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La dramatica expansion

del balance de la Fed

urante los ulti-
; mos 10 meses,
el balance de la

Reserva Federal de Es-
tados Unidos (Fed, por
su sigla en inglés) ha su-
frido una transformacion
radical debido a las me-
didas que se han tomado
para contener la crisis de
créditoy evitar el colap-
so del sistema financiero
en ese pais.

Normalmente, el ba-
lance de la Fed tiene una
composicion muy senci-
lla. Los activos son princi-
palmente bonos del Teso-
ro de EU y en una mucho
menor medida préstamos
directos otorgados a al-

gunos bancos comercia-
les a través de la ventana
de descuento.

Mientras que el pasi-
Vo esti principalmente
compuesto de depdsitos
de los bancos comercia-

les, que a su vez son de-
positos del publico, y en
una menor medida los re-
querimientos de reserva
que se pide a los bancos
comerciales.

Hasta antes del co-
mienzo de la crisis de
crédito, la Fed tenia en
el activo aproximada-
mente 800,000 millones
de ddlares en bonos del
Tesoro y un monto muy
pequeno de préstamos
a bancos comerciales,

mientras que por el lado
del pasivo tenia alrede-
dor de 800,000 millones
de ddlares, casi todo en
depésitos de bancos co-
merciales provenientes, a
su vez, del publico.

Sin embargo, a partir
de septiembre del afio pa-
sado, el balance de la Re-
serva empezo a sufrir un
cambio radical. Ha utiliza-
do su balance para darle
oxigeno al sistema, incre-
mentando sustancialmen-
te los préstamos de corto
plazo a estos bancos.

Cuando otorga estos
préstamos, por lo gene-
ral recibe bonos del Te-
soro como colateral por
parte de los bancos co-
merciales. Sin embargo,
ante la critica situacion
de liquidez del sistema
financiero, flexibilizd
esta postura y amplié

considerablemente el ti-
po de instrumentos que
esta dispuesto a recibir
en forma colateral, in-
cluyendo instrumentos
altamente complejos y
de calidad considerable-
mente menor alos bonos
del Tesoro.

Asimismo, la Fed ha
establecido una serie de
medidas y mecanismos
para expandir el crédito a
otras instituciones finan-
cieras no bancarias (co-
mo el rescate de AIG).

Como resultado, su
balance casi se triplico,
de aproximadamente
800,000 millones de do-
lares en septiembre del
2008 a 2.2 billones de
délares, actualmente.
Ademds este aumento,

se da con un importante
deterioro en la calidad
de los activos que com-
ponen parte del balance
del Fed.

Mientas que en sep-
tiembre del 2008 casi
la totalidad de los acti-
vos serdn bonos del Te-
soro, hoy en dia éstos

representan alrededor
de una cuarta parte del
total. El riesgo principal,
es que algunos delos ac-
tivos de menor calidad
tengan un valor menor
al que estd registrado en
los libros de la Fed.

Contintia en siguiente hoja

Esta transformacion
de su balance constituye
un experimento de po-
litica monetaria basado
en una expansion de la
base monetaria sin pre-
cedentes con el objeti-
vo de salvar al sistema

financiero, experimento
que hasta ahora ha sido
exitoso. Normalmente,
un aumento en la base
monetaria de la magni-
tud del que estamos vi-
viendo estaria necesaria-
mente asociado con un
incremento importante
de la inflacién.

Sin embargo, 1a natu-
raleza de la crisis actual
tiene mds preocupado
al mundo con el fené-
meno de una posible
deflacion que el de un
rebote inflacionario en
el corto plazo.

El desenlace final de
este experimento mone-
tario es uno de los temas
de mayor debate e inte-
rés en el mundo econé-
mico y financiero, y serd
el tema principal de la
siguiente edicién de Sin
Fronteras. Nos vemos
el jueves.
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Ben Bernanke, de la Fed. (Archivo)
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