created and the financial crisis that followed are
outcomes of monetary as well as regulatory policy failures; that they reflect a substantial weakening
in the Fed’s ability to implement countercyclical initiatives. It argues that the effectiveness of
monetary policy can -and must- be restored and proposes a new system of reserve management that
assesses reserves against assets rather than deposits and applies reserve requirements to all segments
of the financial sector. It concludes that a change in the current system for implementing monetary
policy is needed to end the credit crunch, address the impact of the current crisis on the financial
sector and the economy and ensure the success of any fiscal stimulus that will be undertaken.
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Introduccion

Después de la erupcidén de la crisis de hipotecas subprime en el
verano de 2007, las criticas acerca de las politicas pasadas y
presentes, de la Reserva Federal (Fed) se hicieron mas frecuentes.
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En diciembre de 2007, las propuestas tardias de la Fed de regular a
todos los prestamistas hipotecarios sugirieron que estaba actuando
en la forma proverbial de “cerrar la puerta del establo una vez que
los caballos ya huyeron”. El que no hubiera pensado que tales
restricciones eran necesarias anteriormente, parecia evidenciar su
compromiso ideologico con la desregulacion en vez de una
evaluacion pragmatica de los hechos que podian causar disturbios
en el mercado y fragilidad sistémica.

Pero los compromisos ideoldgicos de la Fed se extendieron mas
alla de su incumplimiento en observar y controlar practicas
bancarias imprudentes y el fraude. Las autoridades de la Fed
también ignoraron las formas en las cuales la politica monetaria en
si ha perdido la habilidad de estabilizar a los mercados financieros
y a la economia que estos mercados deben servir. La influencia
monetaria de la Fed se debilito conforme a su eleccion de defender
a la desregulacién e innovaciéon y de otorgar a las fuerzas del
mercado un papel mayor en la determinacion de la expansion
crediticia. No prestd atencion a la forma en que los flujos de
capital extranjero entrantes inflaron la oferta de crédito e ignor¢ la
explosion de deuda que produjo la expansion desenfrenada de
crédito. Y, mientras la deuda se iba a la alza, la Fed ignoro las
burbujas de activos que ésta creaba.

También fueron ignorados los cambios criticos en la estructura de
los mercados financieros que erosionaron la efectividad de las
herramientas monetarias utilizadas para transmitir las iniciativas de
politica hacia la economia real. En vez de restaurar su habilidad de
ejercer una influencia directa sobre la expansion y contraccion de
crédito, la Fed se adhiri6 a herramientas y politicas anticuadas de
manera que se hizo cada vez mas contraproducente. Sus acciones
tendieron a exacerbar el comportamiento ciclico en mercados
financieros en vez de ejercer una influencia contraciclica. Y mas
aun, como quedo demostrado con su rescate de Bear Stearns
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durante el fin de semana de Marzo 15-16, 2008, la Fed no estaba
preparada para enfrentar una crisis sistémica. A lo largo del 2008,
luchaba para actuar de forma sistémica, juntandose con el Tesoro
en una serie de improvisaciones inconsistentes y a veces frenéticas.
Como resultado, se ha vuelto cada vez mas necesario preguntar si
el banco central ha contribuido a la inestabilidad, y en este caso,
qué se puede hacer para reconstruir un rumbo constructivo para la
politica monetaria.

Este trabajo argumenta que la efectividad de la politica monetaria
puede — y debe ser — restaurada para enfrentar el impacto de la
crisis de las hipotecas subprime y el credit crunch sobre el sector
financiero y el resto de la economia. Propone un nuevo sistema de
manejo de reservas que contempla reservas contra activos en vez
de depositos y aplica requerimientos de reservas a todos los
segmentos del sector financiero. Este nuevo acercamiento
incrementaria la habilidad de la Fed de responder a contracciones y
expansiones de crédito porque seria instrumentado al proveer (o al
quitar) pasivos que no generan interés a cambio de compras (0
ventas) de activos de los balances del sector financiero. En
momentos de contraccion, por ejemplo, las compras de activos por
el banco central a cambio de pasivos gratis lograrian de forma mas
efectiva lo que la Fed esta actualmente intentando hacer: frenar la
venta de activos que empuja precios hacia la baja y erosiona el
capital de las instituciones financieras. Quitando activos y
proveyendo pasivos que no generan interés promoveria que las
instituciones equilibren sus balances al prestar o expandir sus
tenencias.

Ademas, la expansion de los requerimientos de reservas permitiria
que todas las instituciones pudieran acceder a sus cuentas de
reservas con la Fed para realizar pagos entre si. Restaurar un canal,
publicamente garantizado, para las transacciones entre el sistema
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apaciguara preocupaciones sobre el riesgo compartido y ayudaria a
restaurar la confianza en los mercados financieros. Ademas, una
oferta de nuevos pasivos sin costo por parte del banco central haria
posible que instituciones individuales registren minusvalias o
reestructuren los términos de préstamos o activos para cambiarlos
por activos mas solidos -una herramienta monetaria nueva y
poderosa que ayudaria a disminuir la fuerza destructiva de la crisis
actual tanto para prestatarios como para prestamistas.

La primera seccion del articulo examina como la politica monetaria
contribuyd a las burbujas de activos, en especifico, como la
liquidez excedente generada por la Fed, cuando la economia no
respondid a sus iniciativas, cred incentivos para mayores niveles de
apalancamiento y endeudamiento. La seccidn siguiente describe
los cambios en la estructura financiera que han reducido el
apalancamiento de la Fed, disminuyendo su habilidad de transmitir
sus politicas a la economia real y erosionando su mandato de
estabilidad. La tercera seccidn propone un régimen sistémico de
reservas que graba reservas contra activos como un modelo viable
para la reconstruccion de mecanismos de transmision efectivos de
la politica monetaria. El argumento que sigue describe los
cambios que seran necesarios para implementar un modelo de este
tipo y describe sus ventajas y desventajas.

La politica monetaria abrio el camino a la crisis

Liquidez, crecimiento de crédito y burbujas de activos: En febrero
de 2005, Alan Greenspan — el entonces presidente del Comite de la
Reserva Federal — le dijo al Comit¢ Bancario del Senado que le
sorprendio que las tasas de interés de largo plazo habian caido a un
punto mas bajo de donde se encontraban cuando la Fed empezo a
subir su tasa de corto plazo en 2004. El sefialo que habia habido
descensos similares en las tasas de largo plazo en Europa y en
otros paises y concluyd que, “por el momento, el comportamiento
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ampliamente inesperado de los mercados mundiales sigue siendo
un adivinanza.” (Greenspan 2005).

Para algunos analistas, tales sucesos no fueron sorprendentes.
Ellos vieron las tasas de largo plazo decrecientes como un
desenlace inevitable de las decisiones de politica monetaria
iniciada en 2000, las cuales habian inundado los mercados globales
y de Estados Unidos (EU) con una liquidez excedente. Después
del colapso de los mayores bolsas mundiales, la Fed se habia
preocupado por la respuesta floja de la economia al estimulo y por
la deflacion potencial. Para atender a esas preocupaciones, se
mantenia una tasas de fondos Federales nominal en un uno por
ciento a partir de junio 2003 y por todo 2004 al generar un flujo
continuo de liquidez que empu;jo a la tasa real de interés a territorio
negativo durante el periodo. Conforme el llamado “busqueda de
renta” de los inversionistas se intensificaba en el ambiente de bajas
tasas de interés, el aumento sin precedente de la disponibilidad de
financiamiento provocd mayores cantidades de especulacion
apalancada en la forma de carry trades. Con ello, el efecto de pedir
prestado a plazos cortos con tasas bajas es hacer bajar las tasas de
los activos de mayor plazo y mas rentables en los cuales estan
invertidos los fondos.

La liquidez excedente también se reflej6 en otras dos
caracteristicas de las condiciones de mercado que menciono
Greenspan: primas de riesgo mas estrechas y estandares de crédito
mas relajados. De hecho, lo que fue sorprendente del testimonio
del presidente fue su silencio sobre el tema de la liquidez, la cual, a
final de cuentas, es lo que los bancos centrales crean y restringen
en su busqueda de la estabilidad de precios. En contraste, el
director gerente y miembros del personal del Banco Internacional
de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) argumentaron en su
Reporte Anual de Junio de 2004 que habia una conexidén directa
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entre las politicas monetarias acomodaticias de los paises del G-3
(EU, la zona euro, y Japon) y la creciente liquidez en los mercados
financieros globales. El reporte sefiald las medidas cuantitativas
como la base monetaria, el dinero amplio y el crédito al sector
privado — todo lo cual se habia expandido rapidamente desde 1999
en un gran namero de paises — como evidencia clara del
crecimiento de liquidez excepcional. Ademas, en 2003, el BIS
habia criticado especificamente a la Fed por haber creado una
situacion en la cual una contraccion potencial en la economia
estadounidense podria volverse mas severa debido al crecimiento
de deuda doméstica promovida por la laxitud monetaria. También
habia advertido sobre el incremento de la especulacion, sefialando
un mayor nivel de apalancamiento en el sistema financiero
doméstico e internacional en 2002 que estaba alimentando la
expansion crediticia. Ademads, se publico una investigacion que
estableci6 una conexion entre las burbujas de activos y el
crecimiento crediticio excesivo. (BIS 2002, 2003, 2004; Borio and
Lowe 2002)

Menos de un mes después de la confesion de la confusion de
Greenspan, un desplome en los mercados de bonos se presentd
como un stress test para un circulo cada vez mayor de
inversionistas apalancados. Pero, ignorando las precauciones del
BIS, la Fed y otros grandes bancos centrales no hicieron ningin
intento de confrontar la preocupante conexidén entre la liquidez
excedente y la especulacion financiada por la deuda. De hecho,
esa conexion entre la liquidez y el crecimiento de crédito habia
aparentemente escapado de su vista. Ignorantes en eslabon final
de esta cadena — las burbujas de activos infladas por deuda- y
adormecidos por los indicadores estables de los precios mayoristas
y minoristas, los bancos centrales no tomaron ninguna accion para
enfrentar la inflacion de los precios de activos.
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Flujos de capital, el apalancamiento especulativo y la expansion
crediticia: Grandes flujos de capital prociclicos jugaron un papel
importante en el debilitamiento del impacto de cambios en la tasa
de referencia sobre los sucesos en los mercados financieros y en la
economia real. Como se ha senalado, subir la tasa de referencia de
corto plazo no logrd frenar la caida en las tasas de interés de largo
plazo en 2004 o evitar una inundacion de nuevos préstamos en
2005 y 2006. Pero los esfuerzos de la Fed de implementar una
estrategia contraciclica ya habia fracasado en periodos anteriores.
Durante la recesion a principios de los1990s, por ejemplo, una
parte relativa pequefia de la gran infusion de liquidez desde la Fed
fue transmitida a la economia real. La Fed habia bajado las tasas
de interés exitosamente pero la busqueda de mayores rentas por
tenedores nacionales y extranjeros de activos estadounidenses
habia provocado una fuga de capitales -sobre todo a México- que
extendio la recesion. El crecimiento crediticio reinicid cuando la
Fed subid las tasas de interés en marzo de 1994 y los inversionistas
estadounidenses y  extranjeros  regresaron a  activos
estadounidenses, dejando a México en crisis.

Hacia mediados de los noventa, el crecimiento de las estrategias
internacionales del carry trade habia subvertido aun mas la
habilidad de la Fed y de otros bancos centrales de expandir o
restringir la transmision de liquidez a sus economias nacionales'.
Tales estrategias, provocadas por los diferenciales entre las tasas
de interés de activos denominados en divisas diferentes,
incrementaron la cantidad de apalancamiento especulativo por
instituciones financieras y alimentaron otra serie de burbujas de
activos para sumarse a la serie de éstas que empezd en Japon
durante los 1980s, transitando por los mercados emergentes en los
1990s y que comienzan a afligir a US y otras economias avanzadas

! Bajas tasas de interés en un mercado nacional proveyeron un incentivo para estrategias de carry trades que usaron
préstamos en esa divisa para financiar inversiones en activos m4s rentables denominados en otras divisas.
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al principio del nuevo siglo. El patrén que se ha desarrollado
durante las ultimas dos décadas sugiere que depender de cambios
en tasas de interés como la principal herramienta de la politica
monetaria puede desencadenar flujos de capitales prociclicos que
suelen invertir los resultados esperados de la accion tomada.
Como resultado, la politica monetaria ya no puede desempenar de
forma confiable su funcidén contra ciclica -su razéon de ser- y sus
intentos de hacerlo pueden hasta exacerbar la inestabilidad.

A lo largo de 2004 y 2005, los préstamos llegaron a proporciones
masivas tanto en US como en el extranjero. Los incrementos
paulatinos en las tasas de referencia de la Fed no tenian efectos
calmantes sobre los niveles crecientes de deuda. De hecho, éstos
estimularon llegadas de capitales privados extranjeros a activos en
dolares en US y en el extranjero, al alentar estrategias de carry
trade basadas en pedir prestado yenes a bajas tasas de interés para
comprar activos mas rentables en dodlares. La especulacion
creciente fue reflejada en un crecimiento sin precedentes de
préstamos en mercados bancarios externos, la gran mayoria de los
cuales fueron canalizados a instituciones financieras y utilizados

para la toma de posiciones de bancos comerciales y de inversion y
de hedge funds (BIS 2005, 2006).

Con los flujos de capitales entrando a EU en 2005 subiendo al
doble de la cantidad necesaria para financiar el déficit de cuenta
corriente, EU asumi6o una funcion de centro financiero para los
mercados financieros. Los flujos excedentes hacia activos en
dolares provocaron grandes flujos hacia afuera en la forma de
inversion en activos mas rentables de mercados emergentes (U.S.
Department of Commerce, 2006). Si bien los excedentes de ddlares
de inversiones extranjeras juntos con los excedentes de sus cuentas
corrientes inundaron sus mercados, los bancos centrales en esos
paises respondieron con la compra de dolares para frenar su
conversion a divisas locales. Aunque la estrategia de intervencion
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esterilizadora ayudo a evitar un crecimiento de liquidez domestica,
también evitd la apreciacion de sus divisas.

Pero, frente a la necesidad de invertir los ddlares que habian
adquirido, los paises emergentes compraron bonos del tesoro
estadounidense y otros activos en dolares y re-exportaron el
problema a EU. La acumulacién de reservas en dolares por esos
paises aumentaron las condiciones altamente liquidas de los
mercados financieros estadounidenses, presionando a la baja las
tasas de interés de mediano y largo plazo y alentando otra ronda de
flujos de capital de los EU hacia los mercados emergentes y
también el creciente atasco de préstamos de los residentes de EU.
Aunque 2005 fue un afio extraordinario en términos de creciente
liquidez y deuda, el patrén de flujos de capitales que se reflejé no
fue unico a ese afio. Si bien los préstamos extranjeros netos en
mercados de crédito estadounidense rondaron el 15% de la oferta
de fondos de mediados de los noventas hasta 2007 (Federal
Reserve Flow of Funds) la llegada de la laxitud monetaria después
de 2001 introdujo una nueva dinamica: la generacion de liquidez
mediante los efectos de derrame de los flujos internacionales de
inversiones apalancadas. La naturaleza circular de estos flujos
constituy6 un escenario de aprendiz de mago que fue destinado a
llegar a la crisis cuando la incertidumbre, de cualquier causa,
amenazara la necesidad de fondeo del altamente apalancado sector
financiero.

Mientras tanto, los crecientes niveles de deuda de los sectores
financieros y no financieros amenazaban con romper las burbujas
de activos que ellos habian creado. La burbuja inmobiliaria que ya
se evidenciaba en EU y que se rompio en la segunda mitad de 2007
fue alimentada por el crecimiento extraordinario de la deuda, con
el crédito vigente llegando a 352.6 por ciento del PIB a finales de
2007, desde 255.3 % en 1997. El crecimiento en la deuda de los
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hogares durante la misma década (de 66.1 a 99.9 % del PIB) fue un
indicador clave tanto de la burbuja de la deuda tanto como la
amenaza creciente que representaba para el gasto futuro, debido a
que el servicio de la deuda ganaba una mayor porcion de los
ingresos disponibles. Pero el suceso mas dramatico fue el brinco
en la deuda del sector financiero, del 63.8 % al 113.8 % del PIB en
la misma década (Federal Reserve Flow of Funds). Si bien los
mayores niveles de préstamos tomados por las instituciones
financieras sefialaron mayor especulacion, también reflejaron las
nuevas estrategias de fondeo adoptadas por un sistema financiero
profundamente transformado. Estos cambios y sus implicaciones
para la implantacion de la politica monetaria constituyeron otro
suceso critico que fue ignorado por la Fed.

Falla del mecanismo de transmision de la politica monetaria

El ahorro se traslada desde la banca hacia los inversionistas
institucionales: Durante los ultimos 30 anos, el traslado de los
ahorros de los hogares de bancos hacia los fondos mutuales y de
pensiones y otras agrupaciones de inversiones institucionales ha
transformado el sistema financiero de EU. Entre 1997 y al final de
2007, los activos de todas las instituciones de depdsitos cayeron de
56.3 % a 23.7 % del total de los activos del sector financiero. A la
vez, alentados en parte por los requerimientos de fondeo de la ley
de Seguridad de Ingresos de Jubilacion de los Trabajadores de
1974, los activos de los fondos mutuos y de pension subieron del
21.0 % al 37.8 %, de manera que estas agrupaciones de inversiones
institucionales llegaron a proveer el canal dominante para los
flujos de inversién y ahorro de los hogares . Al terminar el afio
2007, los fondos de pension mantenian 10.7 billones de dodlares
(bdd) de activos financieros (incluyendo acciones) y las tenencias

? Los activos combinados de los fondos mutuos y los fondos de pensién como porcién de los activos de los
activos del sector financiero fueron de hecho mayores en 1997 (42.3%) cuando los activos de los fondos de
pensiones fueron el 25.7 % del total, que en 2007 cuando las tenencias de los fondos de pensiones cayeron
al 18.5%.
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de los fondos mutuos, incluyendo activos en los mercados de
dinero, bonos y acciones sumaron 11.2 bdd. En contraste, los
activos totales de los bancos comerciales, las instituciones de
ahorro y las uniones de crédito equivalieron a $13.7 bdd (Federal
Reserve Flow of Funds).

El ahorro va hacia los mercados de capitales: Dado que los
activos principales de los inversionistas institucionales son titulos,
el traslado de los ahorros individuales de los bancos a los fondos
de pensiones y a los fondos mutuos produjo un incremento
simétrico en los préstamos tomados por las empresas mediante los
mercados de capitales. Los flujos de crédito a los individuos
también llegaron a los mercados de capitales en la medida en que
los originadores de hipotecas como bancos y agentes hipotecarios
agruparon hipotecas individuales y vendieron titulos basados en el
conjunto de hipotecas a inversionistas. Las empresas con soporte
publico (government-sponsored enterprises GSEs) -Fannie Mae,
Freddie Mac y los paquetes hipotecarios relacionados con el
gobierno Federal- jugaron un papel importante en facilitar el
proceso de titulacion. Mientras tanto, los emisores de titulos
respaldados por activos (ABS, por sus siglos en ingles) emplearon
técnicas de titulacion para financiar préstamos de autos y otras
cuentas pendientes de los consumidores. En el periodo de veinte
anos entre 1987 y 2007, los activos de las GSEs y las agrupaciones
de hipotecas -principalmente tenencias de hipotecas de viviendas
de familias individuales- subieron de 1.0 bdd a 7.6 bdd mientras
los activos de emisores de ABS brincaron de 118.3 miles de
millones de doélares (mmdd) a 4.2 bdd (Federal Reserve Flow of
Funds).

La conexion entre la politica y la economia real se debilita: Tales
cambios en los flujos de ahorro y crédito han alterado radicalmente
la forma en que el sector financiero funciona, reduciendo el papel
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de los préstamos directos a favor del comercio, inversidon, y manejo
de activos. El impacto sobre la transmision de las iniciativas de
politica monetaria ha sido profundo y ya era evidente en 1993. En
ese momento, el entonces presidente de la Fed Alan Greenspan
notd que ‘el efecto bastante directo que las operaciones de
mercado abierto tenian sobre los flujos de crédito hacia negocios y
la construccion de viviendas ya se ha disipado en gran medida”,
debido al reducido papel de los bancos, el incremento de ahorros
canalizados a los inversionistas institucionales y el crecimiento de
la titulacién. Aunque Greenspan plante6 que “la Reserva Federal
todavia puede afectar a tasas de interés en el corto plazo, y
entonces tiene un impacto sobre el costo de pedir prestado a
bancos, a otros intermediarios, y directamente en los mercados de
capitales.” El reconocié que “este efecto puede ser mas indirecto,
puede tardar mas, y puede requerir de movimientos mayores en las

tasas para tener un efecto dado sobre la produccion” (Greenspan
1993, p.3)°.

El cambio hacia controles basados en el mercado: Los eventos
posteriores han subrayado lo cierto de estas declaraciones. En los
casi 15 afios desde que fueron hechas, sin embargo, los mayores
bancos centrales no han tomado ninguna medida para mejorar el
mecanismos de transmision. Al contrario, apoyaron mas
innovacion y desregulacion y promovieron la idea de que las
soluciones basadas en el mercado -el acuerdo de Basilea sobre los
requerimientos de capital, por ejemplo- podria reemplazar los
controles cuantitativos (requerimientos de reservas y liquidez,
limites a los préstamos y controles de capitales) que los
proponentes de liberalizacion habian querido quitar. En EU, los
requerimientos de reservas no se han eliminado, pero se han bajado
substancialmente y fueron ain mas debilitados, dado que los

? Durante la misma conferencia en 1993, el ex-vicepresidente del Bundesbank Hans Tietmeyer asumié una posicién
menos optimista, argumentando que: “...cambios en los mercados financieros han hecho mds dificil para las
autoridades monetarias cumplir con su mandato de estabilidad...En un nimero de paises, la innovacién financiera y la
desregulacion han distorsionado las metas intermediarios usadas en el conducto de la politica monetaria y han alterado
los mecanismos de transmisidn entre la politica monetaria y la economia real” (Tietmeyer 1993, p.407).
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bancos reemplazaron los depodsitos con fondos prestados y
utilizaron sweep accounts * 'y otras estrategias para disminuir el
costo de mantener reservas que no generan intereses en sus
balances.

Como estrategia de asegurar que las fuerzas del mercado, y no las
regulaciones y controles de cantidad, determinarian el volumen de
los préstamos bancarios, los requerimientos de capital se volvieron
la justificacidon principal para la desregulacion. Pero éstas han
llegado a representar el talon de Aquiles porque enfocan la
institucion individual y no el sistema en su totalidad. William R.
White describe esa “falacia de composicion” como una que puede
exacerbar un problema sistémico cuando las recomendaciones para
la venta de activos hechas por una institucion en medio de una
situacion estresante podrian reducir los precios y el valor de
activos restantes, dejando a otras instituciones mas débiles (White
2007, p.83). Otro problema es que los mercados inevitablemente
proveen mas capital durante una expansion y menos durante una
contraccion. Como reconocid el BIS en 2002, los requerimientos
de capital imponen un fuerte sesgo prociclico sobre el crédito
bancario. Ademas, bajo el acuerdo de Basilea II, la ponderacion de
los riesgos crediticios se incrementa durante una contraccion —
deprimiendo la disponibilidad e incrementando el precio de crédito
-mientras lo contrario ocurre durante una expansion (BIS 2002).

El colchon monetario faltante: Pero estas criticas al acuerdo de
Basilea II no previeron los problemas que surgirian en los bancos y
en los no bancos, en un sistema basado en el mercado en el cual el
capital es el colchon primario contra los disturbios sistémicos.
Debido al hecho de que una porcidn creciente de los activos de los
mercados de crédito se convirtieron en instrumentos comerciables,
la presion inexorable que las reglas de intercambio imponen sobre

* Se trata de cuentas bancarias de alta liquidez que generan intereses. (N.T.)
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el capital cuando los precios de activos se caen se hizo muy
evidente durante 2008. Si los activos estan valorizados a precios
del mercado, las pérdidas se cobran contra el capital y se agota el
capital. Si las tenencias estdn apalancadas, la entrega de colateral
acelera el proceso. Después de Bear Stearns, los colapsos de
Lehman Brothers y AIG, la evidencia de alto apalancamiento en el
sistema -incluyendo los derivados y las posiciones fuera del
balance de los bancos en vehiculos especiales de inversion- fue una
indicacion clara de que las estrategias de la Fed para proveer
liquidez no serian suficientes para moderar la presién continua
sobre los precios de activos o frenar la erosion del capital.

Desde 2002 no podia haber duda que la capacidad de la Fed de
llevar a cabo una iniciativa monetaria contraciclica eficaz -la
contribucién  verdaderamente monumental a la  politica
macroecondémica que la misma Fed habia iniciado en la primera
mitad del siglo veinte (D’Arista 1994)- estaba en la lona. En 1913,
el comportamiento de extremos altos y bajos en el sector financiero
habia concretado la voluntad politica para superar las objeciones de
los bancos al crear un Sistema de Reservas Federal para mantener
un monto de reservas necesaria para servir como colchon para el
sistema bancario y la economia. Entrando el afio 1951 -un
momento en el cual las instituciones de depdsitos detentaron el
65% de los activos y pasivos del sistema financiero -la balanza de
reservas equivalian al 11.3% de los depdsitos bancarios y
representaban un colchon excepcionalmente comodo para el
sistema financiero, asi contribuyeron a la estabilidad economica y
financiera que disfruto US hasta mediados de los sesenta. (Federal
Reserve Flow of Funds).

Sin embargo, en 2001 la balanza de reservas se habia encogido al
llegar al 0.2% de los depdsitos bancarios y la porcion de activos y
pasivos bancarios dentro del sistema financiero habia caido a
menos de la mitad registrada durante los cincuenta (Federal
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Reserve Flow of Fund). Tanto la desesperacion de la hegemonia
financiera de los bancos y la desesperacion de su balanza de
reservas indican los alcances de la erosion de la capacidad de la
Fed de ejercer un efecto directo sobre el crédito bancario y el
crecimiento crediticio mediante los nuevos canales que se han
vuelto dominantes. La pérdida de un impacto directo sobre el
crédito, a su vez, le quit6 a la Fed el poder necesario para
emprender estrategias contraciclicas efectivas.

A la vez, la reintroduccion de un sistema financiero desregulado y
prociclico, producto de la presion de los banqueros en las ultimas
décadas del siglo XX, resultdé en una crisis financiera, todavia en
marcha, que esta probando la habilidad de la Fed de prevenir una
merma significativa del capital del sector financiero. Cuando las
presiones generadas por la crisis derramaron sobre las hojas de
balance de las inversionistas institucionales, empresas y hogares,
las fuentes potenciales para la recuperacion de capital se
estrecharon. Asi, la decisiéon del Tesoro de usar fondos del
programa de TARP para proveer capital adicional a los bancos
provocO una estampida de conversiones de no bancos a
conglomerados bancarios (bank holding companies).

Pero el enfoque en la reconstruccion de capital pasod por alto el
hecho de que, a menos que las infusiones de liquidez de la Fed
empiecen a restaurar confianza y el flujo de crédito, la licuacion
del capital del sistema financiero probablemente seguird, llevando
a las acciones preferentes del Tesoro (y los contribuyentes)
consigo. Lo que se necesita es un colchdén contraciclico como el
que proveen las reservas -un colchdén que se puede inflar y
desinflar a través del canal monetario. La inhabilidad de la Fed de
reconstruir un colchon efectivo de liquidez para proteger el capital
ha intensificado el problema.
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Restaurar estrategias financieras y monetarias contraciclicas

La agenda del BIS: En su Reporte Anual de junio 2005, el BIS
propuso un nuevo marco para la estabilizacidon macroprudencial
que fuertemente promueve las técnicas contraciclicas para
instrumentar politicas regulatorias y monetarias El marco pro-
puesto reintroduciria medidas cuantitativas como requerimientos
de liquidez, proporciones de préstamo-valor, requerimientos de
colateral, y periodos mas cortos de pagos °. También estableceria
normas prudenciales en relacion al crecimiento de crédito o a los
precios de activos, como argumentd el economista del BIS,
William R. White, “... usar los datos monetarios y crediticios para
resistir los excesos financieros en general, y no la presion
inflacionaria en particular.” (White 2007, p. 81) °. Esto es una
agenda ambiciosa y admirable que representa un giro de 180
grados de las practicas desreguladoras y de metas de inflacion
puestas en practica durante las ultimas décadas después del
surgimiento de la ideologia de libre mercado. Pero, como
propuesta de restaurar estrategias contraciclicas efectivas, quedd
corta de lo més necesario. Las medidas cuantitativas recomendadas
aplicarian solamente a los bancos y no a otros sectores financieros.
Ademas, estos mecanismos tratan principalmente con las reglas
sobre préstamos a prestatarios no financieros, y no sus pares
financieros. Ellos entonces hacen caso omiso de los asuntos y
amenazas sistémicas que han emergido como resultado de los
cambios en la estructura financiera: el creciente y aumentado papel
de sectores no bancarios en la canalizacion de ahorro y crédito; las
conexiones extensivas entre todos los sectores financieros que
resultan de los cambios en las estrategias de fondeo; el creciente
apalancamiento y el uso de derivados para minimizar los riesgos; y
la proliferacion de mercados opacos y no publicos que operan sin

’ Esta es una propuesta mucho mds amplio que la propuesta modesta y tardiamente hecha para los prestamistas
hipotecarias por la FED en diciembre de 2007 (Andrews 2007).

¢ White vio el ambiente politico en el momento como un parteaguas intelectual y describié abiertamente los obstéculos
profesionales, institucionales y politicos a la reforma del tamafio de la propuesta por el BIS (White 2007).
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informacidn puntal sobre el precio de transacciones y el volumen
de intercambio. Un nuevo marco de politicas debe tomar en cuenta
todos esos cambios para ser efectivo.

Un acercamiento alternativo y sistémico: ningin escenario
plausible sugiere que los bancos puedan recuperar su papel una vez
hegemonico en la creacion de crédito. Y ninguna serie de eventos
probable promete disminuir sustancialmente la influencia de los
inversionistas institucionales y los flujos de capital sobre la
expansion del crédito. Como resultado, cualquier esfuerzo practico
de reconstruir efectivas estrategias contraciclicas de corte
monetario y financiero debe establecer nuevos canales para ejercer
el control monetario y regulatorio sobre fodas las instituciones
financieras. Dicho de forma sencilla, los bancos ya no pueden
cargar solos la funcion de transmision que conecta el sector
financiero y real, y las firmas financieras no bancarios no pueden
participar de forma significativa en la transmision de politicas
economicas si ellas no estan bajo la influencia directa del banco
central.

(Coémo se podra inaugurar un sistema asi? La amplia inclusion de
la Fed de todos los prestamistas hipotecarios, regulados por los
estados o por el gobierno Federal, bajo las regulaciones propuestas
que emitio en diciembre de 2007, es un precedente importante para
la introduccion de requerimientos sistémicos, y reconoce que la
omision de cualquier segmento institucional violaria el intento de
su accion (Andrews 2007). Un acercamiento sistémico podria usar
la definicién de actividades consideradas como financieras cuya
naturaleza estan incluidan en la ley de Gramm-Leach- Bliley de
1999 y aplicar las mismas estrategias regulatorias y monetarias a
todas las entidades involucradas en la funcion dada para moderar el
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auge y la caida en el crecimiento crediticio’. El primer paso seria
extender la influencia del banco central sobre el sistema financiero
interno al imponer requerimientos de reservas sobre todos los
sectores e instituciones.

Crear un sistema de reserva con objetivos en el cambio de activos
y no de pasivos: poner a las instituciones que no captan depositos
bajo el control monetario de la Fed requiere de significativos
ajustes a la estructura de la reserva creada especificamente para
acomodar el papel tinico de los bancos en el sistema financiero. A
pesar de su creciente dominacion en la canalizacion del crédito, los
intermediarios financieros no bancarios no estdn disefiados para
comprometerse en la creacion de dinero. A diferencia de los
bancos, ellos no crean nuevos pasivos para los clientes cuando
ellos hacen préstamos o agregan activos. Mas aun, los pasivos de
los inversionistas institucionales tales como los fondos de pension
o las compaiiias de seguro estan en contratos de largo plazo, de tal
forma que la imposicion de requerimientos de reserva resulta
impractico. En resumen, el actual sistema basado en los pasivos no
permite a los bancos centrales crear y extinguir reservas de las
empresas financieras no bancarias.

Si bien la propuesta aqui planteada difiere de las primeras
estrategias que tenia su objetivo en los activos, el concepto de
tenencia de reservas contra activos no es nuevo °. Thomas Palley
ofrece una completa exploracion sobre las ventajas de un
requerimiento de reservas basado en activos como un instrumento
de las politicas de estabilizacion y subraya que el concepto
actualmente comprende un conjunto de experiencias reales,
incluyendo el actual modelo de regulacion estadounidense sobre

’ Los requerimientos necesarios para implementar estas estrategias podrian ser impuestos solamente sobre aquellas
porciones de la empresa comprometida en actividades financieras pero no para aquellas porciones involucradas en
operaciones no financieras. Producir esta distincién podria fortalecer la separacién crucial entre banca y comercio y
evitar que las entidades comerciales tengan demandas de liquidez inmediata sobre el prestamista de ultima instancia.

8 Para otra discusién de los requerimientos de reservas basado en activos, véase Thurow (1972) Pollin (1993) y
D’ Arista y Schlesinger (1993).
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los seguros. (Palley, 2000, 2003) °. Mas atn, los requerimientos de
liquidez propuestos por el BIS y las sugerencias de que los
requerimientos de margen sea extendidos a los activos en el caso
de activos diferentes de las acciones también son un ejemplo de los
instrumentos monetarios cuantitativos dirigidos a los activos.

La experiencia de los paises europeos durante la era de Bretton
Woods ofrece ejemplos adicionales de sistemas de reserva basados
en los activos -algunos disefiados para controlar la expansion
crediticia, otros para proteger sectores claves de excesos del ciclo'
y otros para aumentar los flujos crediticias a sectores privilegiados.
Recién en 1979, la Fed, impuso requerimientos de reservas sobre
los préstamos de filiales extranjeros de bancos estadounidenses a
sus matrices para frenar el incremento de crédito doméstico
generado por esta fuente de financiamiento. Cuando se aplican a
instituciones financieras no bancarias, estos sistemas previos,
basados en activos, fueron utilizados para instrumentar estrategias
de reparto. Requirieron a instituciones no bancarios para mantener
reservas en el lado activo de sus hojas de balance como los bancos
hacen actualmente. Reservas no generadoras de interés podian
volverse activos ganadores de interés por las instituciones no
bancarias solamente si fueran préstamos a sectores privilegiados
(vivienda, exportaciones, turismo). Si no prestaban a sectores
privilegiados, las instituciones no bancarias tenian que mantener
las reservas como préstamos no generadores de interés al banco
central.

? Aunque se imponen requerimientos de reservas sobre los aseguradores con propésitos de solidez financiera (en vez de
la conduccién de politica monetaria) y estdn mantenidos por las firmas en si (en vez de una agencia publica), éstos
todavia ilustran la viabilidad de clasificar los activos de inversionistas institucionales e imponer requerimientos de
reservas de forma sistémica.

1% Por ejemplo, Suecia les requiri6 a todos sectores financieros mantener un porcentaje de su cartera total en activos
relacionados a la vivienda. Las instituciones que no otorgaban préstamos hipotecarios podrian alcanzar a estos
requerimientos al comprar los pasivos de las que si los otorgaban. Las firmas financieras que no alcanzaron el
porcentaje requerido tenfan que registrar lo faltante en sus balances como reservas. En efecto otorgando un préstamo
sin interés al gobierno en vez de otorgar un préstamo generador de interés al sector de vivienda. Estrategias parecidas
con otros fines fueron usados en Holanda, Inglaterra, Italia, Suiza y Francia (U.S. House of Representatives, 1972,
1976).
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Las estrategias basadas en reservas que intentan expandir o reducir
el crecimiento crediticio, normalmente fueron aplicadas a los
bancos. En el caso de los préstamos de las filiales extranjeras a los
bancos estadounidenses, los requerimientos de reservas no fueron
efectivos para contener el crecimiento crediticio, dado que no
podian cubrir los préstamos de matrices de bancos extranjeros a
sus filiales en EU. Sin embargo, estas estrategias fueron
generalmente efectivas dentro de economias nacionales en
periodos anteriores y hasta podian ser efectivas en EU en los casos
de burbujas crediticias alimentadas por la banca. Por ejemplo, una
imposicion de requerimientos de reservas basadas en activos sobre
las hipotecas comerciales de los bancos durante los finales de los
ochenta, cuando tales préstamos subian a un ritmo mas alla del
20% anual en bancos de Nueva Inglaterra, tal vez hubiera evitado
el colapso en precios que le siguio.

Sin embargo, a finales de los noventa, los requerimientos de
reservas basados en activos no podian utilizarse para desinflar la
burbuja en acciones de alta tecnologia sin imponerlos sobre
instituciones no bancarias debido al hecho de que los bancos no
mantienen acciones en sus hojas de balance. Ademas, esta
estrategia no pudo haber desinflado la burbuja subsecuente en
bienes raices si no fuera aplicada a toda institucion financiera. Por
aquellas fechas, la titulacion habia distribuido los préstamos
hipotecarios por todo el sistema financiero. Aumentar los
requerimientos de reserva sobre la tenencia bancaria de titulos
respaldados en hipotecas y derivados relacionados con hipotecas
solamente hubiera cambiado las ventas de esos activos hacia otros
inversionistas.

En cualquier caso la resistencia de la industria y las presiones por
la desregulacion hasta ahora han condenado a estas primeras
aproximaciones basadas en activos. De manera que los multiples
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cambios que han ocurrido en los mercados financieros desde los
setenta hacen poco probable que esos modelos puedan ajustar con
el actual marco institucional. Sin embargo, ningun otro modelo
ofrece un camino mas promisorio para modernizar los
instrumentos de politica de la Fed hoy en dia. Solamente con un
sistema de requerimientos de reserva basado en activos puede
esperarse que tenga una influencia efectiva sobre la mayoria del
crédito total extendido a los deudores financieros y no financieros
y asegurar un mayor balance en la distribucion del crédito a lo
largo del ciclo de negocios.

Que las reservas sean pasivos, no activos: Crear un sistema de
reserva que extienda la influencia de la Fed sobre el sistema
financiero como un todo requiere que las reservas sean emitidas
para y detentadas por las instituciones financieras como pasivos
del banco central. Cambiar las reservas al lado de los pasivos de
los balances de las instituciones financieras permite a la autoridad
monetaria crear y extinguir reservas tanto para los bancos como
para las firmas financieras no bancarias. En contraste, el tratar de
extender los requerimientos de reserva a las instituciones
financieras no bancarias bajo el viejo marco -con las reservas
mantenidas en el lado activo de la hoja de balanza, tendria de
hecho, efectos prociclicos. Por ejemplo, si el objetivo de la Fed
fuera a aumentar la oferta de reservas, agregar reservas por el lado
activo de la hoja de balanza de un fondo mutuo le requeriria
equilibrar su posicidon con mas pasivos. Porque, como un banco, no
puede crear pasivos, el fondo mutuo tendria que vender acciones
adicionales a clientes. Si no fuera capaz de atraer mas accionistas,
tendria que vender una cantidad correspondiente a activos o vender
sus reservas a otra institucion -respuestas que podrian anular o
reducir el intento expansionista de la accion. De igual manera, si la
Fed estuviera intentando restringir una expansion al extinguir
reservas, el efecto sobre los fondos mutuos podria ser reducir sus
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tenencias totales de activos, ofreciendo un incentivo de comprar
activos para balancear una posicidbn pasiva sin cambio -
nuevamente, derrotando el objetivo de la Fed.

En resumen, usando el viejo marco de requerimientos de reserva
basados en los activos desarrollados en la etapa de sistemas
sustentados en la banca podria funcionar solamente como una
estrategia de colocacidén. Lo que podria ser introducido como una
intervencion especial para estimular los flujos de crédito a un
sector bajo estrés o para evitar burbujas. Podria incluso ser usado
para reducir el excesivo apalancamiento dentro del sistema
financiero. Pero como un instrumento para mantener la estabilidad
financiera de forma continua o para instrumentar politicas
contraciclicas, requiriendo a las instituciones financieras no
bancarias a mantener reservas del lado de los activos de sus
balances, socavaria el esfuerzo de fortalecer la influencia sistémica
de la autoridad monetaria, al extender los requerimientos de
reserva a todos los sectores financieros.

Emplear los acuerdos de recompra como el instrumento operado
principalmente por el banco central y expandir las tenencias
elegibles de la Fed. Los acuerdos de recompra (repos) permiten
tanto al banco central como a las instituciones financieras privadas
comprar un activo con un acuerdo para revenderlo en un momento
determinado de tiempo. Ellos son un viejo y probado instrumento
de politica monetaria -usados por la Fed en las transacciones con
los tenedores primarios desde los afios veinte- y estan idealmente
estructurados para permitir que la Fed interactue con todas las
firmas financieras sobre el lado de los activos de sus balances en la
evaluacion de los requerimientos de reserva contra un amplio
universo de activos financieros. Bajo el propuesto sistema de
amplio régimen de reserva, por ejemplo, la Fed podria usar los
repos para comprar préstamos, hipotecas, papel comercial, titulos
de agencias o del gobierno o bonos corporativos desde las muchas
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instituciones que tienen estos activos -bancos comerciales y de
inversion, fondos mutuos o de pension, compafiias financieras o
aseguradoras y compaiiias financieras, o empresas patrocinadas por
el gobierno (GSEs).

Si bien la Fed ya ha expandido el rango de activos de sus compras
y préstamos, en la instrumentacion de sus estrategias recientes para
gestionar la crisis, la autorizacidn para aceptar una amplia variedad
de activos solidos como soporte de sus acuerdos de recompra '
podria colocar al banco central de EU cerca de las practicas
exitosas de otros bancos centrales y le permitiria ejercer el control
monetario sobre una mayor variedad de activos que el universo
reducido de depositos susceptibles de reserva que ahora
constituyen su palanca de influencia directa sobre el crecimiento
del crédito. Mas importante atin, autoridad para efectuar repos en
cualquier activo podria fortalecer la habilidad de la Fed para
detener corridas, moderar las crisis y frenar la inversion excesiva a
lo largo de todo el sistema financiero. Lo que podria, en resumen,
restaurar la capacidad de la Fed de funcionar como un prestamista
de ultima instancia sistémico, como lo fue cuando los bancos eran
los que dominaban los préstamos en los mercados de crédito.

Implementando un sistema operado a base de activos

Implementar un sistema de reserva basado en activos podria
requerir ajustes en el balance de las firmas financieras y de la Fed y
cambios en la conduccion de la politica. Los cuadros 1 a 4 y los
textos que les acompaiian resumen las categorias de la hoja de

"' La propuesta de ampliar la cartera de activos elegibles para la compra por la Fed fue efectuada por el antes presidente
de la Fed Marriner S. Eccles durante su comparecencia sobre la Ley Bancaria de 1935. El argumentd era que la Fed
deberia estar libre de comprar “cualquier activo sdélido” (Eccles, 1935, p. 194) Antes, como ahora, esto podria eliminar
la necesidad del banco central de tener un vasto monto de titulos del Tesoro. Una gran pila de bonos del tesoro
sostenida como soporte para las reservas y emisién de dinero y las incluso grandes tenencias de los bancos centrales
extranjeros que tienden a restringir la disponibilidad de activos de alta liquidez y libres de riesgo para ser usados en las
transacciones privadas donde son necesarios como colateral y como soporte a la estabilidad del mercado. En el sistema
de administracién de reservas aqui propuesto, la Fed podria todavia adquirir bonos del Tesoro, sostener las subastas del
Tesoro y el mercado para los titulos del gobierno mientras se libera una porcién sustancial de sus tenencias corrientes
para la compra por los inversores y las instituciones financieras buscando los activos mds seguros.
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balance y las operaciones de mercado abierto bajo el sistema de
reserva actual (en el que las reservas son evaluadas contra los
depositos bancarios) y explican como el sistema propuesto (en el
que las reservas son evaluadas contra los activos de todas las
instituciones financieras) podria hacer mas efectiva la
implementacion de la politica. Cambios en la hoja de balance.
Moverse a un sistema de administracion de reservas que evalue las
reservas contra los activos y que cree y extinga pasivos detentados
como reservas necesariamente requeriria cambios en la hoja de
balance tanto para las firmas financieras y la Fed. Los cuadros 1(a)
y 1 (b) muestran como las reservas estan registradas en el balance
de los bancos y otras instituciones de depodsito y sobre el balance
de la Fed bajo el actual sistema de administracion de reservas
bancarias. Como se ha sefialado ellos son registrados como activos
de las instituciones de deposito y pasivos e la Fed.

Cuadro 1(a)
Estructuras actuales de la hoja de balance de instituciones de depositos

Activos Pasivos
Reservas Depdsitos
Préstamos Capital
Otros Otros

Cuadro 1(b)
Estructuras actuales de la hoja de balance del Sistema de la Fed

Activos Pasivos

Titulos gubernamentales Divisas en Circulacion
Acuerdos de Repo Reservas Bancarias
Descuentos Depositos del Gobierno
Reservas Internacionales Otros

Bajo el sistema propuesto de requerimientos de reserva
universalmente aplicado, mostrado en el cuadro 2(a), las
instituciones financieras podrian registrar las reservas sobre el lado
de los pasivos de sus hojas de balance en vez del lado activo. El
cambio de reservas de un lado de la hoja de balance al otro podria
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tener importantes consecuencias para los bancos. Y registrando las
reservas como pasivos también podria tener implicaciones para
toda la industria financiera. Primero, definiendo reservas como
pasivos para la Fed podria clarificar y hacer explicito el hecho de
que las reservas representan las obligaciones del sector financiero
de servir como un canal de transmision para las iniciativas de
politica que intentan afectar la actividad econdmica'’. Segundo,
reconocer las reservas como pasivos podria nulificar el debate
acerca del pago de intereses sobre reservas —superando el doloroso
punto para las instituciones financieras y eliminando el gasto para
los contribuyentes que fue aprobado en 2008 .

Finalmente, definir las reservas como pasivos del sector financiero
podria eliminar el uso de cuentas sweep (véase nota 4) para reducir
los requerimientos de reservas sobre los depositos a la vista y el
uso del efectivo de caja como sustituto de cuentas de reserva con la
Fed. Las tenencias de efectivo son activos, no pasivos. Como tales
ellas representan un componente del total de la cartera de activos
contra el cual se realizaran las reservas.

2 Definir reservas como pasivos para la Fed podria finalmente, aunque con retraso, lograr una mayor coherencia entre
el balance del banco central y sus operaciones reales. Durante la redaccién de la Ley de la Fed los legisladores forjaron
un compromiso politico con el sector bancario que hizo parecer a la nueva autoridad monetaria nada mds que como un
banco de banqueros, un depdsito de reservas de los bancos que pagan en el sistema como medida de salvaguarda en
caso de situaciones de pdnico. En este marco conceptual, las reservas pueden legitimamente ser consideradas como un
tipo de pasivo del banco central.

Poco después del establecimiento de la Fed, sin embargo, la creacién de las operaciones de mercado abierto, dio al
sistema la capacidad de crear reservas y ejercer un nivel de influencia sobre los mercados financieros y sobre la
actividad econémica no previsto cuando se promulgo la legislacién. Mds tarde, las leyes bancarias de 1933 y 1935, la
Ley de Empleo de 1946 y la Ley de Crecimiento Equilibrado y Pleno Empleo de Humphrey Hawkins reconocieron y
ratificaron plenamente esta influencia. Sin embargo, la Fed ha mantenido un conjunto de acuerdos contables que siguen
tratando estos activos y pasivos como los de un simple banco de banqueros. Definir las reservas del sector financiero
como activos del banco central podria modernizar estos acuerdos contables obsoletos y confirmar que: a) la mds
importante funcién de la Fed es crear y extinguir liquidez, y b) goza de la capacidad unica de crear las reservas que
permiten esta funcién.

¥ Bajo el sistema de reservadas basadas en activos, se puede argumentar que las instituciones financieras deben pagar
intereses sobre las reservas a la Fed. Sin embargo, los objetivos de politica probablemente se lograrian de manera mds
eficiente si las firmas financieras simplemente mantienen reservas como pasivos que no generan intereses a la Fed.
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Cuadro 2(a)
La estructura de hojas de balance empleando requerimientos de reservas
basados en activos: instituciones financieras

Activos Pasivos
Préstamos Depdsitos
Bonos Papel de mercado abierto
Acciones Préstamos
Hipotecas Bonos
Bonos del tesoro Acciones
Papel de mercado abierto Hipotecas
Otros titulos, adelantos y contratos | Otros titulos, adelantos y contratos
Repos y fondos de la Fed Repos y fondos de la Fed
Efectivo Capital
Reservas
Cuadro 2(b)

La Estructura de hojas de balance empleando requerimientos de reservas
basados en activos: Sistema de la Fed

Activos Pasivos

Reservas del sector financiero Billetes en circulacion

Depositos del gobierno

Acuerdos de Repos

Descuentos

Tal cambio en la anotacion de las reservas de las instituciones
financieras requeriria de un cambio simétrico en el balance de la
Fed. Como se muestra en el cuadro 2(b), las reservas de los bancos
-ahora en el lado de los pasivos de la Fed- serian registradas sobre
el lado de sus activos junto con las reservas de todas las demas
instituciones financieras. Mientras tanto, los acuerdos de recompra
y los descuentos se moverian desde los activos hacia el lado de los
pasivos en la hoja de balance de la Fed para reflejar la
responsabilidad del banco central sobre los activos que adquiere
cuando crea reservas. Los activos en moneda extranjera (reservas
internacionales) también se volverian pasivos en vez de activos en
la medida en que también podrian adquirirse a través de acuerdos
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de recompra. La emision monetaria permaneceria como pasivo,
expresando asi la delegacion de la Fed de la autoridad del
Congreso para crear dinero y administrar su valor.

Como resultado de este arreglo, las reservas del sector financiero
serian los Unicos activos de la Fed bajo el sistema propuesto. El
banco central no tendria mds un enorme cartera de titulos
gubernamentales como soporte de titulos de la Fed, de reservas
bancarias y de depdsitos gubernamentales, acabando con la ficcion
de que se necesita una obligacion del gobierno para respaldar a
otra. Sin embargo, eso significaria que la Fed ya no ganaria interés
con sus activos, y con reservas no generadoras de interés
respaldando sus acuerdos de recompras y descuento, el banco
central ya no tendria ingresos para pagar los intereses de sus
compras. Aun asi, los invaluables pasivos libres de interés que las
instituciones financieras recibirian cuando ellos vendan sus activos
al banco central bajo acuerdos de recompra, apoya el argumento de
compensar al banco central por su papel en la creacidon de liquidez,
permitiéndole recibir ingresos sobre el colateral que soporta esos
repos como los deudores privados hacen ahora '*.

Implementar politicas bajo el actual sistema de administracion de
reservas. El cuadro 3 muestra el cambio de la actual hoja de
balance que resulta de las iniciativas de politica monetaria. Como
se ha sefialado, la adquisicion de activos por la Fed (titulos
gubernamentales, repos, descuentos o préstamos) resulta en un
incremento simétrico en las reservas bancarias sobre el lado de los
pasivos de su balance. Agregar reservas del lado de los activos en
la hoja de balance de las instituciones de deposito les permite crear

4 Si la Fed mantiene sus ingresos sobre los activos financieros obtenido bajo acuerdos de recompra, ese ingreso —junto
con las cuotas cobradas por los servicios de pagos y otros —serfan suficientes para continuar operando como ahora. Es
muy improbable que el ingreso de esta fuente fuese insuficiente pero, si lo fuese, la Fed como otras agencias
gubernamentales, podria recibir fondos suplementarios a través del proceso de apropiaciones. Aunque esto podria
interpretarse como un asalto a los supuestos de la segunda posguerra de que los bancos centrales deben de estar libres
de influencias politicas, ese supuesto deberia ser revisado a la luz de los recientes eventos y del papel especial de la Fed
como una agencia a la cual el Congreso ha delegado su responsabilidad constitucional.
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nuevos pasivos (depositos) al hacer préstamos. De igual manera,
las ventas de activos de la Fed reduce las reservas y la pérdida de
reservas sobre el lado de los activos de la hoja de balance de los
bancos tedricamente les obliga a reducir depositos o a la venta de
activos.

Cuadro 3
Operaciones del mercado abierto actuales
Instituciones de Dep0sitos Sistema de Reserva Federal
Activos | Pasivos Activos | Pasivos

EXPANSION

1) +  Titulos
gubernamentales | 1) + Reservas
(o repos o | bancarias

descuentos)

2)+ Reservas

3) + Préstamos 3) Depositos

CONTRACCION
1) -  Titulos
gubernamentales | 1) - Reservas
(o repos o | bancarias
descuentos)

2)- Reservas

3) - Préstamos 3) - Depositos

Actualmente, sin embargo, las instituciones de depdsito no tienen
que reducir sus obligaciones totales o vender activos cuando
pierden reservas, y no lo hacen. Ellas pueden sustituir préstamos
con acuerdos de recompra con otras instituciones financieras por
depoésitos y agregar, mas que restar, activos -especialmente si la
politica de tasas de interés aumenta la atraccion de flujos externos
que aumenta la disponibilidad de crédito. Este debilitamiento del
efecto de cambios en las reservas vigentes puede también resultar
en poco cambio en las hojas de balance de los bancos cuando la
Fed trata de expandir el crédito agregando reservas. En 2008, por
ejemplo, los bancos permitieron que las reservas se apilaran como
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activos estériles —especialmente después de que la Fed empezo a
pagar intereses sobre de ellas- mas que hacer préstamos que
crearian depdsitos. Con el capital erosionado por la caida de los
precios de sus tenencias en titulos y del colateral, para sostener
derivados y otros compromisos y préstamos fuera de balance, los
bancos han perdido la confianza no solamente de sus contrapartes,
sino también la capacidad de administrar su propia hoja de balance
para preservar su capital. Ain mas, debido a la necesidad de
aumentar 1 doélar de nuevo capital por cada 12 dolares de nuevos
préstamos, el hecho de que las reservas no estén sujetas a los
coeficientes de los requisitos de capital y de que ellas (a diferencia
de otros activos) mantengan su valor, aument6 la posibilidad de
que los bancos iniciaran el atesoramiento de reservas.

Implementar una politica expansiva bajo el sistema propuesto de
administracion de reservas. Implementar una politica expansiva
operando el sistema propuesto, la Fed agregaria reservas mediante
la participacion en un acuerdo de recompra con una institucion
financiera. La expansion de las reservas ocurriria en dos pasos
como se muestra en el cuadro 4.

El banco central compra como un activo de las instituciones
financieras —por ejemplo GE capital, Fannie Mae, Met Life de
Morgan Chase- acordando revender el activo en un periodo de
tiempo determinado. La Fed paga por el activo abonando en la
cuenta de reserva del vendedor en su banco de la Fed local. La Fed
ha agregado un ddlar de pasivos a su hoja de balance (el repo) y
creado un délar de activos (reservas del sector financiero) .
Sobre el lado del activo de la hoja de balance de la institucion

% Incidental a la transaccién —por lo que no se muestra en la gréfica 4- la Fed recibe intereses o ingresos sobre el activo
comprado a través del acuerdo de recompra.
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Cuadro 4

Operaciones de mercado abierto utilizando requerimientos de reserva

basados en activos

Instituciones Financieras Sistema de Reserva Federal
Activos | Pasivos Activos | Pasivos
EXPANSION
.900 .. (@ clientes, 100 (efectivo,
1000 inversionistas, 100 denosit
PASO 1 prestamistas) reservas CPOSIEOS, TEpos ¥
descuentos)
100 reservas
1000 1000 100 100
-1 activo :elserva +1 repo
PASO2 -1 activo +1 reserva
1000 1001 101 101
+ 9 pasivos (a clientes,
PASO 3 +10 activos 1nvers1oplstas,
prestamistas)
1010 1010
CONTRACCION
.900 . (@ clientes, 100 (efectivo,
1000 inversionistas, 100 depbsitos. T
PASO 1 prestamistas) reservas CPOSITOS, Tepos ¥
descuentos)
100 reservas
1000 100 100 100
-1
-1 repo reservas -1 repo
PASO 2 +1 activo -1 reserva
1000 999 99 99
-10 activos | -9 pasivos de clientes
PASO 3 990 990

financiera, la transaccidon se equilibra; la suma de un dolar de un
acuerdo de recompra compensa la venta de un dodlar de activos a la
Fed. Sin embargo, el repos con la Fed (a diferencia de un activo
adquirido por la Fed) no genera intereses. Mientras que, del lado
de pasivo de sus balances, la institucion financiera ha ganado un
dolar de reservas libres de intereses.
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Asumiendo requerimientos de reserva fraccional de un 10%, la
adquisicion de un dolar de pasivos de reserva hace posible para las
instituciones financieras apoyar 10 ddlares adicionales de activos y
al hacerlo adquieren solamente nueve dolares de pasivos
adicionales de los clientes. Aun si no pudiera atraer los pasivos
adicionales de los clientes, la institucion financiera necesitaria
comprar un dolar de activos para balancear sus cuentas. Como es el
caso bajo los actuales procedimientos, las reservas serian
distribuidas a través del sistema financiero por medio de compras y
ventas entre las instituciones financieras privadas en el mercado de
fondos Federales. El sistema puede no maximizar el potencial
expansionista del aumento de reservas debido a la naturaleza
voluntaria de este proceso. Pero agregar un monto determinado de
pasivos sin intereses ofreceria un poderoso incentivo -nada que
perder y mas ingreso que ganar- para que las instituciones
financieras adquieran activos productivos, llevando asi a un
relativamente predecible aumento del crédito.

Al proveer este incentivo, el sistema de administracion de reservas
propuesto remediaria, como se ha sefalado, una gran falla en el
modelo existente. Bajo el actual sistema, la Fed puede push on a
string’®, creando exceso de reservas que no seran usadas en el tipo
de contraccion del crédito credit crunch desarrollado durante la
recesion de 1990-1991, y nuevamente en 2008. Bajo el sistema
propuesto, este empuje (la cuerda) se convierte en estimulo. En un
entorno deflacionario, este cambio puede ser la diferencia entre la
recuperacion y la prolongada recesion. Con los instrumentos
disponibles en el sistema propuesto, la Fed puede crear reservas
para fomentar las cancelaciones de deudas impagas y titulos de
deuda, permitiendo al sector financiero reemplazarlos con activos

' La frase to push on a string, traducida al espafiol como empujar una cuerda, se refiere a la naturaleza asimétrica de la
politica monetaria. Igual que se puede jalar un objeto con una cuerda, pero no se puede empujar un objeto con una
cuerda, un banco central puede frenar el otorgamiento de crédito al subir las tasas de interés, pero no puede forzar una
expansion crediticia al bajar las tasas de interés. (N.T.)
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que si generan ingresos. Esto canalizaria liquidez directamente a
los hogares y a los negocios, ayudando a evitar el estancamiento
que se desarrolla cuando las instituciones financieras se resisten a
emitir nuevos créditos y no pueden cancelar la deuda de deudores
en problemas sin poner en peligro su propia sobrevivencia. Por
medio de este fortalecimiento de los balances del sector privado, la
politica monetaria puede poderosamente reforzar las iniciativas
fiscales diseniadas para revivir la demanda y la inversion.

Implementando una politica contraccionista bajo el sistema
propuesto. Como se muestra en el cuadro, la Fed llevaria los
acuerdos de recompra al vencimiento sin renovar o comprometerse
a revertir los acuerdos de recompra, causando una reduccion de las
reservas vigentes. Esto tendria lugar a través de un proceso de dos
pasos como sigue:

La Fed extingue sus pasivos con el vendedor del repo regresando
el colateral y adeudando a la cuenta de reserva de la institucion
financiera. Entonces el banco central reduce su balance en un dolar
de pasivos (repos) y un dolar de activos (reservas). La institucion
financiera ha cambiado un dolar de activos que no generan
intereses el repo con la Fed, por un ddlar de activos generadores de
interés (el colateral del repo). El monto de estos activos no ha sido
cambiado pero ha perdido un dolar de pasivos que no generan
intereses (el deposito de la reserva).

La pérdida de un dolar de deposito de reserva requiere que la
institucion venda activos iguales a un multiplo dado por el
requerimiento de reserva fraccional. Si el requerimiento es del
10%, entonces debe vender 10 dolares de sus activos y reducir sus
pasivos con los clientes en 9 dolares. Nuevamente un cambio en la
oferta de reservas dispara los ajustes como domino a través del
sistema financiero via el mercado de fondos Federales. Al final del
proceso, la contraccion puede haber ocurrido tanto en la oferta total
de crédito como en el valor del total de activos en el mercado.



33 Analisis éNOJ

Implicaciones para la conduccion de la politica: Bajo el sistema de
administracion de reservas propuesto, el método de la Fed para
implementar las  politicas  monetarias  expansionista y
contraccionista estaria estrechamente en paralelo a su proceso de
implementacion actual de tres maneras. El banco central
continuaria comprando y vendiendo activos financieros en
transacciones con las instituciones financieras privadas. Las
acciones de la Fed tendrian todavia el efecto de simultaneamente
cambiar el monto de sus propios activos y pasivos asi como de
aquellos de las instituciones financieras. Mas aun, las reservas
continuarian siendo distribuidas a traveés del sistema financiero por
medio de compras y ventas entre instituciones privadas en el
mercado de fondos Federales. La Fed continuaria teniendo el poder
(poco wusado) de cambiar los requerimientos de reserva,
aumentando o disminuyendo el monto de reservas necesario para
soportar uno o mas (o toda) clase de activos como parte de una
estrategia de colocacidbn de recursos o una estrategia de
estabilizacion.

Otro aspecto del actual procedimiento de operacion que
permaneceria sin cambio seria la habilidad de la Fed para influir el
precio de los activos. Algunos han argumentado que la Fed no
tiene y no debiera de ejercer esa influencia. Pero las operaciones de
mercado abierto ya tienen un impacto sobre el precio de los activos
a través de los cambios en la tasa de interés y en la liquidez, ((y))
ambos pueden disparar cambios en la cartera que difundan sus
efectos sobre el mercado de activos. A pesar de que lo hacen de
manera indirecta y, como se ha estado argumentando, algunas
veces con resultados no deseados, los cambios en la tasa de interés
de la Fed ejercen profundos efectos sobre el valor de los activos de
los fondos de pension, de los activos de los fondos mutuos y de los
bienes inmuebles, como la reciente experiencia ha mostrado.
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En la practica, todos los esfuerzos por conducir la politica
monetaria deben tomar en consideracion los movimientos de
precio de los activos —al menos en algun nivel del proceso analitico
o de toma de decisiones. Y, no importa que modalidad de politica
monetaria se elija, todos los esfuerzos para conducir dicha politica
deben influir en esos movimientos de precios. En la medida en que
los objetivos basicos de la Fed -crecimiento sostenido, bajo
desempleo, estabilidad de precios- permanezcan constantes, hay
poca diferencia filoséfica entre la politica que transmite su
influencia indirectamente (como en el actual sistema de reserva
centrado en la banca) o directamente (como en un sistema de
régimen de reserva amplio). El punto es asegurar que el proceso es
eficiente y produce los resultados deseados.

En términos préacticos, la influencia de la Fed sobre el mercado de
activos probablemente funcionaria mucho mas eficientemente bajo
un sistema de régimen de reserva amplio. Con todas las
instituciones financieras manteniendo reservas y participando en el
mercado de fondos Federales, la volatilidad declinaria como un
resultado de los ajustes de cartera de esas instituciones comprando
y vendiendo reservas mas que activos. Esto seria particularmente
importante en el caso de trastornos en el mercado, cuando las
ventas forzadas de activos aumenta la presion a la caida de los
precios y el capital del sector financiero y amenazan el
funcionamiento mismo de los mercados. El hecho de que las
reservas mantengan su valor mejora su papel como colchon,
asegurando que las transacciones se liquidan mediante adeudo con
una instituciéon con cuenta de reservas con la Fed y que son
aceptadas con confianza.
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Moderar los efectos de las entradas y salidas de capital

Las entradas y salidas de capital extranjero cambian Ila
disponibilidad y el precio del crédito en los mercados domeésticos.
Bajo el procedimiento actual de operacion, la Fed no compensa -ni
puede- directamente compensar los efectos de los flujos de capital
sobre la oferta y la distribucion del crédito. Podria solamente
cambiar el impacto de los flujos de capital si los extranjeros
mantuvieran la mayor parte de sus inversiones en EU en depositos
bancarios y no en bonos del Tesoro y GSE titulos, bonos
corporativos y acciones. Debido a esta desventaja, el banco central
no puede ser un factor real de moderacion cuando los flujos de
entrada y de salida causan sustanciales cambios en el volumen de
emisiones o en el nivel de precios de las hipotecas o de titulos
corporativos o de otras acciones.

En el sistema propuesto de un régimen de reservas amplio, usar
acuerdos de recompra como el instrumento principal de operacion
permitiria a la Fed responder mas efectivamente a los excesos de
inversion o retiro de fondos externos en uno o mas mercados de
activos estadounidenses. Por ejemplo, permitiendo que los repos
soportados por tenencias de la clase de activos comprados por los
extranjeros sean reemplazados por repos en activos extranjeros
efectivamente, lo que equilibraria el flujo de ingreso, dejando las
reservas, los niveles de la tasa de interés y las condiciones de
crédito, en gran medida, sin cambio. Alternativamente, para
contener los efectos contraccionistas de una salida, la Fed podria
adquirir los activos vendidos por los inversionistas extranjeros,
aumentando el monto de reservas en el sistema. Mas aun, la
capacidad de la Fed de manejar los acuerdos de recompra en titulos
extranjeros eliminaria la necesidad del banco central de tener
reservas internacionales como inversion precautoria.
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El beneficio de introducir tales transacciones seria mejorar la
habilidad de la Fed de mantener condiciones estables en los
mercados financieros domésticos. Pero el efectivo aumento de la
intervencion estadounidense en los mercados cambiarios no
necesariamente contribuiria a la estabilidad global. El tema de los
flujos de capital es complejo y controversial. Como se argumento
en otras partes, un creciente volumen de flujos especulativos en
respuesta a diferenciales en la tasa de interés ha contribuido a
ampliar los desbalances globales en afios recientes con resultados
que ha subrayado la necesidad de una reforma monetaria
internacional asi también como la nacional '’. Sin embargo, la
incapacidad de la Fed de moderar el impacto de los flujos de
capital sobre la expansion del crédito en US ha exacerbado el
problema del desbalance de pagos global e incluso ha facilitado la
acumulacion historica de deuda interna y externa que ha estado
debilitando a la economia estadounidense.

Conclusiones

Al final del dia, el principal propdsito para reestablecer los
instrumentos de politica cuantitativa es mejorar el control
monetario y todo el comportamiento macroecondémico. Pero un
sistema de manejo de reservas que crea y extingue pasivos del
sector financiero puede influir sobre la creacion de crédito y
tenencia de activos, lo que le hace un mas eficiente canal para el
control monetario porque puede restringir o estimular tipos
especificos de activos o sectores institucionales y con ello tratar
mas especificamente con las burbujas de activos y las crisis
crediticias.

En el caso de las crisis crediticias (credit crunch), por ejemplo, si
las instituciones financieras fuesen requeridas a cubrir activos a
través de la tenencia de pasivos de reserva que mantienen su valor,
una caida en el precio de cualquier activo aumentaria el valor

7 Véase D’ Arista 2008 para un acercamiento mas extensivo de estos temas.
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relativo de las reservas respecto de los activos y permitiria a los
intermediarios comprar mas de los instrumentos afectados o de
otros activos. De igual manera, un aumento en el valor de los
activos sin un correspondiente aumento en los pasivos de reserva
que les cubren forzaria la venta que limitaria la tasa de incremento
en el precio de una o mas tipos de activos y con ello el potencial de
desarrollar burbujas. Este aspecto de sistema contra ciclico
automatico haria mas para moderar los movimientos en el precio
de los activos que sobre los cambios en las tasas de interés o
margenes o requerimientos de capital.

Por altimo, pero no por ello menos importante, un régimen de
manejo de reservas amplio daria a todas las instituciones
financieras acceso directo al prestamista de ultima instancia. Por
ejemplo, si fondos mutuos enfrentan corridas de sus inversionistas,
ellos podrian evitar la venta de activos (y de esa manera evitar la
presion al descenso en los precios) por medio de transferir activos
a la Fed bajo acuerdos de recompra y adquirir las reservas
necesarias para compensar los retiros de los clientes. Por supuesto,
la Fed actuaria, como ahora, en esa capacidad a su propia
discrecion. Pero no necesitaria intentar convencer a los bancos de
prestar a otros los fondos que ella tradicionalmente les presta para
controlar perturbaciones sistémicas.

Si fuesen agregadas reformas complementarias en supervision
prudencial y regulacion y la muy necesaria reforma de las garantias
del sector financiero, la comprensiva reforma del prestamista de
ultima instancia, bajo el régimen de reservas propuesto, haria que
las intervenciones en la crisis de la Fed fuesen mas coherentes,
menos costosas y esperariamos que menos necesarias. Como los
otros beneficios de este sistema propuesto, este mejoramiento de la
técnica y la estrategia del manejo de la crisis empezaria dotando de
un marco de politica que puede tratar efectivamente con la actual
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crisis y reconstruir un sistema financiero que pueda, nuevamente,
promover el crecimientos sostenido.
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