v#44 UNIVERSIDAD
VIA TORCUATO DI TELLA

Trabajo Final de Graduacion

Maestria en Finanzas UTDT

Ano Academico 2017

Alumno: Francisco I. Romero

“El fin de la politica de tasas cero de la Fed ;Es posible una aceleracion

en el ciclo de suba de tasas?”






Abstract

Estados Unidos se encuentra en el centro de la escena en vista de diversas mejoras en
los indicadores econdmicos durante los tltimos meses y el sorpresivo resultado de la
eleccion presidencial de noviembre del 2016. Se perciben niveles de incertidumbre en
el plano de la economia por la victoria del candidato republicano, Donald Trump, en
estas elecciones presidenciales. La eleccion de Trump significo un cierto shock para los
mercados mundiales, las diversas bolsas comenzaron a “pricear” sus promesas de
campafia. Las expectativas apuntan a una tendencia al crecimiento de la economia,
como asi también de una posible mayor presion inflacionaria para los préximos afos.
En ese contexto, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) analiza las subas de
tasas en un contexto bastante disimil al prevaleciente en los afios anteriores y

posteriores a la crisis post 2009.

Luego de 10 afos, en diciembre 2015 y 2016, la FED realizo las dos primeras subas de
la tasa de referencia, y, en la reunioén efectuada en marzo pasado, convalido una tercera,
proyectando dos incrementos mas para 2017. Concurrentemente, el comité¢ ha visto
como apropiado comenzar a cambiar la politica de reinversion de activos para poder
reducir el balance de la Reserva Federal, pero en caso de que sea necesario, también
expresaron la posibilidad de seguir con la reinversion, comprando bonos de largo plazo

en caso de shocks adversos.

El objetivo de este trabajo y el correspondiente analisis, en este contexto que se plantea
respecto de la finalizacion del ciclo de tasas cero e inicio de un ciclo de ajustes a la suba
gradual de tasas, se focaliza en abordar si existen condiciones para que se puedan
aplicar politicas para una aceleracion en el ciclo de tasas por parte de la autoridad
monetaria. El enfoque a utilizar es de macro-finanzas para poder contextualizar la
situacion precedente y corriente de la economia norteamericana. Se buscara entender los
desafios y dificultades a los que se enfrentard el recientemente electo presidente de
EEUU para poder ejecutar las promesas de campafia cuyo impacto econdémico puede

desencadenar una aceleracion de la economia americana.

A tal efecto, el trabajo estard separado en 5 secciones. La primera seccion serd una
breve introduccion donde se expondrd la coyuntura actual econdémico-politica de

EEUU. En la segunda seccion se planteara el marco tedrico sobre el que se realizara el



analisis macro-financiero. La siguiente seccion desarrollard la metodologia utilizada
para poder analizar los diversos factores y la valoracion del mercado de la economia
norteamericana y la posibilidad de un cambio de la trayectoria de politica monetaria de
la Fed. Por ultimo, se expondréan los resultados del trabajo y las conclusiones de si es

posible una aceleracion de tasas en el contexto actual.
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Introduccion

Luego de la crisis de 2008 y la aplicacion de diversas politicas fiscales y monetarias, la
economia americana se ha recuperado en los ultimos afios y su PBI ha crecido un 2,6%
en 2015, 1,6% en 2016 y para 2017, segun proyecciones del FMI', se espera un
crecimiento del 2,3%. Por otro lado, si bien el empleo también aumentd, la tasa de
participacion del mercado laboral ha decrecido, sobre-ponderando el nivel de empleo
actual. En 2009, luego de la crisis, la tasa de desempleo se incrementd un 3,5% con
respecto al afio anterior, desde el 5,8% al 9,3%, y alcanzo6 su pico en el 2010 con un
9,6%. Si observamos la participacion laboral, la misma ha decrecido desde el 65,1% de
2008 al 62% en el 2016. Tomando una definicion mas amplia de desempleo e
incluyendo, ademas de todos los desempleados, a los trabajadores desanimados que
dejaron el mercado laboral y los que se ven obligados a aceptar puestos en jornada
parcial, la tasa de desempleo “real” se eleva al 9,2% en diciembre de 2016. Si bien el
dato parece desalentador al utilizar una medida de desempleo mas amplia, la economia
americana comienza a consolidarse de a poco dejando atrds a los pobres indicadores

post-crisis financiera.
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Figura 1: Elaboracion propia en base de datos del World Development Indicators del Banco Mundial

' IMF; World Economic Outlook; World Economic Outlook, April 2017: Gaining Momentum? Abril
2017

> Estadisticas de medicion de desempleo U-6. Bureau of Labor Statistics. Disponible en:

https://www.bls.gov/news.release/empsit.t15.htm



Bajo este contexto, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), luego de 10 afios,
en diciembre 2015 y 2016 realizo las dos primeras subas de la tasa de referencia, y, en
la reunion efectuada en marzo pasado, convalidé una tercera, proyectando dos
incrementos mas para 2017. Las decisiones tomadas por la Fed con respecto a la tasa de
referencia realizaron un quiebre en la politica de tasa cero que se debi6 implementar
para poder estimular la economia luego de la crisis. Ademas, la Fed también ha visto
apropiado comenzar a cambiar la politica de reinversion de activos para poder reducir

su balance.

Ademas, el afio 2016 estuvo marcado por una campafia presidencial sin precedentes, en
que se enfrentaron la candidata democrata Hillary Clinton y el candidato republicano
Donald Trump. Durante la campafia, Hillary Clinton hizo hincapié en la educacion, el
cuidado de la salud y hacer que los ricos "paguen su parte justa", en cambio, Trump, su
oponente republicano, centrd sus propuestas en favorecer el gasto en defensa,
ampliacion del gasto del gobierno en infraestructura y grandes recortes de impuestos.
En noviembre de 2016 Donald Trump resultd inesperadamente electo, incrementando
los niveles de incertidumbre en el plano de la economia. Este resultado significd un
shock para los mercados mundiales y las diversas bolsas comenzaron a “pricear” sus
promesas de campana. Las expectativas apuntan a un aumento en el crecimiento de la

economia y una mayor presion inflacionaria para los proximos afios.

Bajo el nuevo escenario econdmico y politico en EEUU, el objetivo de este trabajo es
poder contestar la siguiente pregunta: dado el fin de la politica de tasas cero de la Fed
(Es posible una aceleracion en el ciclo de suba de tasas? Con el fin de cumplir con el
objetivo planteado, se presentaran en las siguientes secciones el marco teérico sobre el
que se realizara el analisis macro-financiero, la metodologia utilizada para poder
analizar los diversos factores y la valoracion del mercado de la economia
norteamericana y la posibilidad de un cambio de la trayectoria de politica monetaria de
la Fed, y ,por ultimo, se expondran los resultados del trabajo y las conclusiones de si es

posible una aceleracion de tasas en el contexto actual.



Marco Teorico

La presente seccion tiene como objetivo desarrollar las definiciones conceptuales y el
marco tedrico que permitan responder al interrogante planteado para este trabajo de
investigacion. En ese sentido, primero exploraremos ciertos aspectos conceptuales
referidos a la cuestion de la deuda publica, los titulos que la comprenden, como se
encuentra actualmente compuesta, como se mide, cual es su dindmica y por ultimo la
importancia de medirla como ratio del PBI. En segundo término, analizaremos
definiciones de la denominada Regla de Taylor, su influencia en la politica monetaria y
su capacidad de predecir las tasas de referencia de un Banco Central. Tercero, se
realizard un repaso tedrico sobre las teorias de la estructura de tasas de interés, para
luego poder definir qué es la yield curve (curva de rendimientos), como interpretar sus
diversas formas y como pueden ser los movimientos de dicha curva. Por ultimo, se
describira brevemente qué son los futuros de Fed funds y como se interpretan para
predecir la probabilidad de que cambie la tasa de referencia segin la vision del

mercado.

Para realizar esta seccion se han utilizados diversos textos de referencia: para el
desarrollo de temas referidos a deuda publica se ha utilizado la obra de Carlin,
Wendy; Soskice, David; “Macroeconomics: Institutions, Instability and the Financial
System” (2015) y articulos del Congress of the United States Congressional Budget
Office “Federal Debt and Interest Costs” (2010) y “The 2017 long-term Budget
Outlook™ (2017); para la Regla de Taylor se ha utilizado el texto original de John Taylor
“Discretion versus policy rules in practice” (1993) como también el trabajo de Asso,
Pier Francesco, Kahn, George A., y Leeson, Robert “The Taylor Rule and the Practice
of Central Banking” (2010); para la yield curve y las teorias de estructura de la tasa de
intereses se ha utilizado principalmente el libro de Mishkin, Frederik y Sertelis,
Apostolos (2010) y Fabozzi (1996); por ultimo para los futuros de Fed funds se utilizd
los textos de Robertson, John C. and Thornton, Daniel L. (1997) y Nosal, Ed (2001)

Deuda publica de EEUU: tipos de titulos y su composicion actual

Cuando los gastos del gobierno superan a los ingresos generados a través de impuestos,

el Departamento del Tesoro de EEUU debe conseguir fondos para poder financiar el



déficit presupuestario y lo consigue a través de la colocacion de deuda en el mercado de
capitales. El Tesoro emite dos tipos de titulos: negociables y no negociables. Los titulos
negociables se subastan en intervalos regulares durante el afio y pueden revenderse en el
mercado secundario. En cambio, los no negociables no se venden en subasta y no
pueden negociarse en el mercado secundario. Debajo nos concentraremos en la

comprension teodrica de los titulos negociables.

Los titulos negociables comprenden: letras cuyo vencimiento original es de 1 afio o
menos, notas cuyo vencimiento es de 2 a 10 afios, bonos cuyo vencimiento es superior a
10 afos y, por ultimo, los titulos ajustados a inflacién, también conocido como TIPS
por su sigla en inglés (Treasury Inflation Protection Securities) con vencimiento de 5,
10 o 30 afios. Los vencimientos de los titulos que emite el tesoro para financiarse son
muy importantes dado la exposicion que le generan al gobierno en sus pagos. Los
titulos a corto plazo generalmente tienen costos de interés mas bajos, pero también
incurren en el costo de una refinanciacion mas frecuente, y exponen al gobierno al
riesgo de tener que pagar tasas de interés mas altas cuando las refinancia. Por el
contrario, los valores a largo plazo implican tasas mas altas, en promedio, pero
proporcionan mas seguridad sobre los costos futuros de los pagos de intereses y reducen
la frecuencia de la refinanciacion. La actual composicion de la deuda en tenencia del
publico por duracion de los titulos es de 62,4% en notas, 13,6% en bonos, 12,6% en

letras, 9,1% en TIPS y por ultimo 2,4% en notas de tasa flotante.



Composicion deuda en tenencia del piablico (%) por duracion de los titulos
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Figura 2: Elaboracion propia cn base de datos del Departamento del Tesoro de EEUU. Fuente: Monthly Statement of The Public
Debt of the United States, 31 de marzo, 2017

La deuda americana se incrementé de manera exponencial durante los Gltimos afos a
consecuencia de las politicas llevadas a cabo por la anterior administracioén tras la
ultima gran crisis en el afio 2008 y el creciente desbalance entre los ingresos del estado
y los gastos por parte del gobierno. El crecimiento de la deuda y su sostenibilidad es un
hecho de gran importancia y, por lo tanto, se analizard en las siguientes secciones del
trabajo. Al observar la figura nimero 3 podremos cuantificar el incremento de la deuda
negociable y ver la aceleracion del nivel de deuda luego de la crisis sub-prime. La
variacion interanual 2008-2009 de la deuda fue aproximadamente $1.612 miles de
millones de ddlares, equivalente a una tasa de variacion del 32%, dando comienzo a la

actual trayectoria.
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Deuda negociable del Tesoro 1990-2016
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Figura 3: Elaboracion propia con datos del Tesoro de Estados Unidos.

Formas de medicion de la deuda

La deuda puede ser medida de varias formas, pero a los efectos del presente analisis nos
centraremos en la deuda en tenencia de los hogares dado que representa el monto que el
gobierno ha tomado prestado en los mercados financieros a través de la emision de
letras, notas y bonos del tesoro para pagar sus actividades. Cuando el gobierno federal
toma prestado en los mercados financieros, compite con otros participantes por los
fondos y, a largo plazo, genera un efecto “crowding-out” sobre la inversion privada,
reduciendo los ingresos y el producto en la economia. Debemos considerar que la deuda
emitida por Fannie Mae y Freddie Mac® - dos empresas sponsoreadas por el gobierno
americano que ahora estan bajo su administracion - no se encuentran incluidas en la

deuda en tenencia de los hogares.

Otras formas de medicion de la deuda son la deuda bruta y deuda sujeta al limite. La
deuda bruta comprende la deuda federal mantenida por el ptiblico mas los valores del
Tesoro en poder de fondos fiduciarios federales y otras cuentas gubernamentales, y se

utiliza a veces para evaluar la situacion fiscal general del gobierno. Debido a que esos

? Fannie Mae y Freddie Mac fueron fundadas por el Congreso de Estados Unidos en 1938 y 1970
respectivamente como empresas privadas con una mision publica para proporcionar liquidez y estabilidad
al mercado secundario de hipotecas residenciales (el mercado en el cual esas hipotecas son compradas y
vendidas). En el cumplimiento de sus estatutos, las dos entidades adquieren préstamos hipotecarios
hechos por prestamistas y los empaquetan en titulos respaldados por hipotecas que tienen garantias de que
el principal e intereses de las hipotecas subyacentes seran pagados en su totalidad. Esos valores luego se
venden a los inversores.
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fondos fiduciarios y otras cuentas del gobierno forman parte del gobierno federal, las
transacciones entre ellos y el Tesoro son intergubernamentales, es decir, los titulos del
gobierno en esos fondos son un activo para los programas individuales, pero un pasivo
para el resto del gobierno. Los recursos necesarios para canjear los valores
gubernamentales en los fondos fiduciarios y otras cuentas en algun afo futuro deben
generarse a partir de impuestos, ingresos de otras fuentes gubernamentales o préstamos
del gobierno en ese afio. Sin embargo, la deuda bruta no es un buen indicador de la
condicion fiscal del gobierno. El valor de los titulos de los fondos fiduciarios y otras
cuentas publicas so6lo mide algunos de los compromisos que el gobierno ha hecho para
el futuro e incluye algunas cantidades que pueden no representar obligaciones futuras.
Ademas, dado que estos valores representan transacciones internas del gobierno, no

tienen efecto directo en los mercados de crédito.

La deuda sujeta al limite, es la cantidad de deuda federal que estd sujeta al limite
general establecido en la ley y es aproximadamente igual a la deuda bruta. Tampoco es
un buen indicador de la condicion fiscal del gobierno. El limite de la deuda es la
cantidad total de dinero que el gobierno de los Estados Unidos esta autorizado a pedir
prestado para cumplir con sus obligaciones legales existentes, incluyendo: seguridad
social, salarios militares, intereses sobre la deuda nacional, reembolsos de impuestos y
otros pagos. El limite de la deuda no autoriza nuevos compromisos de gastos.

Simplemente permite al gobierno financiar las obligaciones legales existentes.

La Dinamica de la deuda publica

Para entender la dindmica de la deuda publica debemos entender que en cada periodo el
gobierno debe financiar sus gastos y los intereses asociados a la deuda que posea. El
stock de deuda que posee son los bonos que ha vendido en el pasado al sector privado.
El gobierno puede financiar sus gastos a través de la recaudacion impositiva, la
impresion de dinero y la emision de bonos. Por lo tanto, la identidad presupuestaria del
gobierno para cada periodo se encuentra compuesta por sus fuentes de financiamiento y
el uso de los fondos. A la derecha de la identidad se encuentran las fuentes de

financiamiento: la recaudacion de impuestos del periodo (T;), la emision de nuevos
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bonos (AB;*) y la emision de dinero (AM,5); y en la izquierda se encuentran los usos de
fondos: gasto publico en bienes y servicios (G ) y los intereses sobre el stock de deuda
pasada (iB;_;). Asumiendo que el banco central es independiente, podemos excluir de

la identidad la emision de dinero.

Identidad presupuestaria incluyendo emision de dinero como fuente de financiamiento

G +iB;_; = T,+ AB,+ AM,
L Y J L Y J
Uso de fondos Fuentes de financiamiento

Identidad presupuestaria excluyendo emision de dinero como fuente de financiamiento

G, +iB,_, = T,+AB,

L J L J
Y Y

Uso de fondos Fuentes de financiamiento

Debemos distinguir también el déficit presupuestario, que es la diferencia entre el gasto
total en bienes y servicios por parte del gobierno y la recaudacion impositiva y el déficit
primario, que excluye de la ecuacion anterior al pago de intereses de la deuda. Es
importante notar que el stock de bonos en la economia lo asumimos como la deuda en
tenencia del publico y que la misma es igual a la deuda gubernamental. Por lo tanto,
reacomodando la identidad presupuestaria, podemos ver que la emision de deuda es

igual al déficit por parte del gobierno.

Ecuaciones Déficit y Déficit Primario
Deficit = (G; — T;) + iB;_1
Deficit primario = (G; — T;)

Identidad presupuestaria del gobierno: emision de deuda igualada al déficit

ABy = (G, —T;) + B4

*AB, = B, — B,_ representa la emision nueva de deuda dada la diferencia entre el stock actual y el del
periodo anterior.

> AM, = M, — M,_, representa la emision de dinero dada la diferencia entre el stock actual y el del
periodo anterior.
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Ratio entre la deuda y el PBI

El ratio entre la deuda y PBI es el cociente entre la deuda publicade un pais y
su producto interno bruto. Una baja o una alta relacion entre deuda y PBI indica una
economia produce y vende bienes y servicios suficientes para pagar sus deudas sin
incurrir en mas deuda o que deba endeudarse para pagar sus deudas. Visto asi no parece
que este ratio tenga mucho sentido, ya que al pago de la deuda publica no se destina el
PBI entero sino en todo caso los ingresos fiscales de un pais. De una forma mas
genérica, sin embargo, puede entenderse que el PBI de un pais implica un determinado
nivel de ingresos fiscales lo que a su vez determinaria una cierta capacidad para pagar la

deuda publica.

B
Ratio Deuda/PBI = ?t

t

Regla de Taylor

John B. Taylor realiz6 una gran contribucién a la politica monetaria en su paper
“Discretion versus policy rules in practice” introduciendo el concepto que se conoce
comunmente como la Regla de Taylor, motivado por la critica de Lucas® al reconocerse
de que la expectativas racionales no implican la ineficacia de la politica monetaria, que
la credibilidad tiene beneficios, y, también, que la inconsistencia temporal demuestra
que las reglas son superiores a la discrecion en la aplicacion de politicas’. Ademas,
destaco que el disefio de reglas de politicas son un importante elemento para la
macroeconomia y, aunque los estabilizadores automaticos sigan siendo parte importante
para la misma, estos mismos se ven afectados por otros objetivos que van mas alla de la

politica macroecondémica, como, por ejemplo, un cambio en la progresividad del

6 La critica de Lucas sostiene que relaciones entre parametros que parecen permanecer estables, como
por ejemplo la aparente relacién entre inflacion y desempleo, cambian en respuesta a cambios de la
politica econémica.

7 En los ultimos afios, Taylor recalco la importancia de que la politica debe seguir estrechamente a la
regla virtualmente todo el tiempo y que incluso las desviaciones relativamente pequeias de la regla
pueden tener costos enormes, argumentandolo con el ejemplo de que FOMC mantuvo los tipos de interés
mucho mas bajos de lo prescrito por la regla de Taylor durante 2003-2005, y que esta desviacion fue una
fuente importante de la burbuja inmobiliaria y otros excesos financieros.
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sistema impositivo afecta la respuesta de los estabilizadores automaticos en las

fluctuaciones econdmicas aunque el mismo no se hizo con este objetivo en mente.

Luego de investigar y realizar simulaciones, Taylor descubri6 que es preferible para los
bancos centrales determinar las tasas de intereses basadas en las condiciones
econdmicas de su propio pais. El resultado que obtuvo demostrd que asignarles una
ponderacion positiva tanto al nivel de precio como el producto real en la regla de tasa de
interés era favorable para varios paises. Simplificd su investigacion en la siguiente

ecuacion:
r=p+05*xy+05x(p—2)+2

donde:
r es la federal fund rate
p es la tasa de inflacion de los cuatro cuatrimestres anteriores®

y es el porcentaje de desviacion del PBI real del PBI objetivo (potencial)

siendo,

Y-Y")
v+

Y es el PBI real

Y*es el PBI objetivo

y = 100 =

Para poner la ecuacion en palabras, la regla de Taylor predice que el FOMC (Federal
Open Market Committee) aumentara la tasa de los fondos federales (politica monetaria
contractiva) por medio punto porcentual: (1) por cada punto porcentual que la inflacion
se eleva en relacion con el objetivo de la Fed, que se supone que es del 2%; o (2) por
cada punto porcentual que esa produccion aumenta en relacion con su potencial.
También, predice que cuando la inflacion estd en la meta y el producto esta en el
potencial (la brecha del producto es cero), el FOMC fijara la tarifa real de los fondos
federales en 2% que es el promedio historico. En su paper de 1993, Taylor demostro
que la regla describia el comportamiento del FOMC durante el periodo 1987-1992. Por

lo tanto, la regla de Taylor ha ganado una influencia generalizada porque puede ser

¥ Taylor utilizo el deflactor del PBI para medir la inflacion.
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implementada en regimenes con un doble mandato de estabilidad de precios y
crecimiento econémico, como en los Estados Unidos. La ponderacion que la regla de
Taylor pone en las desviaciones de la meta de inflacion y la produccion real de la

produccion potencial hace que la regla de Taylor sea consistente con un mandato dual.

Ademas, por varias razones, la regla de Taylor también puede aplicarse en los
regimenes de metas de inflacion. Primero, incorpora un objetivo explicito para la
inflacion. En segundo lugar, la mayoria de los bancos centrales que apuntan a la
inflacion poseen objetivos de inflacion flexibles, lo que significa que dan cierta
importancia a la actividad econdmica real y no intentan lograr la estabilidad de precios
periodo por periodo, sino a mediano plazo. Por ultimo, la interpretacion de la brecha del
producto como precursor de las futuras presiones inflacionarias conduce a un mandato

unico centrado en la inflacidn actual y futura.

Hay que tener en consideracion que para las reglas de politica puedan ser ttiles en la
practica, deben ser simples y transparentes para comunicarse, implementarse y
verificarse. Esto requiere una eleccion clara de lo que deberia servir como instrumento
de politica, por ejemplo, la oferta monetaria o la tasa de interés a corto plazo. Al mismo
tiempo, se debe comunicar de forma clara la informacion que se utiliza para
implementar cambios en el instrumento de politica ya sean lecturas o prondsticos
recientes de la inflacion y de la actividad econdmica. Por ejemplo, si la Fed utiliza un
indice especifico para seguir los cambios en la inflacion el mismo debe ser claro y

comunicado.

Teoria de la estructura de tasas y la Yield Curve

En la siguiente seccion se analizaran 2 teorias de la estructura de tasas: la teoria de las
expectativas de la tasa de interés y la teoria de prima de liquidez de la estructura de
tasas de interés. Las teorias de tasas deberian tener capacidad explicativa de los
siguientes 3 hechos estilizados: (1) Las tasas de interés de bonos de diferentes
vencimientos tienden a moverse de forma conjunta en el tiempo; (2) las curvas de
rendimiento suelen inclinarse hacia arriba; y (3) cuando las tasas de interés a corto
plazo son bajas, es mas probable que las curvas de rendimiento tengan una pendiente

ascendente pronunciada, mientras que cuando las tasas de interés a corto plazo son altas,
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es mas probable que las curvas de rendimiento se inviertan. Luego se definird que es la
curva de rendimientos (yield curve), se enumeraran los 3 tipos de curvas que podemos

ver y se finalizar4 con los posibles movimientos de la misma y su significado.

Teoria de las expectativas de la tasa de interés

La teoria basica de la estructura de las tasas de interés se llama la hipotesis de
expectativas de la estructura de la tasa de interés, que, basicamente, indica que la tasa de
interés de un bono de largo plazo sera igual al promedio de las tasas de interés futuras
de corto plazo que se espera que el bono tenga durante su existencia. La intuicion bésica
detras de este concepto es que el retorno de un bono de largo plazo es igual al retorno
esperado de comprar una secuencia de bonos de corto plazo, por lo tanto, los
compradores de bonos no prefieren bonos de un plazo de vencimiento sobre otro, por lo
que no tendra ninguna cantidad de un bono si su rendimiento esperado es menor que el
de otro bono con un vencimiento diferente. Se dice que los bonos que tienen esta
caracteristica son sustitutos perfectos. Lo que esto significa en la practica es que, si los
bonos con diferentes vencimientos son sustitutos perfectos, el rendimiento esperado de

estos bonos debe ser igual.

Por lo tanto, si consideramos un bono cupo6n cero a dos afios y suponemos que no hay
incertidumbre, para que el mismo se encuentre arbitrado necesitamos que el retorno de
un bono de dos afios sea igual al retorno de un bono de un afio que luego es “rolleado”

otro afio mas.

(1+i2t)2 = (A+i)*E((Q+i1e41))

Generalizando esta suposicion, la teoria de las expectativas para una tasa de interés de n

periodos se expresa de la siguiente forma:

. -e .e .e
le T lgpr Tl T Tl

Ly =
nt n

Siendo:

in: la tasa de interés para el periodo t

17



if la tasa de interés esperada para el periodo t

La teoria de las expectativas ofrece una explicacion de por qué la estructura de los tipos
de interés (la curva de rendimiento) cambia en diferentes momentos. Cuando la curva
de rendimientos es ascendente, la teoria de las expectativas sugiere que las tasas de
interés de corto plazo aumenten en el futuro, en esta situacion, en la que la tasa de largo
plazo estd actualmente por encima de la tasa de corto plazo, se espera que la media de
las tasas futuras de corto plazo sea superior a la tasa de corto plazo actual. Cuando la
curva de rendimiento se invierte (se inclina hacia abajo), se espera que la media de los
tipos de interés futuros a corto plazo sea inferior a la actual tasa de corto plazo, lo que
implica que las tasas de interés a corto plazo se reduciran en promedio en el futuro. S6lo
cuando la curva de rendimiento es plana, la teoria de las expectativas sugiere que las

tasas de interés a corto plazo no se espera que cambien, en promedio, en el futuro.

La teoria de la prima de liquidez de la estructura de las tasas de interés

La teoria de la prima de liquidez de la estructura de las tasas de interés indica que la tasa
de interés de un bono a largo plazo sera igual a la media de las tasas de interés a corto
plazo que se espera que ocurra durante la vida del bono a largo plazo mas una prima de
liquidez que responde a las condiciones de oferta y demanda para ese bono. La
suposicion clave de la prima de liquidez es que los bonos con diferentes vencimientos
son sustitutos, lo que significa que el rendimiento esperado de un bono influye en el
rendimiento esperado de un bono de vencimiento diferente, pero permite a los
inversores preferir un vencimiento de bonos sobre otro. En otras palabras, se supone que
los bonos con diferentes vencimientos son sustitutos, pero no son sustitutos perfectos.
Los inversionistas tienden a preferir los bonos a corto plazo debido a que estos bonos
tienen menos riesgo de tasa de interés. Por estas razones, se debe ofrecer a los
inversores una prima de liquidez positiva para inducirlos a mantener bonos a mas largo

plazo.

Este resultado modificaria la teoria de las expectativas agregando una prima de liquidez
positiva a la ecuacion que describe la relacion entre las tasas de interés a largo y corto
plazo. La teoria de la prima de liquidez es ampliamente aceptada dado que nos permite

explicar los 3 hechos estilizados previamente enumerados, al contrario de la teoria de
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las expectativas que podia explicar solamente 2 hechos, dado que no puede explicar el
por qué generalmente las curvas tienen pendiente positiva. La teoria de la prima de

liquidez se expresa de la siguiente forma:

. -e .e .e
le T lgpr Tl T Tl

int = n lnt
Siendo:
l,,; la prima de liquidez

if la tasa de interés esperada para el periodo t

Yield Curve: definicion y tipos de curvas

La yield curve, también conocida como la curva de rendimientos, describe la estructura
temporal de las tasas de interés graficando los rendimientos o “yields” de bonos para
cada vencimiento considerando un mismo riesgo y liquidez. Tipicamente, las curvas de
rendimiento tienen pendiente creciente, pero también pueden tener pendiente constante
o decreciente. Los inversionistas utilizan a menudo la curva de rendimiento de los
bonos del gobierno de un pais para decirles como se espera que la economia de ese pais

se comporte.

La curva de rendimientos del Tesoro de Estados Unidos es de gran importancia, tanto
conceptualmente como en la practica. Desde una perspectiva conceptual, la curva de
rendimientos determina el valor que los inversores ponen hoy en dia a los pagos
nominales en todas las fechas futuras, un determinante fundamental de casi todos los
precios de los activos y decisiones econdmicas. Desde el punto de vista practico, el
mercado de bonos de renta fija emitidos por el Tesoro de EEUU o “treasuries”
estadounidense es uno de los mercados mas grandes y mas liquidos del sistema
financiero mundial. En parte debido a esta liquidez, los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos se utilizan ampliamente para administrar el riesgo de tasa de interés, para cubrir
otras exposiciones de tasas de interés y para proporcionar un punto de referencia para la

fijacion de precios de otros activos.
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Las curvas de rendimiento se pueden clasificar segun su pendiente: pendiente positiva
(curva de rendimiento “normal”), plana y de pendiente negativa (conocida también con
el nombre de curva de rendimiento invertida). Cuando las curvas de rendimiento se
inclinan hacia arriba, los tipos de interés a largo plazo estan por encima de los tipos de
interés a corto plazo; Cuando las curvas de rendimiento son planas, las tasas de interés a
corto y largo plazo son las mismas; Y cuando las curvas de rendimiento se invierten, las

tasas de interés a largo plazo estan por debajo de los tipos de interés a corto plazo.

La curva de rendimientos normal es una curva de rendimientos en la que los
instrumentos de deuda a corto plazo tienen un rendimiento inferior al de los
instrumentos de deuda de largo plazo de la misma calidad crediticia. Esto da a la curva
de rendimiento una pendiente ascendente. La curva de rendimiento se considera
"normal" porque el mercado suele esperar una mayor compensacion por un mayor
riesgo. Los bonos a mas largo plazo estan expuestos a mas riesgos, como cambios en las
tasas de interés y una mayor exposicion a posibles incumplimientos. Ademas, invertir
dinero durante un largo periodo de tiempo significa que un inversionista no puede

utilizar el dinero de otras maneras, por lo cual el inversionista es compensado por esto.

Yield Curve de EEUU - 30 de Octubre 2001
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Figura 4: Elaboracion propia en base de datos del Departamento del Tesoro de EEUU. Fuente: Daily Treasury Yicld Curve Rates.
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La curva de rendimiento se invierte cuando los inversionistas de bonos esperan que las
tasas de interés a corto plazo caigan. Estan dispuestos a mantener bonos a largo plazo, a
pesar del menor rendimiento actual, porque estan bloqueando el rendimiento. En otras
palabras, las tasas largas actuales reflejan tanto las tasas cortas actuales como las tasas
futuras esperadas. Cuando los inversionistas esperan una disminucion significativa en
las tasas cortas, las tasas largas seran inferiores a las tasas cortas actuales. Teniendo en
cuenta que las tasas cortas son fijadas por la Reserva Federal, cuando la curva de
rendimiento se invierte, los inversores esperan que la Fed aplique una politica monetaria
flexible porque piensan que la economia se esta desacelerando. Por lo tanto, esperan que
la Fed reaccione ante una desaceleracion con una politica monetaria mas flexible para
estimular la demanda agregada. Como resultado, la percepcion de una proxima

desaceleracion econdmica conduce a una curva de rendimientos invertida hoy.

Yield Curve de EEUU - Octubre 1979
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Figura 5: Elaboracion propia en base de datos del Reserva Federal de EEUU. Fuente: Board of governors of the Federal Reserve
System data - Selected Interest rates

Una curva de rendimiento plana puede surgir de la curva de rendimiento normal o
invertida, dependiendo de las condiciones econdmicas cambiantes. Cuando la economia
esta pasando de la expansién al desarrollo mas lento e incluso a la recesion, los
rendimientos de los bonos a mas largo plazo tienden a disminuir y los rendimientos de
los titulos a corto plazo probablemente aumenten, invirtiendo una curva de rendimiento

normal en una curva de rendimiento plana. Cuando la economia esta pasando de la
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recesion a la recuperacion y posiblemente a la expansion, los rendimientos de los bonos
de mas largo plazo aumentaran y los rendimientos de los titulos de vencimiento mas
cortos seguramente bajaran, inclinando una curva de rendimiento invertida hacia una
curva de rendimiento plana. Por eso mismo, se dice que la curva plana envia sefiales de
incertidumbre en la economia. Esta sefial mixta puede volver a una curva normal o

podria resultar posteriormente en una curva invertida.

Yield Curve de EEUU - 1ero Agosto 2006
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Figura 6: Elaboracion propia cn base de datos del Departamento del Tesoro de EEUU. Fuente: Daily Treasury Yield Curve Rates.

La estructura de las tasas de interés se mueve constantemente y esto mismo es lo que
genera que la yield curve cambie su pendiente. Las curvas pueden aplanarse
(“flattener”) o empinarse (“steepener”) segun las condiciones econdmicas. Decimos
que una curva se aplana cuando la diferencia entre los rendimientos de los bonos a corto
plazo y los rendimientos de los bonos a largo plazo disminuye. Este movimiento puede
indicar que las expectativas de inflacion futura estdn cayendo, dado que la inflacion
reduce el valor futuro de una inversion, por lo tanto, los inversores exigen mayores tasas
de largo plazo para compensar el valor perdido. Cuando la inflacion es menos
preocupante, esta prima se reduce. Un aplanamiento de la yield curve también puede

ocurrir en prevision de un crecimiento econdmico mas lento.
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Flattener de la Yield curve de EEUU - Ciclo de Tightening 2004
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Figura 7: Elaboracion propia con datos del Departamente del Tesoro de Estados Unidos.

Cuando la pendiente de la curva de rendimientos se acentiia, la brecha entre los
rendimientos de los bonos a corto plazo y los bonos a largo plazo aumenta, haciendo
que la curva aparezca "mas pronunciada". El aumento de esta brecha indica que los
rendimientos de los bonos a largo plazo estdn aumentando més rapido que los
rendimientos de los bonos a corto plazo u, ocasionalmente, que los rendimientos de los
bonos a corto plazo estan cayendo, incluso a medida que aumentan los rendimientos a
mas largo plazo. Una curva de rendimiento mas pronunciada indica tipicamente que las
expectativas de los inversionistas son de inflacion creciente y de crecimiento econdmico

mas fuerte.
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Steeppener de la Yield curve de EEUU - Post elecciones EEUU 2016

2.80%

2.60%

A 40 BPS enla 10y yicld

1,83%

1,02%

Yield (%)

A20BPS cala2Y yickd

0,82%

Maturity
Figura 8: Elaboracion propia con datos del Departamente del Tesoro de Estados Unidos.

Futuros de Fed Funds

Previo a hablar de los futuros de Fed funds, debemos definir el activo subyacente a los
mismos. La tasa de los denominados Fed funds es la tasa a la que una entidad
depositaria 0 una institucién patrocinada por el gobierno toma préstamos y se presta
entre si saldos de reservas overnight para satisfacer las necesidades de negocios de corto
plazo. Los saldos de reserva son montos mantenidos en la Reserva Federal para
mantener los requerimientos de reservas de las instituciones depositarias. Las
instituciones con saldos excedentes en sus cuentas prestan esos saldos a las instituciones

que necesitan saldos mayores.

Los contratos de futuros de la Fed funds se negocian en la Chicago Board of Trade
(CBOT), se liquidan en efectivo y no tienen un limite diario de precios como otros
contratos de futuros. Los futuros de Fed funds son utilizados por los bancos y los
administradores de cartera de renta fija para protegerse contra cambios inesperados en
las tasas de interés a corto plazo. Ademas, los traders pueden utilizar la tasa de futuros
de Fed funds para tomar posiciones especulativas en relacion con los movimientos de la

tasa de interés y las acciones de la Reserva Federal.

24



La cotizacion de estos contratos futuros es un precio inferior al de su valor nominal o
sea con descuento (como si fuera un bono con cupoén cero). La tasa implicita en el
contrato de futuros es igual a 100 menos el precio del contrato. Robertson y Thornton’
explican que la cotizacion de estos futuros puede ser considerada como el precio
promedio de las Fed funds rates en un mes particular. El precio de estos varia
dependiendo de si el contrato expira en el mes actual o en meses futuros. Para el mes en
curso, el precio del contrato es igual a un promedio ponderado de las tasas realizadas
hasta la fecha y las tasas esperadas para el resto del mes. A medida que se aproxima la
fecha de liquidacion (ultimo dia del mes), el precio del contrato se ve menos afectado
por las tasas esperadas y se determina principalmente por las tasas efectivas realizadas
durante el mes. La cotizacion de precios o “pricing” de los contratos con meses
diferidos se basa en las tasas efectivas promedio esperadas para el mes del contrato. A
diferencia del precio del contrato del mes actual, el precio del contrato para los meses

futuros se basa inicamente en las tasas esperadas.

Cuando se usan contratos de futuros de Fed funds para predecir la probabilidad de que
la Fed suba, mantenga o baje la tasa, es importante tener en cuenta la diferencia en los
mecanismos de fijacién de precios para el mes corriente versus los meses diferidos.
Dado que los precios actuales del mes incluirdn las tasas realizadas, las acciones de la
Fed que ocurran después de la mitad del mes tendrdn poco impacto en el precio del
contrato de futuros. Por lo tanto, si la reunion de FOMC es después de la mitad del mes,
el contrato de futuros para el mes siguiente se puede utilizar porque ese contrato

expresara mas plenamente las expectativas del mercado.

Si suponemos que la Fed tiene planeado un alza de tasas al principio de mes, la

probabilidad de suba por parte de la Fed se calcula de la siguiente manera:

Tasa de Fed Funds implicita en el contrato futruro — Tasa de Fed Funds actual

Tasa de Fed Funds que asume el hike — la tasa actual de Fed Funds

También se puede expresar la misma ecuacion de la siguiente manera:

% John C. Robertson and Daniel L. Thornton; “Using Federal Funds Futures Rates to Predict Federal
Reserve Actions”; 1997.
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Tasa de Fed Funds implicita — Tasa de Fed Funds actual (en BPS)
Magnitud esperada de variacion en la tasa actual de Fed Funds (en BPS)

En caso de que la reunién de la FOMC no sea a principio de mes, se debe hacer un
ajuste sobre la tasa de Fed Funds que se asume en el hike de la siguiente forma dado

que se la calcula como un promedio ponderado:

(Fed Funds actual * n) + (Fed Funds esperada * (m — n))
m

Siendo:
n: la cantidad de dias faltantes hasta la reunion de la Fed (se incluye el dia de la
FOMC).

m: cantidad de dias en el mes.

El mercado de futuros de Fed Funds naturalmente encarna las expectativas del mercado
sobre las futuras politicas de la Fed. Sin embargo, considerando nuevamente el aporte
de Robertson y Thornton'’, los futuros de Fed Funds son un pronéstico del nivel
promedio mensual de la tasa y no la meta, por lo tanto, el sesgo potencial y el hecho de
que los futuros de Fed funds pronostican la tasa y no la meta, significa que usarla para

pronosticar es considerablemente mas dificil de lo que podria parecer al principio.

Segun Ed Nosal'!, research advisor de mercados financieros en el departamento de
investigacion econdmica de la Reserva Federal de Chicago, la tasa de los futuros de Fed
funds no proporciona una estimacion fiable de las tasas futuras de la Fed Funds en un
momento determinado y que, dependiendo del curso futuro de las tasas de la Fed, la tasa
de futuros puede sobrestimar o subestimar consistentemente las tasas futuras. El mismo
aclara que esto no quiere decir que la tasa de futuros no contenga ninguna informacion

sobre la expectativa del mercado de la politica futura, de hecho, aclara que contiene una

10 John C. Robertson and Daniel L. Thornton; Using Federal Funds Futures Rates to Predict Federal
Reserve Actions; 1997.

11 Nosal, Ed, 2001. "How Well Does the Federal Funds Futures Rate Predict the Future Federal Funds
Rate?" Federal Reserve Bank of Cleveland, Economic Commentary, 10.01.2001
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gran cantidad de informacién, pero que, sin embargo, para obtener una estimacion fiable
de la tasa futura se deben hacer ajustes apropiados a la tasa de futuros de los fondos
federales para tener en cuenta los sesgos y movimientos pasados de la tasa de los fondos

federales.
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Metodologia

El objetivo de la siguiente seccion es desarrollar la metodologia de trabajo que permitira
responder la pregunta de investigacion: dado el fin del ciclo de tasas cero ;es posible
una aceleracion en el ciclo de tasas de la Fed? El enfoque de la metodologia del trabajo
es de macro-finanzas que permitird contextualizar la situacion pasada y actual de la
economia norteamericana. Por lo tanto, primero se explicara cual es el rol de la Fed en
la economia americana, que instrumentos tiene disponibles para la aplicacion de politica
monetaria y se buscard entender por qué la tasa de referencia alcanzo6 un nivel cercano a
cero luego de la crisis del 2008. Consecuentemente, se describiran las herramientas de
politica monetaria aplicadas previamente al 2008 y que medidas debieron aplicar para
poder combatirla. Ademas, se tendran en cuenta los desafios y dificultades a los que se
enfrentarda el EEUU con respecto la dinamica de deuda si no hay cambios en las
politicas actuales y cuales son las dificultades y desafios de las propuestas del flamante
presidente de EEUU para la economia y de su nivel deuda. Se proseguira utilizando la
ecuacion de la regla de Taylor para analizar el nivel de tasas de Fed funds pasadas y
concebir el nivel de tasas al cual deberia converger la Fed bajo las proyecciones
econdmicas utilizadas. Por ultimo, se utilizara los futuros de Fed funds y la yield curve
para comprender la valoracion colectiva del mercado de la posibilidad de cambio del

nivel de tasas por parte de la Fed y del futuro de la economia.

El rol de la Reserva Federal en 1a economia norteamericana

El objetivo de esta seccion es comprender el rol de la Fed, el doble mandato, sus
instrumentos de politica monetaria y como los mismos fueron utilizados antes y durante
la crisis del 2008. Esta seccion, ademads, nos permitird comprender como la tasa de Fed
funds lleg6 al rango historicamente bajo de 0%-0,25% y cudles fueron las politicas que
hicieron crecer el balance de la Reserva Federal y su composicion. Por ultimo, se
destacara el papel de la politica de “Forward Guidance” que se encuentra aplicado en

cada statement del FOMC.
La Reserva Federal fue creada por el Congreso de Estados Unidos en 1913 para

proporcionar a dicha nacidon un sistema monetario y financiero mas seguro, flexible y

estable. La Ley de la Reserva Federal establece que la Junta de Gobernadores y el
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FOMC deben llevar a cabo una politica monetaria "para promover eficazmente los
objetivos de empleo maximo, precios estables y tasas de interés a largo plazo
moderadas". El objetivo es fomentar la economia estadounidense para que sea
productiva y estable. El doble mandato estatutario de la Fed se alcanza cuando la
mayoria de las personas que buscan trabajo tienen un empleo remunerado y cuando los
precios de los bienes y servicios son, en promedio, estables. Los precios estables de los
bienes y servicios contribuyen de manera importante a lograr tres resultados
econdmicos: maximo crecimiento econdmico sostenible; maximo empleo sostenible; y

tasas de interés moderadas a largo plazo.

Las otras responsabilidades de la Reserva Federal son:
e promover la estabilidad del sistema financiero;
e supervisar y regular las instituciones y actividades financieras;
e fomentar la seguridad y la eficiencia del sistema de pago y liquidacion; y

e promover la proteccion del consumidor y el desarrollo comunitario.

Los miembros del FOMC establecen la politica monetaria para fomentar las condiciones
financieras que son consistentes con el logro del mandato estatutario de la Reserva
Federal. La politica monetaria afecta a la economia de los Estados Unidos y al logro del
mandato estatutario, principalmente a través de su influencia en la disponibilidad y el
costo del dinero y el crédito en la economia. A medida que cambian las condiciones de
la economia, el Comité ajusta la politica monetaria en consonancia, generalmente
aumentando o disminuyendo el rango objetivo de la tasa de Fed funds. Un cambio en la
Fed funds acompafiarda de cambios en otras tasas de interés y en las condiciones
financieras de manera mas amplia; esos cambios afectaran entonces las decisiones de
gasto de los hogares y las empresas y, por lo tanto, tendrdn consecuencias para el

crecimiento econdémico, el empleo y la inflacion.

Estos cambios en los tipos de interés de mercado a corto plazo resultantes de un cambio
en la meta del FOMC para la tasa de Fed funds se transmiten tipicamente a tipos de
interés a medio y largo plazo, como las notas y bonos del Tesoro, bonos corporativos,
hipotecas y préstamos para la compra de autos, entre otros. Las tasas de interés a medio
y largo plazo también se ven afectadas por la forma en que la gente espera que la tasa de

fondos federales cambie en el futuro. Usualmente, la Fed estimula la economia bajando
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la Fed funds si la economia esta creciendo lentamente o si la inflacion esta cayendo por
debajo del objetivo propuesto. Las tasas de interés mas bajas impulsan el consumo,
generando una mayor demanda, mayor gasto e inversion, fomentando el crecimiento de
la economia. De forma similar, en caso de que la economia se esté recalentando y la
inflacion comienza a prosperar, la herramienta que la Fed utiliza usualmente es la suba
de la Fed funds incrementando el costo del dinero y reduciendo la presion inflacionaria

en la economia.

Otras dos herramientas con la que cuenta la Reserva Federal son la provision de
liquidez y la regulacion y supervision financiera. La primera es utilizada para poder
enfrentar crisis y panicos financieros, a través de préstamos de corto plazo a
instituciones financieras. Esta actividad es conocida como el “prestamista de tltima
instancia” y su objetivo final es estabilizar el sistema financiero. La segunda
herramienta tiene como objetivo asegurarse de que el sistema financiero se encuentre en
estado saludable y que los riesgos no sean los suficientemente altos como para crear una

Crisis.

Los miembros de la Junta de Gobernadores y los presidentes de los 12 Bancos de la
Reserva Federal se retnen en la oficina de la Junta en Washington, DC, para ocho
reuniones regulares del FOMC cada afio para discutir las condiciones econdmicas y
financieras y deliberar sobre la politica monetaria. El Banco de la Reserva Federal de
Nueva York lleva a cabo las decisiones de politica adoptadas en las reuniones del
FOMC principalmente mediante la compra y venta de titulos autorizados por el FOMC.
En sus reuniones, el FOMC considera tres cuestiones clave: ;Como es probable que la
economia estadounidense evolucione a mediano y largo plazo? ;Cual es el marco de
politica monetaria adecuado para ayudar a la economia a mediano plazo a alcanzar los
objetivos del FOMC de un 2% de inflacion y empleo sostenible maximo?, y ;Coémo
puede el FOMC comunicar efectivamente sus expectativas para la economia y sus

decisiones politicas al publico?

Instrumentos de politica monetaria pre-crisis 2008

La principal herramienta de politica monetaria de la Fed previa a la crisis de 2008, era a

través de la fijacion del objetivo de tasa de Fed funds establecido por el FOMC. Para
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poder alcanzar dicho objetivo, las politicas tradicionales utilizadas eran: los
requerimientos de reservas (encajes), las operaciones de mercado abierto, y los
préstamos a través de la ventana de descuento. En los siguientes parrafos se describiran

cada una de las politicas tradicionales de la Fed.

El requerimiento de reservas es el porcentaje de depositos que los bancos comerciales y
otras instituciones depositarias deben mantener en la Reserva Federal, creando una
demanda estable de reserva. La Reserva Federal entonces ajusta la oferta de reservas a
través de operaciones de mercado abierto para mantener el nivel de la tasa Fed funds
cerca de la meta establecida por el FOMC. Las reservas bancarias eran escasas en la era
previa a la crisis, en el sentido de que las reservas del sistema bancario apenas
superaban la cantidad que los bancos debian mantener. Como las reservas no eran
remuneradas'?, los bancos trataron de minimizar el exceso de tenencias de reservas,
utilizando el mercado de Fed funds para tomar prestado o prestar reservas segiin fuera

necesario.

Las operaciones de mercado abierto son la compras o ventas, temporales o permanentes,
de titulos gubernamentales en el mercado. Cada compra o venta de titulos afecta el
volumen de reservas en el sistema bancario y por lo tanto el nivel de tasa de Fed funds.
Por ejemplo, en una compra de mercado abierto, la mesa compraria titulos elegibles a
los dealers primarios (a precios determinados en una subasta competitiva). La Reserva
Federal pagaria esos titulos al acreditar las cuentas de reserva de los bancos utilizados
por los dealers que mantienen en la Reserva Federal y los bancos, a su vez, acreditarian
las cuentas bancarias de los distribuidores. De esta manera, la compra en el mercado
abierto conduce a un aumento de las reservas. Una mayor oferta de reservas tenderia a
ejercer presion a la baja sobre la tasa de Fed funds, ya que los bancos estarian
dispuestos a prestar sus fondos excedentes a tasas de interés algo mas bajas. Por el
contrario, una venta al mercado reduciria los saldos de las reservas y ejerceria una

presion al alza sobre la tasa de Fed funds.

12 En el afio 2006 el Congreso de EEUU autoriz6 a la Reserva Federal a pagar intereses sobre las
reservas bancarias para el principio del afio 2011. Sin embargo, en 2008, a través de un acta de
emergencia economica se adelanto el pago de intereses para octubre de 2008.

31



Si una institucion depositaria se encuentra en la necesidad de financiamiento overnight
y no puede ser satisfecha en el mercado de Fed funds u otro mercado similar, puede
tomar prestado de la ventana de descuento de la Reserva Federal. Después de depositar
una garantia, las instituciones depositarias pueden tomar prestado de la ventana de
descuento a los tipos de interés establecidos por las Reservas, sujeto a revision y
determinacion por parte de la Junta de gobernadores. En conclusion, la oferta de Fed
funds era determinado exdgenamente (desde el punto de vista de los participantes en el
mercado) por la Fed, que apuntaba a una cantidad especifica de reservas. La mesa de
negociacion gestionaba el suministro de reservas para equilibrar la oferta y la demanda

a un ritmo cercano al objetivo del FOMC.

Instrumentos de politica monetaria post-crisis 2008: Respuesta a la crisis a través

de la compra de activos a gran escala

Para afrontar la crisis financiera global, la Reserva Federal utilizo los instrumentos
convencionales previamente enunciados pero los mismos no fueron suficientes. Una de
las formas en que la Reserva Federal respondio a la crisis fue expandiendo sus
préstamos a través de la ventanilla de descuentos a los bancos que estaban
experimentando escasez de liquidez. También, la Reserva Federal respondio a la crisis
a través de la baja de la tasa de Fed funds a niveles histéricos. A partir de septiembre de
2007, el FOMC redujo su objetivo de tasa de Fed funds y para finales de 2008, esa meta
se habia reducido del 5,25% a un rango de 0%-0,25%. Si bien este relajamiento
monetario fue sustancial, con la tasa de fondos federales casi cero, el FOMC ya no

podia confiar en reducir esa tasa para proporcionar mucho mas apoyo a la economia.
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Tasa de Fed Funds - Easing de la politica moneataria
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Figura 9: Elaboracion propia cn base de datos del Rescrva Federal de St. Louis. Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve
System (US)

Cuando la tasa de referencia llegd a cero, la Fed perdi6 a la tasa como una herramienta
para estimular la demanda, por lo tanto, a fines de 2008, la Reserva Federal empez6 a
comprar titulos a través de una serie de programas de compra de activos a gran escala,
lo que presion6 a la baja las tasas de interés a mas largo plazo, facilitando las
condiciones del mercado financiero y apoyando la actividad economica y la creacion de
empleo. Esta herramienta no convencional de politica monetaria se ha denominado
como Quantitative Easing (flexibilizacion cuantitativa), que el banco central
norteamericano aplico en 3 etapas: noviembre 2008 (QE1), noviembre 2010 (QE2) y
agosto 2012 (QE3).
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Anuncios de politica monetaria no convencional: Programas de Quantitative Easing, MEP y Tappering

Programa Fecha Anuncio y medidas tomadas

Inicio QE1. FOMC anuncia inyeccion de 600 mil millones de délares. 500 mil millones en MBS (Mortage

lovi 2
Noviembee 2008 Backed Securities) y 100 mil millones en empresas sponsorcadas por ¢l gobiemo (Fannie Mae, Freddic Mac)
QE1 Expansion de QE1. Compra adicional de 750 mil millones de délares en MBS, 75 mil millones més ¢l aporte a
Marzo 2009 1 . 2 . o _on .
empresas sponsorcadas por ¢l gobierno y la compra de trescuries por 300 mil millones de délares.
Marzo 2010 Fin de QE1
. Inicio QE2. Compra de activos por un valor total de 600 mil millones de délares y re-inversion de
Noviembre 2010 . n [ , .
QE2 aproximadamente 300 mil millones de délares en trescauries.

Junio 2011 Fin de QE2

Inicio del Maturity extension program (MEP).La Rescrva Federal compré 667 mil millones de délares de titulos
MEP Septiembre 2011-Diciembre 2012 | de! Tesoro con vencimientos pendientes de 6 a 30 afios y vendi6 un valor equivalente de titulos del Tesoro con
vencimicntos restantes de 3 afios 0 menos.

) Inicio QE3. Inyeccion inicial de 40 mil millones de dolares en MBS, lucgo incr da por 45 mil millones
Septiembre 2012 .
mas trescaurics.
QE3
Junio 2012 Inicio Tappering. Reduccion de las compras mensuales de activos por parte de la FED.
Octubre 2014 Fin de Q3

Fuentes: Reserva Federal de Estados Unidos y Reserva Federal de Kansas

En la primera etapa', inyect6 600 mil millones de dolares. 500 mil millones en MBS
(Mortage Backed Securities) y 100 mil millones en empresas sponsoreadas por el
gobierno (Fannie Mae, Freddie Mac). En la reunién del FOMC de marzo de 2009 se
anuncio6 una expansion del QE1 dado que la economia continuaba en contraccion por la
caida del empleo, perdida de la riqueza de la economia por la caida del valor de activos,
tanto financieros como inmobiliarios, y condiciones crediticias contractivas afectando el
consumo. La expansion consistio en la compra adicional de 750 mil millones de ddlares
en MBS, 100 mil millones mas el aporte a empresas sponsoreadas por el gobierno y la
compra de treasuries por 300 mil millones de dolares. En marzo de 2010 concluy¢ el
QEI, luego de 17 meses de duracion y la compra de 1.250 mil millones de dodlares en
MBS, un aporte de 200 mil millones de dolares a Fannie Mae y Freddie Mac, y 300 mil

millones de dodlares en treasuries.

En noviembre de 2010"°, la Fed inici6 la segunda ronda de compra de activos por un
valor total de 600 mil millones de dolares y re-invirtid aproximadamente 300 mil

millones de dolares en “treasuries” por las ganancias que obtuvieron de la inversion

" Primer anuncio del plan de compra de activos se realizé en noviembre de 2008. Anuncio de prensa:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081125b.htm

'* Anuncio de prensa del 18 de marzo de 2009:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/200903 18a.htm

'* http://money.cnn.com/2010/11/03/news/economy/fed_decision/index.htm y
https://www.ft.com/content/33280f9e-e779-11df-b5b4-00144feab49a#axzz14Npt3 Xem
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previa. En junio de 2011 finalizé el QE2.

Evolucion de los activos de la Reserva Federal 2003-2016 (en millones de USD)
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Figura 10: Elaboracion propia ¢n base de datos del Reserva Federal de St. Louis. Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

Ademas, entre septiembre de 2011 y diciembre de 2012, la Reserva Federal llevo a cabo
un "programa de extension de vencimiento" o MEP por su acronimo en inglés (Maturity
extension program). En el marco del MEP, la Reserva Federal compr6 667 mil millones
de dolares de titulos del Tesoro con vencimientos pendientes de 6 a 30 afios y vendié un
valor equivalente de titulos del Tesoro con vencimientos restantes de 3 afios 0 menos. El
programa de extension de vencimiento afiadio a la presion a la baja sobre los tipos de

interés a largo plazo sin afectar el tamafio del balance de la Reserva Federal.

En septiembre de 2012, la Fed inicid la tercera ronda de inyeccion de liquidez conocida
como QE3 que, a diferencia de las anteriores, no tenia una fecha de caducidad vy,
consecuentemente, el importe de la inyeccion era ilimitado. La unica condicion marcada
por la Fed era que iba a inyectar 40 mil millones de dolares mensuales a través de la
compra de MBS. En enero de 2013 la compra de MBS fue suplementada por la compra
de 45 mil millones de treasuries de largo plazo por mes. Bernanke decidié incrementar
la inyeccion de liquidez mensual del QE3 dada la reaccion negativa del mercado con el
primer anuncio. En junio de 2013'¢, también anuncié la intencion de comenzar a reducir

las compras de activos, llevandolo a cabo en diciembre del mismo afio, las mismas

' http://www.foxbusiness.com/politics/2013/06/19/fed-decision-on-tap.html
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fueron disminuyendo en las siguientes reuniones del FOMC hasta la conclusion del
QE3 en octubre de 2014. La compra mensual de 85 mil millones de ddlares se fue

reduciendo de a 10 mil millones de dolares por cada reunion.

Se debe destacar el papel del “foward guidance” del FOMC como un instrumento de
politica monetaria, dado que proporciond informacion sobre sus intenciones sobre la
tasa de Fed funds, para influir en las expectativas sobre el curso futuro de la politica
monetaria. Actualmente, sigue cumpliendo un rol importante en la etapa de
normalizacién de las tasas luego del fin de la crisis y el fortalecimiento de la economia
norteamericana. En las ultimas reuniones del FOMC no solamente se ha utilizado el
“foward guidance” para influir en las expectativas de que la tasa aumentara dos veces
mas durante el ano 2017, sino también anunciando la posibilidad de que comience el
proceso de normalizacion de la hoja de balance de la Fed, de la cual hablaremos més en

una proxima seccion del trabajo.

Perspectiva de la deuda de Estados Unidos bajo las leyes actuales

En esta seccion se explicaran las perspectivas de la deuda de Estados Unidos si las leyes
actuales no fueran modificadas para luego abordar los cambios propuestos por Trump y
el impacto que las mismas tendrian para economia americana. Lo que se espera de esta
seccion y la siguiente es que el lector pueda comprender que, sin los cambios
propuestos por la nueva administracion, la deuda de EEUU igualmente seguird
incrementandose pero que el impacto seria menor que con el plan de la nueva

administracion.

Segun las proyecciones del Congressional Budget Office'’ (CBO), en caso que las leyes
actuales no se vieran modificadas por el actual gobierno, EEUU se enfrentaria a déficits
crecientes en los proximos afnos dado el aumento en los gastos de salud y beneficios
para la gente mayor. En particular, el envejecimiento poblacional incrementara la base

de beneficiarios de los programas de salud, con una estimacion de que serdn el 50% del

'7 Congress of the United States, Congressional Budget Office, “The Long-Term Budget Outlook”, marzo
2017. Disponible en: https://www.cbo.gov/system/files/115th-congress-2017-2018/reports/52480-
Itbo.pdf.
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gasto sin tener en cuenta los intereses por parte del gobierno en comparacion al

aproximado de 40% que se encuentra hoy.

Como se explicd en el marco tedrico, la deuda en tenencia de los hogares representa el
monto que el gobierno ha tomado prestado en los mercados financieros a través de la
emision de letras, notas y bonos del tesoro para pagar sus actividades. Cuando el
gobierno federal toma prestado en los mercados financieros, compite con otros
participantes por los fondos y, a largo plazo, genera un efecto crowding out sobre la
inversion privada, reduciendo los ingresos y el producto en la economia. Si analizamos
las proyecciones del CBO para los proximos 20 afios, se espera que, si no hay
modificaciones en las leyes actuales, la deuda por parte de los hogares como porcentaje
del PBI se incremente desde el 77% hacia un 89% para el afio 2027, que supere los

106% para el 2035 y por ultimo llegar a 150% para el 2047.

La medicion de la deuda como porcentaje del PBI es 1til para comparar los montos de
la deuda en diferentes afios, ya que explica los cambios en los niveles de precios,
poblacién, produccion e ingresos, lo cual afecta la capacidad del pais para financiar la
deuda. La proporcion entre la deuda y el PBI sitaa los efectos de ajustes potenciales en
el presupuesto dentro del contexto de los recursos de la nacion. Por lo tanto, examinar si
la deuda como porcentaje del PBI estd aumentando es una manera sencilla y

significativa de evaluar la sostenibilidad del presupuesto.
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Deuda en tenencia de los hogares como % de PBI
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Figura 11: Elaboracion propia con la base de datos de las proyecciones del CBO. Fuente: CBO "The long term budget outlook"

La ampliacién de la deuda federal en las proximas décadas generara una reduccion del
ahorro y de los ingresos nacionales a largo plazo; un incremento de los costos de interés
del gobierno, poniendo mas presion sobre el resto del presupuesto; limitacién en la
capacidad de los legisladores para responder a acontecimientos imprevistos; y un
aumento en la probabilidad de una crisis fiscal. A continuacion, se explicaran los

impactos de cada uno de los puntos enumerados.

Los grandes déficits presupuestarios federales a largo plazo reducirian la inversion, lo
que resultaria en una menor renta nacional y tasas de interés mas altas de lo que seria de
otra manera. Si el gobierno necesitara aumentar la cantidad de dinero que debe pedir
prestado, se utilizaria mas de los ahorros de las personas para comprar titulos del Tesoro
y, por lo tanto, la inversion privada se contraeria. Aunque tanto el gobierno como los
prestatarios privados enfrentarian tasas de interés mas altas para competir por el ahorro,
y esas tasas fortalecerian el incentivo de ahorrar, el aumento de los préstamos que
pediria el gobierno superaria al aumento del ahorro de los hogares y las empresas. Por
ende, el ahorro nacional -el ahorro total de todos los sectores de la economia- seria
menor, al igual que la inversion privada y la produccion econdmica. La inversion
privada se veria afectada menos que el ahorro nacional porque las tasas de interés mas
altas tienden a atraer mas capital extranjero a los Estados Unidos e inducir a los

ahorristas estadounidenses a mantener mas dinero en su propio pais. Con menos
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inversion en bienes de capital, los trabajadores serian menos productivos y, debido a
que el crecimiento de la productividad es el principal impulsor del crecimiento de la
compensacion de las personas, la disminucion de la inversion también reduciria la
remuneracion promedio por hora, ofreciendo a las personas un menor incentivo para

trabajar.

Cuanto mas altos sean los costos de interés del gobierno, mas dificil sera alcanzar un
objetivo particular para reducir los déficits presupuestarios: los aumentos de impuestos,
las reducciones de gastos o ambos tendrian que ser mayores. Tales cambios de politica
podrian afectar la economia y el bienestar de la gente. En un escenario de recortes de
impuestos y aumento del gasto, el incremento de la deuda en conjunto con intereses mas
altos aumenta la dificultad de reducir futuros déficits presupuestarios. Segun la
proyeccion utilizada, si las tasas de interés suben desde los bajos niveles actuales
gradualmente y la deuda federal crece, los pagos de intereses sobre la deuda del
gobierno aumentaran drasticamente desde el 1,4% del PIB proyectado para 2017 al

2,5% promedio para los afios 2023-2027 y al 5% promedio en 2038-2047.

Erogaciones del gobierno como % del PBI
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Figura 12: Elaboracién propia con la base de datos de las proyecciones del CBO. Fueate: CBO budget projections 2017-2047
Cuando la deuda pendiente es relativamente chica, el gobierno federal puede tomar

prestado dinero para cubrir costos inesperados, como los que asisten a recesiones, crisis

financieras, desastres naturales o guerras. Por el contrario, cuando la deuda pendiente es
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grande, el gobierno tiene menos flexibilidad para abordar crisis financieras y
econdmicas. Su capacidad de responder a los problemas domésticos e internacionales se
encuentra reducida. Ademas, la flexibilidad financiera reducida y la mayor dependencia
de los inversionistas extranjeros que acompafaria a la alta y creciente deuda podrian

debilitar el liderazgo internacional de Estados Unidos.

Una deuda federal grande y continuamente creciente aumentaria la posibilidad de una
crisis fiscal en los Estados Unidos. Especificamente, los inversionistas podrian estar
menos dispuestos a financiar préstamos federales a menos que fueran compensados con
altos retornos. De ser asi, las tasas de interés sobre la deuda federal aumentarian
abruptamente, aumentando dramaticamente el costo de los préstamos del gobierno. Si se
produjera una crisis fiscal en los Estados Unidos, dado que no se pueden financiar los
gastos del gobierno con los retornos generados por los impuestos y el financiamiento
por parte de terceros, los encargados de formular politicas tendrian sélo opciones
limitadas para responder. El gobierno tendria que emprender una combinacion de tres
enfoques: reestructurar la deuda (es decir, tratar de modificar los términos contractuales
de las obligaciones existentes), utilizar la politica monetaria para elevar la inflacion por
encima de las expectativas o adoptar recortes de gastos grandes y abruptos o aumentos

de impuestos.

Proyeccion egresos e ingresos del gobierno (% PBI)
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Figura 13: Elaboracion propia con la base de datos de las proyecciones del CBO. Fuente: CBO "The long term budget outlook”
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Bajo las mismas proyecciones citadas previamente, se espera que las erogaciones del
gobierno aumenten el 2,5% del PBI en la proxima década y que los ingresos crezcan el
0,70%. El resultante déficit casi duplicaria el porcentaje proyectado para el afio actual.
Si utilizamos la ecuacion fundamental de la deuda para analizar esta situacion, el
incremento de la deuda futura se generaria tanto por el lado del déficit como por el
incremento de los intereses. La suba del déficit incrementaria afo a afio el stock de
deuda, que al mismo tiempo aumenta el costo del endeudamiento por la mayor demanda
de fondeo. Con tasas de intereses mas altas, la carga de los intereses es mayor, por lo
tanto, se necesitan mas recursos para poder afrontarlos. Si no hay una caida en las
erogaciones por parte del gobierno o un aumento de los ingresos que sean suficientes
para poder compensar el déficit esta dindmica seguiréd en el tiempo hasta que la misma

sea insostenible.
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Figura 14: Elaboracion propia en base de datos del Reserva Federal de St. Louis Fuente: FRED - Reserva Federal de St. Louis

Las proyecciones del déficit se encuentran sobre el promedio de los tltimos 60 afios de
Estados Unidos, duplicandolo para el 2027. Se debe destacar que el ratio déficit sobre
PBI alcanz6 o superd el 5% proyectado en cuatro momentos de gran importancia: la
Gran Depresion, la Segunda Guerra Mundial, el periodo de suba de tasas con el objetivo
de bajar la inflacion con Paul Volcker al mando de la Fed y durante la Gltima crisis

financiera.
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Las medidas econémicas anunciadas por D. Trump y sus posibles consecuencias

economicas para Estados Unidos

Durante el discurso del lunes 8 de agosto de 2016 en Detroit'®, Trump expuso las
medidas econdmicas que llevaria a cabo si era elegido como presidente de los Estados
Unidos, muchas de las cuales comunic6 previamente sin dar detalles de las mismas. Las
politicas destacadas de su plan econdmico son: llevar a cabo una reforma impositiva
centrada en recortes en impuestos personales y corporativos; el incremento del gasto
publico centrado en infraestructura y gastos militares; la suba de tarifas para las
importaciones y modificacion en los tratados de comercio internacional; el
desmantelamiento de la ley de reforma de Wall Street Dodd-Frank; y la derogacion del

“Obamacare”.

Las propuestas de reforma fiscal de Trump tendran como resultado una caida en la
recaudacion impositiva por parte del estado y crecimiento del déficit de EEUU.
Podemos dividir su plan en la reforma del cédigo impositivo del pais para hacerlo mas
simple y en reducir de los impuestos personales y corporativos. Si la reforma es llevada
a cabo, segun el analisis del Tax Policy Center'’ — entidad relacionada con Brookings
Institution - realizado por James Nunns, Leonard Burman, Jeffrey Rohaly y Joseph
Rosenberg, reduciria la recaudacion fiscal durante la proxima década por $9.500
millones de dolares si no se tienen en cuenta los efectos macroeconémicos>’ o si no se
adicionan los ingresos por intereses. La caida de la recaudacion estaria provocada
mayormente por los recortes en los impuestos personales y de menor forma por los

impuestos corporativos. Debajo se detallan los recortes y cambios para ambos sectores.

"®https://www.washingtonpost.com/news/the-fix/wp/2016/08/08/donald-trumps-economic-speech-
annotated/?utm_term=.be6afb62c0d9

' Jim Nunns, Len Burman, Jeff Rohaly, and Joe Rosenberg, “An analysis of Donald Trump’s tax plan”,
diciembre 22 2015, The Tax Policy Center.

% La estimacion se encuentra realizada sobre las respuestas del comportamiento a nivel microeconémico,
Como la reduccion del uso de las preferencias fiscales y el aumento de las ganancias de capital cuando los
tipos impositivos marginales sobre los ingresos y las ganancias de capital disminuyen
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Las propuestas de cambio mas significativas para los individuos son:

e Reemplazar las actuales siete categorias de impuesto sobre la renta de las
personas fisicas por tres y reduccion de la tasa marginal superior de 39,6% a
25%. Las otras dos categorias serian del 15% y 20%.

e Incrementar la capacidad de deduccion estandar®' de $ 25,000 para los solteros y
$50,000 para casados en 2015 e indexarlos por la inflacion a partir de entonces.

e Establecer como alicuota maxima un porcentaje del 20% para las ganancias de
capital y dividendos.

e Eliminar los impuestos federales sobre donaciones y sucesiones.

e Eliminar el impuesto sobre los ingresos de las inversiones de los hogares de
altos ingresos para ayudar a pagar el “Affordable Care Act”, también conocido
comunmente como “Obamacare”.

e Tributar los intereses devengados como ingreso ordinario de la empresa.

e Limitar el valor de las deducciones detalladas™, excepto las contribuciones de

caridad y los pagos de intereses hipotecarios.
Las reformas impositivas para el sector corporativo incluyen:

e Reducir la tasa del impuesto de sociedades del 35% actual al 15%.
e Las empresas de paso (pass-through enterprises), como las corporaciones S* y

las sociedades colectivas®®, tampoco pagan mas del 15%.

! La deduccion estandar es un monto en dolares que reduce el monto del ingreso el cual se encuentra
sujeto a  impuesto. El mismo varia por el estado civil del contribuyente.
(https://www.irs.gov/publications/p17/ch20.html)

2 La deduccién detallada se utiliza cuando el monto a deducir es mayor al monto estandar o en caso que
el contribuyente no califique para la misma. También se utiliza cuando se pagan intereses e impuestos por
el hogar y cuando se hacen grandes donaciones.

 Una corporacién S (S por el subcapitulo del IRS) es un tipo especial de corporacion creada a través de
una eleccion de impuesto del IRS. Una corporacion doméstica elegible puede evitar la doble tributacion
(una vez a la corporaciéon y de nuevo a los accionistas) al ser considerada como corporacion S. Lo que
hace diferente a la corporacion S de una corporacién tradicional (corporacion C) es que los beneficios y
pérdidas pueden pasar a su declaracion de impuestos personales. En consecuencia, al propio negocio no
se le tributa. Solo se tributa a los accionistas.

?* Una sociedad colectiva es una organizacion comercial, no constituida como sociedad anénima,
resultante de dos 0 mas personas que se unen para llevar a cabo una ocupaciéon o negocio, una operacion
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e Impuesto tnico de repatriacion del 10% de los beneficios corporativos en el
extranjero.

e Las filiales extranjeras de compaiiias estadounidenses pagan impuestos sobre los
beneficios en el afio en que se ganan.

e Derogar la mayoria de los incentivos fiscales para las empresas y el impuesto

minimo corporativo

Por otro lado, el plan de infraestructura de la administracion Trump todavia no ha sido
revelado, pero segun la Secretaria de Transporte Eleaine Chao® se hara durante el 2017,
con el objetivo de invertir un billon de dolares para trabajos de modernizacion de
infraestructura de rutas y carreteras, puentes, aeropuertos, tendido eléctrico, sistema de
agua y potencialmente hospitales. Tampoco se ha clarificado como se financiara dicho
proyecto, pero el plan es ofrecer incentivos para que la participacion sea tanto privada
como publica. Si bien hay cierto consenso en la dificultad de que el proyecto sea
aprobado durante el afio 2017, los Demdcratas reconocen que la implementacion del
mismo es necesario dadas las condiciones actuales de la infraestructura de Estados

Unidos y la discusion se centrara en como se financiaran el billon de dolares.

El 24 de enero de 2017 un grupo de senadores democratas formado por Leahy y
Sanders, entre otros, presentaron una propuesta’® de un plan de infraestructura por el
mismo monto con el fin de reconstruir la infraestructura norteamericana y crear quince
millones de puestos de trabajo a través de la mejora de rutas, puentes, mejoras en
comunidades rurales, reparar sistema de trenes, realizar mejoras en hospitales,
reconstruir escuelas, expandir puertos, rehabilitar estructuras del sistema de aguas y
alcantarillas. Los democratas han lanzado su plan antes de una propuesta de Trump para
presionarlo para que se apegue a sus promesas de campaia y, también, como un intento

de abrir una brecha entre Trump y republicanos que son ideoldgicamente escépticos a

financiera, o iniciativa de negocios. Cada persona aporta dinero, bienes, o servicios, a cambio del derecho
de participar en las ganancias y pérdidas de la sociedad colectiva.

2 CNBC, 30 de marzo de 2017, Trump to unveil $1 trillion infrastructure plan in 2017: Official
Disponible en: http://www.cnbc.com/2017/03/30/trump-1-trillion-infrastructure-plan-2017.html

*® Leahy, Sanders and Other Leading Senate Democrats Unveil $1 Trillion Infrastructure Plan, 24 de

enero de 2017. Disponible en: https://www.leahy.senate.gov/press/leahy-sanders-and-other-leading-
senate-democrats-unveil- 1 -trillion-infrastructure-plan)
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grandes medidas de gasto de infraestructura. Los republicanos derrotaron con éxito una
importante ley de infraestructura durante el primer mandato de la administracion del ex

presidente Barack Obama y atin no han adoptado entusiastamente el enfoque de Trump.

Para el actual trabajo, el plan demdcrata previamente descripto serd utilizado como
proxy dado que no ha habido anuncios oficiales detallados sobre el plan de estructura
del gobierno de Trump. De forma detallada, el destino de los fondos del plan democrata

seria de la siguiente forma:

e Para revitalizar las principales calles de los Estados Unidos se propone realizar
una inversion de 100.000 millones de dolares con el objetivo de crear un
estimado de 1,3 millones de empleos

e Realizar una inversion de 20.000 millones de dolares en banda ancha con la
capacidad de crear unos 260.000 nuevos puestos de trabajo

e Destinar $110 mil millones en agua y alcantarillado creando un estimado de 2,5
millones de nuevos empleos

e Invertir $§ 75 mil millones en escuelas creando un estimado de 975,000 nuevos
empleos

e Realizar mejoras en carreteras y puentes a través de una inversion de $ 200 mil

millones creando mas de 2,7 millones de nuevos empleos

El impacto negativo de las medidas de Trump para la economia americana se generaria
con la pérdida de ingresos por parte del estado, por el efecto negativo en la deuda y por
el aumento del déficit por el incremento del gasto publico. Segin el estudio citado
previamente del Tax Policy Center, si se incluyen los intereses, la propuesta de Trump
afiadiria $11,2 billones de dolares a la deuda para 2026 y $34,1 billones para el 2036.
Moody’s*’ coincide con la vision previa y también pronostica que los cambios en las
politicas publicas dafiaran la economia dado el gran déficit que se generaria por la
reforma tributaria, el aumento en el gasto y por el peso de la deuda. El Congressional
Budget Office (CBO) también hace hincapié en los costos de los intereses netos

proyectados a futuro, tanto por el incremento de los déficits que provocarian un

*" Mark Zandi, Chris Lafakis, Dan White, Adam Ozimek, “The macroeconomic consequences of Mr.
Trump’s economics policies”, junio 2016, Moody’s Analytics
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aumento de la necesidad de tomar deuda por parte del gobierno como por la esperada

suba de tasas que encarece la financiacion de la deuda.

El CRFB* coincide con las visiones anteriores y estima que el plan de reforma fiscal
podria costar de $3 a $7 billones de dodlares en una década en pérdida de ingresos. Sin
compensaciones adecuadas, la reforma tributaria podria elevar la deuda federal,
perjudicando el crecimiento econdmico en lugar de impulsarlo. Sobre la base de los
detalles de lo que ha sido presentado por la Administracion Trump, el CRFB pronostica

que la deuda podria aumentar hasta el 111% del PIB en el 2027.

En conclusion, las dificultades del gobierno de EEUU se centraran en las negociaciones
en el congreso para poder aprobar los planes de infraestructura, la reforma federal y el
futuro intento de modificar el actual plan de salud — derogando el “Obamacare”- hacia
uno acorde a su vision. Ademas, en caso de que las negociaciones sean exitosas y
comiencen aplicarse las politicas de Trump, el creciente déficit por el aumento del gasto
y caida de ingresos generarian un potencial incremento de la deuda americana y de los
intereses de la misma. El aumento de la posibilidad de una crisis fiscal por el creciente
déficit terminaria en una presion sobre las tasas de intereses para su alza, dado que si
aumenta el riesgo los inversores no se encontraran dispuestos a financiar al gobierno si

no son compensado con un mayor retorno.
Tasas de Fed Funds segun la Regla de Taylor

Taylor recalco en sus estudios la importancia de que el Banco Central deba seguir
estrechamente a la regla de politica monetaria virtualmente todo el tiempo y que incluso
las desviaciones relativamente pequenas de la regla pueden tener costos enormes. En

2009 publica “Systemic Risk and the Role of Government’™’

indicando que la causa
inicial de la crisis hipotecaria fue el excesivo relajamiento monetario de la Fed, en la

cual la tasa de Fed funds se mantuvo muy baja en el periodo 2002-2005, en

8 Commtittee for a Responsible Federal Budget, “How Much Will Trump's Tax Plan Cost?”, 26 abril
2017. Disponible en: http://www.crfb.org/blogs/how-much-will-trumps-tax-plan-cost

** Taylor, John B.;” Systemic Risk and the Role of Government”; Dinner Keynote Speech Conference on
Financial Innovation and Crises Federal Reserve Bank of Atlanta
Jekyll Island, Georgia, Mayo 12 2009
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comparacion con lo que habia funcionado bien en las anteriores dos décadas. Asi
mismo, indica que es evidente que tal accion debe considerarse sistémica en la medida
en que todo el sistema financiero y la macroeconomia se vean afectados. Segun su

. , . 1
trabajo empirico™ °

, muestra que estas bajas tasas de interés condujeron a la
aceleracion del auge de la vivienda ya un mayor uso de hipotecas de tasa ajustable y
otras busquedas de aumento de riesgo para el rendimiento. El auge luego result6 en la
insolvencia, morosidad, ejecuciones hipotecarias y activos toxicos en el balance de las

instituciones financieras en los Estados Unidos y otros paises.

En el grafico nimero 15, podemos observar la evolucion del spread mencionado por
Taylor para el periodo 2002-2005. Como se puede apreciar, en el segundo trimestre del
ano 2004 se encuentra el mayor diferencial entre ambas tasas, con un 3,57% de
diferencial entre ambas. El promedio del diferencial es de 1,95% para todo el periodo
observado. El comienzo del relajamiento fue en el 2001, pero el ritmo de recortes de
tasas se acelerd después de los ataques terroristas del 11 de septiembre. Antes de los
ataques, la Fed habia reducido las tasas de interés en casi la mitad, desde el 6% al 3,5%,
pero después de los mismos, recortd otra vez la tasa hasta alcanzar un 1% para octubre

de 2003.

3% Taylor, John B.; “The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went
Wrong”; November 2008

3! Proporcioné evidencia estadistica de que la desviacion de la tasa de interés podria provocar
plausiblemente un auge de la vivienda. él hizo esto mediante el uso de una regresion para estimar un
modelo de la relacién empirica entre los tipos de interés y la construccion de viviendas, y luego simula
ese modelo para ver lo que habria ocurrido en el caso hipotético de que la politica habia seguido la regla
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Figura 15: Elaboracién propia con datos de Fred - Reserva Federal de St. Louis y Reserva Federal de Estados Unidos

Para poder comparar las tasas efectivas observadas con las tasas tedricas segin la regla

de Taylor, se pondero6 tanto a la inflaciéon como el desvio del producto potencial por 0,5

como en el paper original de 1993 y se tom6 como inflacion objetivo el 2% actual que

posee la Fed. Los datos del deflactor del PBI, el PBI potencial, PBI historico y la tasa

efectiva de Fed Funds que fueron utilizados forman parte de la base de datos de la

Reserva Federal de St. Louis.

r=p+05*xy+05*x(p—2)+2

donde:

r es la tasa de Fed funds

p es la tasa de inflacion del cuatrimestre calculado por el deflactor del PBI

y es el porcentaje de desviacion del PBI real del PBI objetivo (potencial)

siendo,

Y-Y")
v+

Y es el PBI real

Y*es el PBI objetivo

y = 100 =
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Al observar el grafico, podemos ver que dos periodos en donde la diferencia entre
ambas tasas es amplia: el ya mencionado periodo 2002-2006 y desde 2007 hasta la
actualidad. Con el inicio de la crisis la Reserva Federal redujo la tasa a minimos
histéricos al rango 0%-0,25% para poder reducir su impacto e intentar que la economia
no se dafie alin mas. Si bien la tasa teodrica calculada anteriormente con la regla de
Taylor indicaba la misma trayectoria, para el principio del afio 2009 termina quebrando
el piso de 0%, indicando que las tasas deberian tomar un valor negativo. Observamos
que la politica no fue lo suficientemente laxa y la tasas deberia haber llegado a -1,73%
para luego retomar un sendero ascendente hasta estabilizarse aproximadamente en 2%
con picos del 3,20%. El problema con las tasas de interés negativas es rapidamente
evidente: nadie prestaria en esos términos. En lugar de dar su dinero a un prestatario que
promete un retorno negativo, seria mejor mantener el dinero en efectivo. Debido a que
solamente tener el dinero en efectivo promete un retorno de exactamente cero, los

deudores no pueden ofrecer menos.

Por ende, la tasa efectiva de fondos federales se encontré con el problema del limite
inferior, el mismo se refiere a una situacion en la que el tipo de interés nominal a corto
plazo es cero o justo por encima de cero, causando una trampa de liquidez y limitando
la capacidad que el banco central tiene para estimular el crecimiento econdmico. Este
problema se destaco en la experiencia de Japon durante los afios 90 antes de la crisis del

Sub-prime.

Tasa Regla de Taylor - Tasa observada 2000-Actualidad

7.00%

6,00%

4,00%

3.00%

2,00%

0,00%

* Tasade Fed Fund segun Regla de Taylor —Tasa Fed Fund efectiva

Figura 16: Elaboracion propia con datos de Fred - Reserva Federal de St. Louis y Reserva Federal de Estados Unidos. Datos Trimestrales.
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Si bien no era posible llevar las tasas a un nivel negativo, tampoco se utiliz6 como guia
la regla de Taylor para llevar la tasa de Fed funds a un rango mayor al de 0%-0,25%.
Dado el nivel de desempleo, la tasa de inflacion y el nivel de actividad de la economia
la Reserva Federal se encontraba limitada a la suba de la tasa. Una suba de las tasas
anticipada, segun el criterio de la Fed, no les permitia cumplir con el doble mandato de
un nivel de empleo sostenible e inflacion estable en el nivel del 2%. Al inicio de la
crisis financiera el nivel de desempleo era del 5,33% promedio trimestral, en los

proximos trimestres se elevd exponencialmente llegando al 9,83%.

Tasa de desempleo 2000-Actualidad - Promedio trimestrales

9.83%

4.47% Inicio crisis financiera 2008

4,03%

——Tasa de desempleo

Figura 17: Elaboraciod propia con datos del United States Labour Department - Bureau of Labour Statistics
Indice de precios 2000-Actualidad
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1,50%

0,50%

METTLTLOLYL OO~

Indice de precios sin incluir alimentos y energia variacion trimestral (%)

ndice de precios sin incluir alimentes y energia variacion trimestral (%)

Fecha
Figura 18: Elaboracion propia con datos de Fred - Reserva Federal de St. Louis y Reserva Federal de Estados Unidos. Datos Trimestrales.
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Para poder analizar la futura tasa de Fed funds segun la regla de Taylor se utilizaron los
mismos parametros que para el periodo 2000-actualidad, pero con datos proyectados
por el CBO. Utilizamos el deflactor del PBI proyectado, el PBI y el PBI potencial
proyectado. Los datos estimados no incluyen las politicas del actual gobierno, sino que
se basan en la continuidad de las politicas actuales. Si bien no refleja un escenario en el
cual las propuestas de Trump son ejecutadas completamente, esta proyeccidon se
encuentra mas acorde a la vision esperada en este trabajo, en el cual los cambios en la

economia son moderados dadas las dificultades que se encontraran en el congreso.

Segtin las proyecciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso de los EEUU
(Crongressional Budget Office — CBO), la expansion econdmica continuara durante los
proximos dos afos, lo que ejercera una presion al alza sobre la inflacion y las tasas de
interés. Después de eso, se espera que la economia crezca un poco mas lentamente. Las
proyecciones para afios posteriores no reflejan predicciones sobre las fluctuaciones del
ciclo econémico o posibles cambios en la politica fiscal; Mas bien, se basan
principalmente en las tendencias proyectadas de los factores subyacentes, como la
productividad, el crecimiento de la fuerza de trabajo y el nimero de horas trabajadas, la

inflacion y las tasas de interés.

En esta estimacion, se espera que, en términos reales, el PBI se expanda a un ritmo
anual del 2,1% desde el cuarto trimestre de 2016 hasta el cuarto trimestre de 2018,
después de haber aumentado a una tasa anual del 1,8% el afio pasado. Ademas, tanto el
PBI real como el potencial se expandiran a una tasa media anual del 1,9% durante la
segunda mitad del periodo de 10 afios. CBO estima que el crecimiento de la produccion
potencial durante ese periodo serd mas rapido de lo que ha sido desde la recesion de
2007-2009, principalmente porque se espera que la productividad de la fuerza de trabajo

aumente, volviendo mas cerca de su promedio de las dos décadas anteriores.

Con respecto a los precios, se espera que suban a un ritmo moderado en los proéximos
anos. La proyeccion anticipa que el aumento de la actividad de la economia y el
aumento de los precios del petroleo aumentaran la presion sobre los precios de los
bienes y servicios. Esa presion serd algo aliviada por los efectos de un dolar fuerte en

relacion con otras monedas, lo que reduciré el costo de los bienes importados.
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Pr i ica de los miembres del FOMC y el presidente de la Reserva Federal bajo su proyeccion de politica monetaria apropiada, marzo 2017

Variabl Mediana Tendencia Central Rango
anable 2017 | 2018 | 2019 |Largoplazo| 2017 | 2018 | 2019 |Largoplazo| 2017 | 2018 | 2019 |Largo plazo
Cambio en PBI real 2,1% 2,1% 19% 18% | 2.0%22% 18%23% 18%2,0%: 1,8%-2,0%]| 1,7%-23% 1,1%24% 1,5%2,2% 1,6%-2,2%
Proyeccion de diciembre 2,1% 2,0% 19% 18% | 1,9%23% 18%-22% 18%-2,0%: 1,8%-2,0%| 1,7%-24% 1,7%-23% 1,5%-2,2% | 1,6%-2,2%
Tasa de desempleo 45% 4,5% 4,5% 47% | 4,5%4.6% 43%-4,6% 43%47% 4,7%-5,0% | 4,8%-4,1% 4,2%-4,1% 4,1%-4,8% | 4,5%-5,0%
Proyeccion de diciembre 4,5% 4,5% 4,5% 48% | 4,5%4.6% 43%-4,6% 43%-4,8% 4,7%-5,0% | 4,8%-4,7% 4,2%-4,1% 4,1%-4,8% | 4,5%-5,0%
Inflacion PCE 19% 2,0% 2,0% 20% | 1,8%20% 19%20% 20%21% 20% |1,7%21% 18%2,1% 18%22% 2,0%
Proyeccion de diciembre 19% 2,0% 2,0% 20% | 1,7%20% 19%20% 20%21% 20% |1,7%20% 18%22% 18%22% 2,0%
Inflacion Core PCE 19% 2,0% 2,0% 1,8%-1,9% 1,8%-2,0% 2,0%-2,1% 17%2,0% 1,8%-2,1% 1,8%-2,2%
Projeccion de diciembre 1.8% 2,0% 2,0% 18%-1,9% 18%2,0%  2,00% 17%2,0% 1,8%-22% 1,8%-2,2%
Memo: Proyeccion de trayectoria
de politica apropiada
Tasa de Fed funds 14% 2,1% 3.0% 30% | L4%-1,6% 2,1%-2,9% 2,6%-33%2,8%3,0% | 09%-2,1% 0,9%-34% 0,9%-3,9% 2,5%-3,8%
Projeccion de diciembre | 14% 2,1% 29% | 3,0% | 14%16% 2,1%29% 2.4%-3.3%:2.8%3,0%|0.9%21% 09%-34% 09%-39%2,5%-3.8%

Fuente: Conferencia de prensa de la reunién del FOMC de marzo de 2017.

Si comparamos las proyecciones del CBO con la proyeccion de los miembros del
FOMC vy del presidente de la Reserva Federal de marzo de 2017 encontraremos que las
expectativas de los proximos afios y largo plazo son similares entre si. Ambas esperan

un crecimiento estable de la economia estadounidense e inflacidon moderada.

Regla de Taylor 2000-2027 (Proyectado)

Fed Funds(%)

0,00%

-1,00%

-2.00%

-3,00%

Regla de Taylor para las Fed fund rate s s Proyeccion regla de Taylor para las Fed fund rate

Figura 19: Elaboracion propia con datos de Fred - Reserva Federal de St. Louis, Reserva Federal de Estados Unidos y CBO Economic Qutlook. Datos Trimestrales.

El resultado obtenido luego de calcular la tasa de Fed funds con los datos proyectados,
es una estabilizacion de la tasa en 3,50% promedio para los proximos 10 afios en caso
de que se den las condiciones econdmicas previamente plateadas de crecimiento
constante e inflacion moderada. Al comparar esta proyeccion con décadas anteriores,
encontramos gran similitud con la década 1991-2001 antes del relajamiento de la
politica monetaria luego de los atentos del 11 de septiembre donde la tasa promedio fue

del 3,66%.
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Regla de Taylor - 1955 a 2027(Proyectado)
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Figura 20: Elaboracion propia con datos de Fred - Reserva Federal de St. Louis, Reserva Federal de Estados Unidos y CBO Economic Outlook. Datos Trimestrales.

Futuros de Fed Funds

El mercado de futuros de Fed funds representa las expectativas del mercado sobre las

futuras decisiones de la Fed sobre la tasa de refencia. Sin embargo, los futuros de Fed

Funds son un pronostico del nivel promedio mensual de la tasa y no la meta, por lo

tanto, el potencial sesgo y el hecho de que los futuros pronostican la tasa de Fed funds,

de la Fed es

y no la meta, significa que usarla para pronosticar la accion

considerablemente mas dificil de lo que podria parecer

al  principio.

P tasa Fed funds por reunién FOMC
Fecha reunién FOMC | 0-25 25-50 50-75 75-100  100-125  125-150 150-175 175-200 200-225 225-250 250-275  275-300  300-325 325-350 350-375 375400
14/617 0,00%  0,00%  3080% 6920%  0,00%
26717 0,00%  000%  000% 2850% 6640%  520% 0,00% 0,00%
20917 0,00%  000%  000% 20,70% 5600% 2180%  140% 0,00%  0,00% 0,00%
vmn? 0,00%  000%  000% 1990%  5460% 2320%  2,20% 0,10%  000%  0,00% 0,00%  0,00%
131217 0,00%  000%  000% 1370% 4390% 33,00%  870% 0,70%  0,00% 0,00% 0,00%  000%  0,00% 0,00%
g 000%  000%  000% 1320% 4260% 3340%  9.70% 1,10%  000%  0.00% 0.00%  0.00%  0.00% 0.00% 0.00%  0.00%
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Segun las probabilidades implicitas en los precios de los futuros®?, las expectativas que
tiene el mercado para la proxima reunion del 14 de junio es que con un 69,20% de
probabilidad la tasa promedio de Fed funds se encontrara en el rango 100-125 bps por lo
cual se espera que la Fed eleve 25 bps la tasa. Si analizamos las probabilidades para las
siguientes 5 reuniones podemos ver que las expectativas del mercado es que la tasa de
Fed funds se mantenga en el rango 100-125 bps y que solo se efectien dos subas de
tasas en el 2017. A partir de septiembre, el escenario de tasas de 125-150 bps comienza
a ser mas factible para el mercado, pero aun asi el pricing del futuro pondera mas al
escenario de rango de tasas entre 100-125 bps. Si las condiciones econdémicas continuan
estables, aumentard la factibilidad de este ultimo escenario, que al mismo tiempo es
acorde a la proyeccion de 3 subas en total para 2017 por parte de los miembros de la

FOMCy el presidente de la Reserva Federal.
Yield curve post elecciones EEUU: expectativas de mercado y actualidad®”

Concluida la eleccion presidencial se pudo observar un steppener de la yield curve
norteamericana bajo expectativas de un cambio de rumbo en la economia con la nueva
administracion. Como se explicod previamente, el plan economico de Trump implica un
aumento en el gasto fiscal, una regulacion reducida, una relajacion de las reglas de los
servicios financieros después de la crisis, y un mayor proteccionismo comercial. El
mercado desconté que Trump aumentara el presupuesto federal mientras que reduce
impuestos financiandose con futuras emisiones del Tesoro e incrementando el nivel de
deuda de Estados Unidos. En el grafico nimero 21 se puede observar el cambio de los
rendimientos en las diferentes maturities de la yield curve: la 2Y yield se desplazo 20
bps; la 10Y yield de los treasuries americanos se incrementd 40 bps y los rendimientos

de la 30Y se incrementaron 37 bps.

32 Precios al cierre del dia 17/05/17.
33 Al 16 mayo de 2017
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Steeppener de la Yield curve de EEUU - Post elecciones EEUU 2016
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Figura 21: Elaboracion propia con datos del Departamente del Tesoro de Estados Unidos.
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Figura 22: Elaboracion propia con datos del Departamente del Tesoro de Estados Unidos.

Ademas, el resultado de las elecciones fue positivo para el presidente electo dentro de la
Camara de diputados y en el Senado, aumentando la perspectiva de que Trump
realmente pueda promulgar las politicas de bajos impuestos y expansion fiscal. En el
escenario opuesto, con Clinton electa como presidente, las politicas esperadas eran de
continuidad a las de la administracion de Obama. Si observamos la reaccion del S&P

500 post elecciones encontraremos que es acorde al expectante incremento de la
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actividad y aceleracion de la economia. Si comparamos el indice entre el dia de la
eleccion y fin de enero de 2017, encontraremos que el mismo se ha incrementado un

6,51%.

S&P - Septiembre 2016 - Enero 2017 - Mercado antes de las elecciones y post elecciones
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Figura 23: Elaboracion propia con datos de yahoo finance.

Con el mercado post elecciones, bullish equities y bearish renta fija, el proceso de
steppener de la yield curve americana continu6 estable y se amplio con la decision de
suba de tasas del 15 de diciembre por parte de la Fed, en pleno proceso de
normalizacién de tasas que se encuentran historicamente bajas post crisis 2008. Si
observamos particularmente la 10Y yield post-suba de tasas fue de 2,60% vy si la
comparamos con su valor pre-elecciones encontraremos un incremento del 57 bps. El
cambio de expectativas por parte del mercado fue claro, la credibilidad de

implementacion de las politicas Trump se fortalecio.
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Steppener de la Yield curve de EEUU post-elecciones presidenciales
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Figura 24: Elaboracion propia con datos del Departamente del Tesoro de Estados Unidos.

Durante los ultimos meses, la administracion Trump se ha encontrado con diversas
dificultades y si observamos la curva de rendimientos actual (post-suba de Fed funds en
marzo), el mercado esta cuestionando que pueda llevar a cabo el plan de estimulo fiscal.
Recordemos que, aunque las tasas de corto plazo estan determinadas por la politica
monetaria de la Reserva Federal, los rendimientos de los bonos a largo plazo son
impulsados por las expectativas de inflacion y son mas sensibles a la politica fiscal y al
crecimiento economico general. Ademas, se suma la incertidumbre de su capacidad de
negociacion luego de la fallida derogacion del Obamacare para implementar un nuevo

plan de salud, y los problemas politicos®® y externos actuales™.

3* En marzo 2017, el entonces director del FBI, James Comey, confirmé por primera vez que estaba
investigando posibles vinculos entre los ayudantes de campaiia del Sr. Trump y el gobierno ruso como
parte de una investigacion mas amplia sobre la presunta interferencia de Moscu en las elecciones de 2016.

3% Posible intervencién militar norteamericana en Corea del Norte.
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Flattener de la Yield curve de EEUU - Comparacion diciembre 2016-mayo 2017
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Figura 25: Elaboracion propia con datos del Departamente del Tesoro de Estados Unidos.

Se debe destacar que en la tltima reunién del FOMC no solamente se elevo la tasa de
Fed funds 0,25% dada la expectativa de los miembros del comité que la actividad
econdmica seguird expandiéndose moderadamente, que el mercado de trabajo seguira
fortaleciéndose y que la inflacion se estabilizara en el 2%, sino también han decidido
mantener la politica de reinversion de las inversiones y rollear los treasuries que han
sido adquiridos en la compra de activos a gran escala para combatir la ultima crisis
financiera. Si la economia sigue la misma performance, algunos miembros del comité
ven apropiado la idea de reducir el balance de la Reserva Federal y que el mismo
proceso deberia comenzar en este afilo de forma pasiva y predecible, manteniendo la
gradualidad en el proceso. Al mismo tiempo, algunos miembros expresaron que ven
apropiado comenzar otra vez a reinvertir en caso de que la economia se enfrentara a
shocks adversos. Por ende, ahora no solamente puede utilizar la tasa de Fed funds, que
afecta a las tasas de interés a corto plazo sino, también, puede disponer de los titulos a
mas largo plazo de su balance para impactar los tipos de interés a largo plazo. En caso
de que la curva se empine mas de lo deseado y sea necesario para que la recuperacion
economica actual siga consoliddndose, la Fed contard con esta nueva herramienta para

poder manejar la parte larga de la yield curve.
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Resultados

En funcion al andlisis precedente, surgen evidencias respecto a que en el contexto de las
condiciones actuales no habria lugar para una préxima aceleracion en el ciclo de suba
de tasas por parte de la Fed. La economia americana se encuentra en proceso de
fortalecimiento, un shock de tasas por parte de la Fed tendria un impacto negativo tanto
en el empleo como en la inflacién, dado el incremento en el costo del dinero,
impulsando a la baja al consumo, generando una menor demanda, menor gasto e
inversion, fomentando la ralentizacion del crecimiento de la economia, caida en el nivel

de empleo y reduciendo la presion inflacionaria en la economia.

Tanto el nivel de empleo como el control del nivel de inflacion son variables claves para
el cumplimiento del mandato de la Fed. Como se indic6 en la introduccion, el
desempleo ha decrecido luego de la crisis, pero la participacion laboral ha caido. Si
tenemos en cuenta los trabajadores de tiempo parcial, en la medida de desempleo, el
porcentaje sigue siendo alto. Por otro lado, la inflacion comenz6 acercarse al porcentaje
objetivo de la Fed del 2% y un shock de tasas influenciaria en la misma por el

enfriamiento de la economia y caida del empleo.

El escenario en el cual el gobierno de Trump pueda llevar a cabo sus promesas de
campaiia creando un shock que cambie el estado actual de la economia presionando
sobre la inflacion y generando crecimiento de la actividad y un aumento del empleo,
parecen haberse diluido. La actual administracion necesitara de acuerdos en el congreso,
pero la incongruencia en el plan fiscal por la reduccion en la recaudacion y el
incremento exponencial del gasto, dificulta que se lleven a cabo. Dificilmente los
sectores mas conservadores del oficialismo y la oposicion lleguen a un acuerdo y
apoyen un plan que sea capaz de generar de un nivel de deuda record. Esta situacion
dificulta la ejecucion de ambos cambios en la politica fiscal del gobierno. En dicho
analisis se debe tener en cuenta que el impacto en el déficit no seria solamente por el
crecimiento de los gastos sobre el nivel de recaudacion (déficit primario) sino también
por el crecimiento en el stock de deuda y las subas de tasas de interés. El aumento de la
posibilidad de una crisis fiscal por el creciente déficit terminaria en una presion sobre

las tasas de intereses para su alza, dado que, si aumenta el riesgo, los inversores no se
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encontraran dispuestos a financiar al gobierno si no son compensado con un mayor

retorno.

Al analizar la yield curve actual podemos ver que el efecto Trump no es tan fuerte
como cuando resulto electo. La curva de rendimientos ha comenzado aplanarse con la
suba de tasas de corto plazo en marzo y la caida de los rendimientos en la parte larga de
la curva. Como se indicod en el marco tedrico, este movimiento puede indicar que las
expectativas de inflacién futura estan cayendo, como también un aplanamiento de la
yield curve también puede ocurrir en prevision de un crecimiento econdémico mas lento.
Ambas expectativas del mercado son acordes con el contexto de inviabilidad de las
politicas de Trump en su totalidad, los escenarios que se espera para el futuro en este
trabajo son de continuidad de las politicas actuales con algunos cambios o un gobierno

de Trump moderado.

Por otro lado, en lugar de suavizar o endurecer su orientacion de politica, es probable
que el Banco Central mantenga su proyeccion de realizar dos subidas adicionales de
tasas este aflo y que comience sobre la normalizacién de su balance. Esta no es una
posicion facil para la Fed porque, en caso de que los funcionarios del FOMC decidan
mantener su plan de politica sin cambios, corren el riesgo de desacelerar la economia,
pero evitan perder credibilidad sobre sus anuncios como paso cuando pronosticaron
cuatro aumentos para 2015 en la reunion de diciembre de 2014, para luego efectuar un
solo aumento. El afio siguiente repitieron el mismo patron dado que proyectaron cuatro

movimientos en 2016 y solo realizaron uno.

Los resultados obtenidos con los datos proyectados, al utilizar la regla de Taylor,
permiten observar que la tasa Fed funds deberia encontrarse en un promedio de 3,5% en
los proximos 10 afios, resultado acorde al rango de tasas proyectado de largo plazo por
la Fed de 2,5%-3,8%. Si bien se llegd a esta conclusion de que no debe acelerarse la
suba de tasas, estas tampoco deberian ser retrasadas. En el caso que se mantuvieran las
tasas bajas, en un contexto donde la economia muestra signos de recuperacion y
fortalecimiento, podria dar comienzo a una nueva burbuja generando un efecto similar
al previo de la crisis financiera donde estas bajas tasas de interés condujeron a la
aceleracion del auge de la vivienda y otras busquedas de aumento de riesgo para el

rendimiento mayor.
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Conclusion

Analizar la posibilidad de una aceleracion de la suba de la tasa de referencia por parte
de la Fed luego de la finalizacion de la politica de tasas cero, ha sido el objetivo de
analisis del presente trabajo. Encontrando como resultado evidencias respecto a la
escasa viabilidad de ello sin efectos contraproducentes, pero a su vez resulta necesario
que siga avanzando en las politicas de ajuste de la tasa de interés. Ello fue abordado a
través del andlisis de diversos temas considerados pertinentes, como la ecuacioén
fundamental de deuda y ratio deuda PBI, la regla de Taylor, la yield curve y los futuros
de Fed Funds, el rol de la Fed en la economia americana y el contexto politico-
econdmico actual al analizar y pensar el posible escenario luego de la eleccion de

Trump.

Como resultado de ello se alcanzaron las siguientes conclusiones:

El plan de infraestructura del presidente Trump y de recorte impositivo resultarian
incongruentes con un presupuesto balanceado. El déficit que generaria seria muy dafiino
para la economia americana. Por lo tanto, la dificultad de que el mismo sea aprobado
por el congreso sin modificaciones es alta. Ademas, los recientes hechos politicos y el
fracaso de la derogacion del “Obamacare” debilitan las posibilidades de que pueda
proseguir con el mismo.

Con el reciente aplanamiento de la yield curve, las expectativas de crecimiento de la
economia e inflacion post eleccion ha decrecido por la dificultad de que se materialice
un escenario econémico donde se cumplan en su totalidad las promesas de campaiia de
Trump.

Sin un crecimiento acelerado de la economia o un nivel mayor de inflacion la Fed no
tiene motivacion para cambiar el trayecto de suba gradual.

Si bien el mercado laboral de EEUU, ha mostrado mejoras luego de la crisis de 2008, la
tasa de participacion laboral ha decrecido. Si se toma en cuenta también a los
trabajadores de tiempo parcial, el nivel de desempleo es mayor y una suba de tasas no
gradual influenciaria en la consolidacion del empleo.

La Fed puede manejar la politica monetaria tanto en la parte corta a través de la Fed
funds y, en caso de que sea necesario, segun lo anunciado en la reunion de marzo del

FOMC, puede comenzar a recomprar titulos de largo plazo y bajar sus rendimientos en
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caso de que lo vean necesario luego de que haya iniciado el ciclo de normalizacion de

su hoja de balance.

® [a tasa de Fed funds de largo plazo deberia encontrarse en el rango 2,5%-3,8% dadas
las proyecciones de la Fed. Esto es acorde al resultado obtenido a través de la regla de
Taylor, cuya tasa promedio de Fed funds proyectada para los proximos 10 afios es de

3,5%.
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