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Agenda 

 La política monetaria en EEUU afecta a los países emergentes 

 Porque establece parte importante de las condiciones financieras 
globales. 

 Los países no se pueden aislar de esto. 

 Desde 2009 la pol de EEUU cambió, lo que añadió o fortaleció esta 
relación 

 Esto plantea desafíos relevantes para la conducción de la política m 
monetaria. 
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Premios por plazo y tasas de interés 

• Premio por plazo: premio requerido porque el retorno de un bono largo 
es incierto (a menos que se mantenga a término) 

 

 

 

 

 

 

• Depende del precio del riesgo y del riesgo mismo (volatilidad de la 
inflación). Liquidez y preferencia de hábitat. 
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ZLB llevó a la FED a probar nuevas 
formas de reducir las tasas largas 

Balance de la FED 

(Miles de millones de USD) 

Tasa de desempleo en EE.UU. 

(%) 

Fuente: Bloomberg 
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… las que actuaron, en parte, 
comprimiendo los premios por plazos 

Descomposición de la tasa a 10 años en EEUU 

(%) 

Fuente: Federal Reserve Bank of New York 
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Con efectos relevantes en las tasas 
largas 

Fuente: Gagnon et al (2011) 
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¿Afecto la política monetaria los 
premios en países emergentes? 

En Ceballos, Naudon y Romero (2015) estimamos el premio por 
plazo en Chile usando la metodología de Wright (2011) y 
analizamos sus determinantes. 

 

Datos mensuales desde enero de 2003 a agosto de 2014. 

 

Los factores observables que explican la trayectoria de la tasa 
corta en cada economía son: 

• Tres primeros componentes principales de la estructura de tasas 

• Inflación core efectiva (yoy) 

• Crecimiento GDP mensualizado.  

• Tasa larga de EEUU a 10y (tasa externa)  
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El fenómeno se extendió a las 
economías emergentes como Chile 

Fuente: Ceballos, Naudon y Romero (2015) 
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El premio por plazo en Chile responde 
positivamente al premio en EE.UU. 

Fuente: Ceballos, Naudon y Romero (2015) 
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¿Es el caso de Chile distinto al de 
otras Economías Emergentes? 

Albaglí, Claro, Ceballos y Romero (2015) realizan un estudio de 
eventos para estudiar el impacto de sorpresas en la política 
monetaria americana en EE. 

 

Construyen datos diarios de la curva de rendimiento en 25 
países (15 desarrollados y 10 emergentes) y calculan los 
premios por plazo en cada uno de ellos usando la metodología 
de Adrian et al (2013). 

 

Sorpresas de política monetaria se miden como cambio en la 
tasa nominal de 6 meses cuando hay reunión de la FED. 



11 

El caso de Chile no es distinto del de 
otras Economías Emergentes (1) 

Fuente: Albaglí, Claro, Ceballos y Romero (2015) 
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El caso de Chile no es distinto del de 
otras Economías Emergentes (2) 
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¿Qué pasará con los premios por 
plazo en EE.UU.? 

Descomposición de la  

tasa a 10 años en EEUU 

(%) 

Fuente: Federal Reserve Bank of New York y Bloomberg 

Futuros de la Fed Fund 

(%) 
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Efectos dependerán de la realidad de 
cada país, por ejemplo de su 
estructura financiera 
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En el caso chileno la pol. monetaria ha 
sido independiente de la de EE.UU. 

Source: Central Bank of Chile.  

US fed fund rate Chile MPR rate 

TPM en Chile y EE.UU. 

(%) 
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El TCN es un bueno para absorber 
shocks, pero tiene su costo 
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Dentro de ellos la inflación, por lo que 
la credibilidad es muy importante 
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Figure 3: Output gap, NER depreciation, and inflation since May 2013 

Fuente: Albaglí, Naudon y Vergara (2015) 
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Conclusiones 

 La normalización de la política monetaria en EEUU plantea 
grandes desafíos a la conducción macro en los países 
emergentes, ya que las condiciones financieras pueden verse 
afectadas de manera importante si los premios por plazo se 
corrigen rápido y fuerte. 

 Un esquema de tipo de cambio flexible con metas de 
inflación permite contrarrestar, en parte, los efectos antes 
mencionados, pero el costo es una depreciación de la 
moneda. 

 La credibilidad del BC y la estructura financiera de los países 
serán claves a la hora de decidir cómo enfrentar estos 
desafíos. 
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