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La politica monetaria en EEUU afecta a los paises emergentes

= Porque establece parte importante de las condiciones financieras
globales.

= Los paises no se pueden aislar de esto.

Desde 2009 la pol de EEUU cambid, lo que anadid o fortalecid esta
relacion

Esto plantea desafios relevantes para la conduccion de la politica m
monetaria.



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 termino)
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Depende del precio del riesgo y del riesgo mismo (volatilidad de la
inflacion). Liquidez y preferencia de habitat.



ZLB llevo ala FED a probar nuevas
formas de reducir las tasas largas
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... las que actuaron, en parte,
comprimiendo los premios por plazos

Descomposicion de la tasa a 10 aifios en EEUU
(%)
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5 Fuente: Federal Reserve Bank of New York




Con efectos relevantes en las tasas
largas

Table 5. Effect of 1-Percent-of-GDP Increase in Long-Term Debt and Total Effect of
LSAPs on Ten-Year Term Premium (bps)

OLS Term Premium Model

DOLS Term Premium Model®

Yield Level Model

Effect of 1-Percent-of-GDP Inerease in Long-Term Debt on Ten-Year Premium (bps)
Unadjusted 4.4 4.2 6.9
Duration- Adjusted 6.4 6.2 0.8
Total Effect of LSAPs on Ten-Year Term Premium (bps)
Unadjusted 52 50 82
[95% CI] [31 to 74] [31 to 69] [50 to 115]
Duration- Adjusted 38 36 58
[95% CI] [22 to 54] [20 to 53] [31 to 84]

2Long-run effect.

Fuente: Gagnon et al (2011)
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cAfecto la politica monetaria los
premios en paises emergentes?

En Ceballos, Naudon y Romero &2015) estimamos el premio por
plazo en Chile usando la metodologia de Wright (2011) vy
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 economia son:

Tres primeros componentes principales de la estructura de tasas
Inflacion core efectiva (yoy)

Crecimiento GDP mensualizado.

Tasa larga de EEUU a 10y (tasa externa)




El fendmeno se extendio a las
economias emergentes como Chile

Ficure 3: Decomposition of 10 year nominal rate
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El premio por plazo en Chile responde
positivamente al premio en EE.UU.

Ficure 4: Impulse-response function: responses of Chilean term premia to different shocks
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9 Fuente: Ceballos, Naudon y Romero (2015)




s ¢Es el caso de Chile distinto al de
“’ otras Economias Emergentes?

Alba%ll’, Claro, Ceballos y Romero (2015) realizan un estudio de
eventos para estudiar el impacto de sorpresas en la politica
monetaria americana en EE.

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

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




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

TABLE 4: Effects of US monetary policy surprises

6 DEV EME
pre post pre post pre post
yield 1y 0.145 0.453%** 0106  0.202%** 0234 0.303%*
(0007 (0.041) (0.067) (0.023) (0.177)  (0.041)
rn 0.196% 0.434%*%  0.051  0.150%%% 0085  0.187%%
(0.1046) (0070 (0.070)  (0.022)  (0.079)  (D.044)
tp -0.051%F  0.019 0.055% 0.052% 0,149  0.116%%
(0.018) (000 (00307  (0024)  (0.100)  (0.020)
yield 10y -0.038 0.576%¥F  0.082 0.400%%% 0209 05407
0.079 0.085 0.095 0.062 0.252 0.045
rn 0.125 0.502%%¥*% 0072 0.209%% 0075 01407
0.132 0.061 0.08 0.033 0.075 0.038
tp -0.162%*%  0.074 0.01 0.110%* 0.223  0.400%**
0.067 0.128 0.024 0.045 0.223 0.041

Fuente: Albagli, Claro, Ceballos y Romero (2015)



El caso de Chile no es distinto del de
otras Economias Emergentes (2)

TABLE 5: Effects of Unconventional Monetary Policies Announcements

EME economies

1y ro tp 10y rr tp
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0.521 0.451 16 125 0.797 0.271 0.667
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0.481 0.373 0,159 0.715 0,285 0.622
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¢, Qué pasara con los premios por
plazo en EE.UU.?
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Efectos dependeran de larealidad de
cada pais, 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.

TPM en Chile y EE.UU.
(%)
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15 1 Source: Central Bank of Chile.



El TCN es un bueno para absorber
shocks, pero tiene su costo

Volatilidad de tipo de cambio
(porcentaje)
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Dentro de ellos la inflacidon, por lo que
la credibilidad es muy importante

Figure 3: Output gap, NER depreciation, and inflation since May 2013
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17 Fuente: Albagli, Naudon y Vergara (2015)




Conclusiones

La normalizacion de la politica monetaria en EEUU plantea
grandes desafios a la conduccion. macro en los paises
emergentes, ya que las condiciones financieras pueden verse
afectadas de manera importante si los premios por plazo se
corrigen rapido y fuerte.

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

La credibilidad del BC y la estructura financiera de los paises
seran claves a la hora de decidir como enfrentar estos
desafios.
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