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En setiembre del afio pasado, un brusco
aumento de las tasas de interés de corto
plazo encendid las alarmas de la Reserva
Federal de EE.UU. En este articulo se
evaluan las causas de este fenomeno y las

acciones tomadas por esta institucion.

*  Especialista, Departamento de Gestion de Portafolios
de Inversién del BCRP

gustavo.risco@bcrp.gob.pe

**  Especialista, Departamento de Gestion de Portafolios
de Inversién del BCRP

christian.sanders@bcrp.gob.pe

*** Especialista, Departamento de Gestion de Portafolios
de Inversién del BCRP

jeanpaulwatson@bcrp.gob.pe

28 IMONEDA N° 181




sQUE OCURRIO?

El 17 de setiembre del 2019, dos dias después
de cumplirse 11 aflos de la quiebra de Lehman
Brothers, un brusco salto en las tasas de interés
de corto plazo asusto a los mercados financieros
en Estados Unidos (EE.UU.). La protagonista fue
la tasa de operaciones de reporte, mas conocida
como tasa repo, la cual registr6 un salto de 8% en
un solo dia, cuatro veces por encima de su nivel
promedio en ese mes. Ademas, esta tasa supero
por mas de 600 puntos basicos el limite superior
de la banda de politica monetaria de la FED'.

Por volumen negociado y niimero de partici-
pantes, la tasa repo es un termémetro de la salud
del mercado de fondeo, por lo que este evento
generd gran preocupacion en los mercados finan-
cieros. Ademas, los inversionistas temian que el
banco central hubiera perdido el control de sus
tasas de corto plazo, lo cual, de no remediarse
pronto, podria generar un efecto contagio a las
otras tasas de interés de mas largo plazo. Particu-
larmente, un indeseado incremento de los costos
de fondeo de la economia iba en contra del ciclo
de recortes preventivos en el que se encontraba
la FED.

Una operacién repo consiste en un préstamo
con garantia, en donde el colateral suele ser bonos
de gobierno. A diferencia de la tasa de fondos
federales (fed funds) o la tasa Libor, que reflejan el
costo de fondeo interbancario sin garantia, la tasa
repo representa el costo de fondeo de un rango
mas amplio de participantes del sistema financiero
como aseguradoras, fondos de inversion e inver-
sionistas institucionales.

Durante la crisis del 2008, el mercado repo tam-
bién sufri6 una disrupcion significativa (ver Gré-
fico 1). Aunque la magnitud del incremento en el

costo de fondeo fue similar ala del 2019, las causas
fueron distintas. En el 2008, los bonos que funcio-
naban como colateral perdieron valor y los bancos
de inversion comenzaron a preocuparse por la
solvencia de sus contrapartes. En cambio, la dis-
rupcion del mercado repo de setiembre del 2019 se
generd por fenémenos transitorios y estructurales
que afectaron la oferta y la demanda por colateral.

sCUALES FUERON LAS CAUSAS?

No existe una tnica explicacion de lo ocurrido el
17 de setiembre. Al inicio, la justificacién mayor-
mente aceptada en el mercado fue que la crisis de
fondeo se dio por la combinacién de dos factores
transitorios: la fecha limite del pago de impuestos
trimestrales para las corporaciones americanas y
la fecha de liquidacién? de una fuerte cantidad de
bonos del tesoro americano.

Ambos factores tuvieron como efecto disminuir
la liquidez en el sistema financiero de EE.UU. La
llegada de la fecha limite del pago de impuestos
ocasiono que las corporaciones americanas reti-
ren efectivo de sus cuentas, disminuyendo las
reservas’ de los bancos y restringiendo la oferta
de fondos disponibles. Por su parte, la liquidacion
de USD 78 mil millones de instrumentos recien-
temente emitidos por el Tesoro de EE.UU. genero
que los compradores de estos instrumentos bus-
quen liquidez en el mercado de repos para hacer
frente a estos pagos. Se estima que entre USD 100
y USD 125 mil millones de las reservas fueron
usadas ese dia debido ala combinacién de ambos
factores. De esta manera, se cred un escenario de
menor oferta y mayor demanda.

Sin embargo, un articulo publicado por el Banco
de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en
inglés) argumenta que estos factores transitorios no

Costo de fondeo de corto plazo

8%

%

6% -

5% -

4% +

3%

Tasas al cierre de dia

2% +

1% -

— Libor overnight
— Costo de fondeo overnight colateralizado

0%

ST ST B N S O R SR C RN
F & & & & ¢ ¢ ¢ & & & & & & &
SIS\ G S S AR I R R\ G P

' Ensetiembre del 2019, el rango de politica monetaria se ubicaba en 2%-2.25%.
2 Lafecha de liquidacién se refiere a la fecha en la que los inversionistas hacen efectivo el pago por los bonos comprados.
3 Lasreservas de la FED corresponden a los fondos que las entidades captadoras de depdsitos mantienen en la FED. Este concepto funciona de manera similar al encaje en

el Banco Central de Reserva del Perd.
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Exceso de reservas en la FED
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podrian haber causado un choque de esta magnitud
por si mismos y propone factores estructurales.

El primer factor estructural fue el cambio en la
composicion y el nivel de las tenencias de activos
liquidos de los bancos americanos. Como con-
secuencia de la Crisis Financiera, entre 2008 y
2014 1a FED implement6 herramientas de politica
monetaria no convencional mediante las cuales
inyectaba liquidez en el sistema a través de progra-
mas de expansion cuantitativa (conocidos como
QE, por sus siglas en inglés), los cuales incremen-
taban su hoja de balance. Debido a esto, el manejo
de su politica monetaria tradicional cambié a una
politica basada en un amplio nivel de reservas.

Luego que en 2014 la FED decidiera detener
el programa de compra de activos y en el 2017
decidiera disminuir su hoja de balance, el nivel de
reservas en el sistema cayd rapidamente, de USD
2,72 billones en su punto maximo, a USD 1,26
billones en setiembre 2019 (ver Grafico 2), punto
en el cual empezaron los problemas. Al haber
menos reservas, existia menos oferta de liquidez

(( Una operacion
repo consiste en un
préstamo con garantia, en
donde el colateral suele ser
bonos de gobierno. A diferencia
de la tasa de fondos federales
(fed funds) o la tasa Libor (...) la
tasa repo representa el costo
de fondeo de un rango mas
amplio de participantes del
sistema financiero (... ”

para compensar una mayor demanda por fondos
en el mercado repo.

El segundo factor estructural fue que el mercado
repo dependia de un nimero limitado de bancos
para proveer liquidez al sistema, los cuales tenian
una cantidad desproporcionalmente baja de reser-
vas. Unicamente los cuatro bancos mas grandes
en EE.UU. eran prestamistas netos en el mercado
repo y concentraban a mediados del 2019 tan
solo el 25% de las reservas totales. Si bien existen
otros agentes que brindan liquidez a este mercado,
como los fondos de mercado de dinero, estos no
tienen la misma escala.

Ademds, el BIS agrega dos factores estructura-
les secundarios. Uno es la mayor importancia de
otros participantes del mercado, como los hedge
funds, los cuales habfan aumentado su demanda
por repos desde un par de trimestres atrés. El otro
factor es que cuando un banco central expande su
hoja de balance de forma prolongada se reduce la
actividad del mercado de dinero y afecta su fun-
cionamiento adecuado.

sCOMO ACTUO LA FED?

Con la finalidad de calmar al mercado moneta-
rio y compensar la falta de liquidez de manera
inmediata, la FED decidi6 realizar operaciones
de reporte por primera vez en una década, inyec-
tando de esta manera USD 75 mil millones a la
economia en los dos dias posteriores al evento,
ademds de comprometerse a mantener este pro-
grama por el tiempo que sea necesario para sol-
ventar la falta de liquidez.

De acuerdo a la FED, el nivel de reservas con el
cual el mercado deberia funcionar con normali-
dad es alrededor de USD 1,4 -1,5 billones. De esta
manera, las operaciones repo se encargarian de
llevar las reservas a dicho nivel deseado (ver Grafico
3). Sin embargo, este programa es solo una solucion
temporal dado que las operaciones de reporte de la
FED tienen un vencimiento de 1 a 14 dias.
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Debido a esto, poco después la FED anuncid
un Programa de Recompra de Letras del Tesoro
(conocidos como T-bills) mediante el cual se
inyectaria liquidez al mercado de forma perma-
nente, ya que la compra seria continua de acuerdo
a un cronograma establecido. Sin embargo, la
brecha entre el nivel de reservas de ese momento
y el nivel de reservas deseado era de aproximada-
mente USD 300 mil millones, alrededor del 13%
del monto total de T-bills vigentes, por lo que una
compra muy agresiva generaria una distorsion
abrupta en el mercado. Para evitar una disrupcién
de esta magnitud, la FED anunci6 un programa
de compra mensual de USD 60 mil millones de
T-bills por los proximos 6 meses y mantuvo el
programa de repos, con el objetivo de cubrir tem-
poralmente la brecha de reservas hasta llegar al
nivel deseado y normalizar el nivel de las tasas de
corto plazo.

Tal como se puede ver en el Grafico 3, gracias
a estos programas, el nivel de reservas aumentd
hasta converger al nivel deseado. Se espera que la
FED busque un nivel superior a este para tener un
colchon de reservas que permita evitar un nuevo
evento de falta de liquidez.

En diciembre volvieron a coincidir los factores
transitorios que detonaron la crisis de liquidez de
setiembre: fecha de pago de impuestos y liquida-
cién de instrumentos emitidos por el tesoro. A
pesar que el nivel de reservas era ya aproximada-
mente USD 1,4 billones, la FED decidi6 anunciar
mayores operaciones de reporte con la finalidad
de mitigar la escasez de liquidez en el mercado:
durante la dltima semana de diciembre se llegd

ofrecer hasta USD 260 mil millones en repos. Sin
embargo, esto no fue usado en su totalidad, ya que
el mercado demandd apenas la mitad de dichos
fondos y las tasas de corto plazo se mostraron
bastante estables, lo que demostro la efectividad
de las medidas tomadas hasta ahora.

Hacia el futuro, la FED se encuentra evaluando
alternativas para proveer liquidez al mercado en
momentos de estrés. Una de las alternativas con-
sideradas por la FED es implementar facilidades
de ventanilla para operaciones repo (conocidas
como SRF por las siglas en inglés de standing repo
facility). A diferencia de las inyecciones de liqui-
dez via repos que comenzaron el 17 de setiembre,
las cuales son iniciadas por la FED en forma de
subasta y dependen de las condiciones del mer-
cado, las operaciones de ventanilla se ejecutan
por iniciativa del banco que requiere los fondos.

Los miembros del Comité de Politica Moneta-
ria de la FED discutieron la implementacion del
SRF en su reunién de octubre del 2019. Por un
lado, destacaron que este mecanismo aseguraria el
control sobre la tasa de fed funds en momentos de
alta demanda por fondos. Sin embargo, también
consideraron la posibilidad de que los bancos
incurran en un nivel de riesgo de liquidez inade-
cuado al saber que tendrian acceso permanente a
financiamiento en la ventanilla de la FED.

La alternativa al SRF seria continuar con ope-
raciones de mercado abierto, es decir, subastas
de repo periddicas. En este caso, la Fed debera
monitorear més exhaustivamente el mercado para
proveer los fondos suficientes en momentos de
alta demanda por liquidez.
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