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Sobre la reduccion del balance de los bancos centrales

La intensificacion de las presiones inflacionistas que se ha
producido durante los ultimos meses ha sido respondida
por los bancos centrales con un adelanto en la retirada de
los estimulos monetarios, primero a través del cese de las
compras netas de activos y, mas recientemente en la
mayoria de los casos, con subidas de los tipos oficiales. En
este articulo nos enfocamos en el siguiente eslabdn en
este proceso de normalizacion de la politica monetaria: la
reduccién del tamano del balance o quantitative tighte-
ning (QT), asi es como se le conoce en la jerga financiera.

El QT es una medida de orden restrictivo de la politica
monetaria, a través de la cual los bancos centrales recolo-
can en los mercados los activos financieros adquiridos en
sus programas de compras durante la fase de expansién
monetaria (bonos, titulos y, en algunos casos, acciones).

A nivel operativo, los bancos centrales pueden ejecutar el
QT no reinvirtiendo los bonos que van venciendo en su
cartera o, si quieren acelerar la reduccion de su balance,
pueden ir vendiendo los activos que poseen en los merca-
dos a un ritmo mensual preestablecido. Hasta la fecha,
solo la Fed ha llevado a cabo un proceso de QT, en el
periodo 2017-2019 concretamente.

La Fed anuncia un QT agresivo en 2022

Con un total de activos de 8,9 billones de dolares al cierre
de abril, lo que representa el 37% del PIB estadounidense,
la Fed confirmé en la reunién de mayo su estrategia para
reducir el tamafo de su balance.

El plan fija una velocidad méaxima de reduccién del balan-
ce de 47.500 millones de délares al mes, a través de venci-
mientos de 30.000 millones de délares en bonos del Teso-
ro y el resto en vencimientos de activos respaldados por
hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés). A partir de sep-
tiembre, la Fed tiene previsto ajustar este limite hasta los
95.000 millones de dolares mensuales (60.000 millones en
treasuries y 35.000 millones en MBS).

El anuncio de reduccién del balance sucede mucho mas
temprano en el proceso de normalizacién monetaria que
en el ciclo anterior, cuando la Fed esperé dos aiios entre la
primera subida de tipos oficiales (diciembre de 2015) y el
inicio del QT (otorio de 2017). También, el ritmo de reduc-
cion es mucho mas agresivo esta vez: en 2017 la Fed fijé
un limite mensual de 50.000 millones de ddlares, si bien,
en la practica, el ritmo inicial rondé los 10.000 millones.

Con respecto a los bonos publicos, la Fed sefal6 reciente-
mente que en los meses en los que los vencimientos no
alcancen el limite impuesto, lo compensara a través de
una reducciéon de su cartera de letras del Tesoro. Sin
embargo, al menos durante 2022, los vencimientos de
treasuries superaran cada mes el limite fijado, lo que impli-
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Fed: vencimientos de treasuries en 2022
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caria no solamente que la Fed no vendera letras activa-
mente, sino que ademas debera reinvertir parte de los
activos a su vencimiento (véase el sequndo grafico). Con
respecto a la cartera de MBS, es muy probable que en un
momento inicial no se alcance el limite fijado para su
reduccioén, pues la mayoria de los vencimientos se concen-
tran a mas de un afo vista.

{Como impacta el QT en los mercados financieros?

Dado lo inusual de esta medida, no hay un consenso en
la comunidad de analistas sobre el posible impacto del
QT, tanto en los mercados financieros como en la econo-
mia real.

En términos practicos, el QT conlleva una disminucion de
la liquidez en el sistema financiero, a través de una reduc-
cion de las reservas bancarias en el banco central, ya que
seran los bancos, entre otras instituciones financieras, los
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que aumentaran la exposicion en los activos de los que la
Fed se deshaga. Asi, en la medida en la que se reduce una
parte importante de la demanda por estos activos (la del
banco central), su tipo de interés aumenta, por lo que el
QT acaba operando de forma similar a otras medidas de
restriccién monetaria.

Segun Jerome Powell, la reduccién del balance anunciado
por la Fed para este afio (de unos 520.000 millones de
dolares o el 2,3% del PIB) seria equivalente a una subida
adicional de 25 p. b. en los tipos oficiales. Tomando esta
sensibilidad como referencia, el QT entonces equivaldria a
un aumento de 50 p. b. adicionales en los tipos oficiales el
afo que viene.!

Con respecto al impacto en los mercados financieros, el
QT ejerceria, en primer lugar, una presién alcista en la ren-
tabilidad en los activos afectados, es decir, los bonos
publicos y privados, que verian caer su precio (y aumentar
su tipo de interés) ante la mayor oferta neta. Este impacto
suele ser mas intenso en el tramo medio y largo de la cur-
va, pues el banco central suele concentrar las compras de
bonos en ese tramo de la curva. Dicho repunte en los tipos
de referencia tenderia a afectar negativamente a la renta
variable, a los spreads corporativos y a fortalecer el délar
(véase en el ultimo grafico lo que ocurrié tras el anuncio
del QT en 2017). El tamaro del impacto y su persistencia,
no obstante, es dificil de cuantificar, dado el cdmputo de
factores que usualmente incorporan las cotizaciones de
los activos financieros.

En el ciclo actual, el anuncio del QT ha intensificado el
ascenso que se venia observando en la rentabilidad de la
deuda soberana,? asi como la volatilidad en los mercados
de renta variable. Por su parte, el délar ha agudizado su
fortaleza frente a otras divisas, con una apreciacion del 7%
frente al euro desde inicio del aflo. Creemos que parte del
ajuste en mercados del QT probablemente se ha dado,
pues ya en enero la Fed habia anunciado las pautas gene-
rales del plan. No obstante, no descartamos nuevos episo-
dios de volatilidad, una vez que el QT se materialice a par-
tir de junio.

{Como se compara la Fed con otros bancos centrales?

El proceso de reduccion del balance no es tnico en
EE. UU., pues otros bancos centrales ya estan también
inmersos en este proceso. Por ejemplo, el Banco de Ingla-
terra, desde febrero, estd dejando vencer los activos a su
vencimiento y desde mayo vende activamente parte de su
cartera de bonos corporativos, al tiempo que anunciara
en verano las pautas para las ventas de bonos publicos.

1.Segun estimaciones de la Fed, una reduccion del 2% del PIB en el balan-
ce del banco central equivale a una subida de 20 p. b. en los tipos oficiales
(véase https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/subs-
titutability-of-monetary-policy-instruments-20190719.htm).

2. Véase el Focus «Sobre la subida en la rentabilidad de la deuda sobera-
na»en el IM05/2022.
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Por su parte, el banco central de Canadd y el de Australia
también estan dejando vencer activos a su vencimiento,
mientras que el Riksbank sueco espera iniciar este proceso
en los préximos meses.

En cambio, la situacion en el BCE es algo distinta. Segun
los comunicados oficiales, hasta finales de 2024 el BCE
reinvertird los activos del PEPP a su vencimiento y los del
APP durante un prolongado periodo tras la primera subi-
da de tipos (algo que estimamos en dos aiios, aproxima-
damente). Y es que el riesgo de fragmentacién financiera
en la eurozona en caso de que el BCE desapareciese de los
mercados de deuda no es negligible. Por este motivo es
probable que el BCE, ademas de continuar reinvirtiendo
los activos a su vencimiento durante unos afos, dote de
flexibilidad a estas reinversiones para poder aplacar even-
tuales tensiones financieras asimétricas entre las diferen-
tes economias.
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