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Resumen

En diciembre de 2015 el Banco Central de Estados Unidos, la FED, anunci6 un
incremento de la tasa de interés elevando el rango meta de la tasa de fondos
federales de uno entre 0 y 0.25 a uno entre un 0.25 y un 0.50, en un contexto de
politica de normalizacion. Este hecho confirma un cambio de escenario de bajas
en las tasas de interés en el periodo de recesion a partir de la crisis financiera
originada en 2007-2008, a uno de alza gradual en la tasa de interés. Este proceso
ha de ser observado por paises emergentes como Chile, para extraer aprendizajes
de las experiencias de politica para enfrentar crisis financieras.

El primer objetivo de este trabajo es identificar herramientas y canales de
transmision de la politica monetaria, PM, que se reconocen en Estados Unidos en
un nuevo escenario de normalizacion. El segundo objetivo es identificar los efectos
qgue tiene el alza de la Tasa de Politica Monetaria, TPM, en Estados Unidos,
especialmente para Chile.

El enfoque metodoldgico se basa en el analisis de la literatura disponible que
permita explicar caracteristicas de instrumentos empleados por la FED en este
periodo de normalizacién, los canales de transmision y como afecta el alza a un
pais emergente como Chile analizando el consumo y el tipo de cambio.
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Abstract

In December 2015, the Federal Reserve (FED) announced an increase of the
interest rate by 25 basis points, to 0.25% to 0.50%, in a context of normalization
police. This fact confirms a new scenario from the one of low interest rates in a
recession period of the great financial crisis of 2007-8 to a new one with a gradual
increase of interest rates. Emerging countries as Chile must notice this process in
order to obtain teachings of the policy experience to confront financial crisis.

The first objective of this paper is to identify tools and channels to transmit
the monetary policy (MP), that can be identified in the United States in a new
scenario of normalization. The second objective is to identify the effects of the
increase of the interest rates by the FED, specifically in Chile.

The methodological approach is based in analysing the literature available
which allows to explain the characteristics of the tools used by the FED during this
period, the channels of transmission and how this increase of the interest rates
affects an emerging country such Chile, analysing the consume and the exchange
rate.

Key words: Monetary Policy, Normalisation, Central Banks.
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1. Introduccidn

El 16 diciembre de 2015 el Banco Central de Estados Unidos, la FED, por sus
siglas en inglés, anuncié un incremento de la tasa de interés elevando el rango
meta de la tasa de fondos federales de uno entre 0 y 0.25 a uno entre un 0.25 y un
0.50, en un contexto de politica de normalizacion. A partir de este hecho se
originan dos preguntas sobre las cuales deseamos indagar, a saber: (a) ¢qué
herramientas y canales de transmision de la Politica Monetaria, PM, es posible
reconocer en Estados Unidos en un nuevo escenario de normalizacion?; (b) ¢qué
efectos tendria el alza en Estados Unidos de la Tasa de Politica Monetaria, TPM,
para Chile? En esta ultima pregunta se distinguen autores (Calvo y Reinhardt,
2002; Edwards, 2015) que abogan por una independencia de Chile de la PM de la
FED pues este pais cuenta con un tipo de cambio flotante que no justificaria
mover la TPM del Banco Central de Chile si la FED lo hace. Para responder las
preguntas anteriores identificaremos algunos elementos clave del comunicado de
la FED, describiremos la politica de normalizacion monetaria de 2014, algunos
instrumentos de PM vy, los potenciales efectos para Chile del alza de la FED.

2. Sobre el Comunicado de la FED

El 1 de octubre de 2007 la FED bajo el rango de la meta objetivo de 5.25, en el
cual se encontraba desde el 6 de julio de 2006, sucesivamente, hasta el 16 de
diciembre de 2008 en donde establecié el rango entre 0.0 y 0.25, y se mantuvo en
este nivel por casi 10 afios. El 16 de diciembre de 2015 la FED elevo el rango de
la tasa de politica monetaria, TPM, a uno entre un 0.25 y un 0.50. En el Cuadro
N°1 podemos observar los ciclos de la TPM desde 1990 y cémo baja el rango
meta de la TPM en el periodo de recesion.

Cuadro 1: La meta objetivo TPM de la FED 1990-2015

February 1994~
February 1995

hiking cycle

Recessions

Hiked to 0.5%
upper bound at

December
FOMC meeting

Fuente: Bloomberg (2015)

En su comunicado, la FED repite en varias ocasiones que “la actividad
econdmica se ha estado expandiendo a un ritmo moderado”. En efecto, los datos
del Banco Mundial (2016a) sefialan un decrecimiento en la economia global. Para
2018 se espera que Estados Unidos tenga un crecimiento del PGB real en torno a
2,1% (Banco Mundial, 2016b). Lo anterior plantea cémo estimular el crecimiento
por medio del alza de la TPM ante una caida en las tasas de crecimiento (Ver
Anexo N°1).
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Otro de los puntos enunciados en el comunicado de la FED fue que
“Consistente con su mandato reglamentario, el Comité busca promover el maximo
empleo y la estabilidad de precios. EI Comité espera actualmente que, mediante
ajustes graduales del sesgo de su politica monetaria, la actividad econdmica
continle creciendo a un ritmo moderado y que los indicadores del mercado laboral
sigan fortaleciéndose” (Federal Reserve, 2015). Frente a este punto cabe
preguntarse por las herramientas y canales de transmision de la PM que se
privilegian en esta nueva etapa de normalizacion, término que exploraremos a lo
largo del texto.

El economista francés Thomas Piketty (2014) plantea un rol de los bancos
centrales de redistribucién de la riqueza, en contraposicion al de creacién de
riqueza. En tanto, su papel en periodos de crisis -recesiones-, lo define de la
siguiente manera:

[...] desde hace décadas todos los economistas, monetaristas, keynesianos o
neoclasicos, y todos los observadores, sin importar su tendencia politica,
convienen en que los bancos centrales deben desempefiar el papel de prestadores
de ultima instancia y tomar todas las medidas necesarias para evitar el colapso
financiero y una espiral deflacionaria.

Este relativo consenso histérico explica por qué todos los bancos centrales del
planeta, tanto en los Estados Unidos como en Europa y Japén reaccionaron a la
manifiesta crisis de 2007-2008 adoptando el papel de prestador y estabilizador.
(Piketty, 2014: 615-616)

En efecto, la afirmacién anterior va de la mano de la PM de Estados Unidos
y el empleo del Quantitative Easing —relajamiento cuantitativo— como una de las
grandes herramientas a partir de la Gran Recesion 2007-2009, que crea dinero y
lo emplea para comprometerlo con operaciones de mercado abierto. Esta
herramienta entrd en vigencia en 2009 y permanecio hasta 2014.

En septiembre de 2014, iniciando una nueva etapa en la PM, la Fed
presentd su Politica de Normalizaciébn, que privilegia determinado set de
instrumentos y canales de transmision de la TPM. Algunos autores afirman que el
gran instrumento de la Politica de Normalizacion es el cambio de la tasa de interés
(Davidson, 2015). The Economist (2015) menciona que las dos grandes
herramientas de la Fed para el escenario actual son la interest rate on excess
reserves, IOER, y los overnight reverse repurchase agreements, ON RRP. Dicho
escenario -14 de diciembre de 2015- estaria marcado por un exceso de reservas
en los bancos. Al respecto, 2 dias antes de la publicacién del alza de la TPM por la
FED, el semanario expreso:

En el pasado, la Fed ha movido la tasa de interés [fed funds rate] de estos
préstamos comprando y vendiendo deuda de gobierno. En tanto, cuando la Fed
vende un Tesoro a un banco, se recorta la cuenta del banco con la Fed (tal como
hace un banco que debe cobrarle a sus clientes por descuentos en su cuenta
corriente). Esto vuelve al dinero mas escaso, pero los bancos todavia reinen un
minimo de reservas. Como resultado, el precio de los préstamos overnights crecen
y, con ello, el costo del crédito para la economia en su conjunto.
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El principio es simple: ya que la Fed controla la oferta de dinero, puede también
controlar su precio. Pero el mecanismo ya no esta disponible. Ello porque desde
2008, bajo la politica conocida como el quantitative easing, la Fed ha comprado
US $3.8 trillones en valores del Tesoro y otros titulos en un esfuerzo para
estimular la economia. Al hacerlo, creo grandes de dinero nuevo, y hoy los bancos
estan atestados de reservas (The Economist, 2015).

lhring et all. (2015) mencionan que los préstamos en reservas crecieron
desde US$14 billones en 2008, acumulando en 2014 US$2,6 trillones. Por otro
lado, estos mismos autores, en una aproximacion a los cambios de politica en la
Fed, sintetizan herramientas y canales de la PM, observables en la siguiente tabla.

Tabla 1: Canales a través de los cuales las herramientas de politica presionan al alza en las tasas de
interés

Canales Ambito de influencia Incremento de la

Herramientas Fomentar el arbitraje1 incrementado? escasez de la
reserva’

Incremento de la tasa IOER v/
Oferta de RRPs (overnight o a V4 V4 V4
plazo)
Oferta de depositos a plazo v/ V4
Reduccion de la cartera de valores V4
Incremento de los requerimientos V4
de reserva

Fuente: lhring et all. (2015)

Con la informacion previa se ha estimado llevar a cabo una descripcion de
instrumentos que considera la descripcion del quantitative easing -herramienta de
PM como respuesta a la reciente crisis iniciada en 2007-, para continuar con la
politica de normalizacién de la Fed y determinados instrumentos transmision de la
TPM en un contexto de normalizacion.

! Los canales de arbitraje son una herramienta que empuja el arbitraje en los mercados de dinero cuando la
tasa de interés actla como tasa de reserva, la tasa de retorno mas baja a la que una institucién financiera
desearia aceptar invertir sus fondos al evaluar oportunidades de inversién disponibles.
% Se denomina &mbito de influencia incrementado en los mercados de dinero cuando una herramienta de
politica provee una tasa de reservas a un set mas amplio de instituciones financieras mas alla de bancos. El
acceso a esta herramienta estrechara el set de instituciones que pueden prestar dinero por debajo de la tasa
ganada en la herramienta de politica y lleva hacia arriba la presion en la tasa de interés mas baja en los
mercados de dinero.

Se denomina incremento de la escasez de la reserva cuando empleo de la herramienta de politica puede
incrementar la escasez de la reserva por el drenaje de reservas y desplazando el nivel agregado de reservas
mas cercano a su posicion tradicional. Fuente: Ihring et all. (2015).
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3. El QE: herramienta de PM hasta antes del periodo de normalizacion

En 2009 la FED puso en accion una herramienta de PM que sido calificada como
el “mas grande estimulo de emergencia econdmica en la historia” (Kearns, 2015),
el Quantitative Easing, QE. El término se utilizdé por primera vez para describir la
PM en Japon en el periodo 2001-2006, cuando “el Banco de Japén llevé a cabo un
programa de inyeccion de liquidez de bonos del gobierno sumando alrededor del
13% del PGB nominal” (Giuliodori et all., 2013:336). Frente a escenarios de
shocks negativos en la economia, herramientas de este tipo se presentaron como
una alternativa de PM no convencional en Estados Unidos, Canada y la Unién
Europea para enfrentar la crisis financiera de 2007-2009. “Con el QE el banco
central expande la oferta de reservas mas alla del nivel que seria necesario para
mantener su objetivo de tasa de politica monetaria (Giuliodori et all., 2013:336). El
Oxford Dictionary of Economics (2013) define el QE comao:

Una forma extrema de politica monetaria en donde le Banco Central crea dinero y
lo emplea para comprometerlo con operaciones de mercado abierto. Las
operaciones de mercado abierto involucran la compra de bonos en efectivo, el cual
incrementa el dinero en manos de instituciones financieras y les aumenta liquidez.
El propésito del QE es el de estimular la economia. Se emplea cuando una
expansion monetaria convencional por medio de una tasa de interés reducida no
puede utilizarse pues la tasa de interés es cercana o igual a cero. (Oxford
Dictionary of Economics, 2013)

En la figura N°1 se puede observar la estatica del movimiento de las reservas por
medio del QE.

Figura 1: Relajamiento Cuantitativo
Con el relajamiento cuantitativo,
el banco central desplaza la

Tasa oferta de reservas no solicitadas
interbancaria en préstamo (NBR,
Overnight, i nonborrowed reserves) desde

R°%, el nivel requerido para
mantener la tasa de mercado
R, R% overnight en su tasa de politica,
a R%. El equilibrio se mueve
desde el punto 1 (NBR;) al punto
2 (NBRy), sin cambiar el nivel
de la tasa overnight, iy = i, =ig,
pero con una oferta més alta de
reservas no solicitadas en
1 , RY préstamo.

==y

NBR, NBR, Cantidad de reservas, R
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Segun Kearns (2015), la idea que esta por detrds del QE es que no se
necesita una maquina impresora para afadir dinero a una economia enferma. La
idea no era nueva, pero nunca se habia empleado a tal escala. Se emplearon
otras veces, ya como QE2 y QE3. La FED estimd que lo emplearia hasta que el
mercado laboral mejorara substancialmente. La herramienta comenzo su cierre en
diciembre 2013, hasta llegar a su fin en octubre de 2014. Se pensé que la QE
estimularia la inflacion, pero los incrementos en los precios se mantuvieron
consistentes bajo el 2% que la FED consideré como saludable.

6. Politica de Normalizacion
El 17 de septiembre de 2014 la FED present6 su “Principios y Planes de Politica
de Normalizacion”, en adelante, “los Principios”. Se podria considerar esta
decision como una etapa post Gran Recesion y recuperacion. Normalizar, de
acuerdo a la FED, son las medidas para elevar las tasas Federal Funds Rate,
FFR, y otras tasas de corto plazo a niveles mas normales y reducir los activos en
valores de la Reserva Federal. Este proceso se ha iniciado en de 2015.

El posicionamiento de la politica monetaria fijado en 2014 contiene ciertos
elementos claves en la Politica de Normalizacion, a saber:

- Determinar el plazo y celeridad de la politica de normalizacion para cumplir con el mandato
de pleno empleo y estabilidad de precios

- El Comité [FOMC*] pretende reducir los activos en valores de un modo gradual y
predecible, comenzando con una reinversion de las amortizaciones de capital de activos en
manos del SOMA (System of Open Markets Account)

- El Comité presente que la Reserva Federal mantenga, en el largo plazo, no mas activos
de los necesario para llevar a cabo la PM de un modo eficiente y efectivo, comenzando con
valores del Tesoro, de tal modo que se minimice el efecto de los valores de la Reserva
Federal en la distribucion del crédito a lo largo de los sectores de la economia

- El Comité estd preparado para ajustar el detalle de su propuesta a la politica de
normalizacién a la luz de los desarrollos econémicos y financieros.

En Marzo de 2015 se actualiz6 el corpus de los Principios, e incorpor6 los

siguientes elementos claves:

- Continuar con el objetivo de un rango de tasa FFR que sea de un ancho de 25 puntos base

- Fijar la tasa IOER al rango objetivo para los FFR vy fijar la oferta de tasa asociada con un
ON RRP [Overnight reverse repurchase agreement] igual a la parte inferior del rango
objetivo para el FFR

- Permitir agregar capacidad de la facilidad del ON RRP para que se eleve temporalmente
para apoyar la puesta en marcha de la politica; ajustar la tasa IOER y los parametros de la
facilidad del ON RRP, y utilizar otras herramientas como operaciones a plazo, cuando sea
necesario para un apropiado control monetario, basado en las valoraciones de los
policymakers sobre la eficacia y el costo de sus herramientas. EI| FOMC espera que sea lo
apropiado para reducir la capacidad de la facilidad equitativa tan pronto como comience la
politica monetaria.

4 Comité Federal de Mercados Abiertos, FOMC, de la Fed. En el Anexo 4 se explican caracteristicas del
Sistema Fed y el rol de este Comité.
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Si bien se reconocen en la literatura diferentes herramientas de PM en Estados
Unidos -convencionales y no convencionales-, el actual proceso de normalizacion
y el analisis académico reciente destacan algunas herramientas, que en ciertos
puntos difieran de los descritos por la misma FED previo a la normalizacién o los
comentados en textos de estudio de algunos macroeconomistas (Mishkin, 2014;
Mankiw 2014; Mankiw y Ball, 2011). En 2015 diferentes autores (Ihring et all, 2015;
Frost et all.,, 2015; Williamsom, 2015) se han orientado a analizar determinados
instrumentos. Por ello, sumado al examen de los contenidos de la Politica de
Normalizacion y las herramientas enfatizadas, continuaremos con descripcion de
la tasa FFR, la Discount Rate y, seguidamente se comentan los instrumentos
IOER y ON RRP que, sin ser los unicos, estan relacionados entre si, estdn mas
comentadas por ciertos autores y conforman la caja de herramientas de la FED.

7. Fed Funds Rate, FFR

La Fed Funds Rate es la TPM de EE.UU., y es la tasa de interés a la cual los
bancos y otras entidades de depdsito se prestan dinero entre si, generalmente
durante una base “overnight’. La ley exige a los bancos mantener un cierto
porcentaje del dinero de sus clientes en reserva, en donde los bancos no ganan
interés sobre dicho dinero en reserva. Por lo tanto, los bancos intentan
mantenerse cerrados al limite de reserva tanto como sean posible sin ir por debajo
de ésta, prestando dinero de ida y de vuelta para mantener el nivel apropiado.

Figura 2: Equilibrio de mercado de la tasa de fondos federales
El equilibrio de mercado ocurre cuando la
tasa de reservas R demandada es igual a
la cantidad ofertada R. Asi, Rs=Rd, que
. es el punto 1. La tasa de equilibrio i de
Con oferta monetaria de .
Tasa de fondos reservas en exceso, la tasa de fondos federales ff es i*s. Cuando tasa de
fondos federales disminuye a i*; Py .
Federales fondos federales esta arriba de la tasa de
equilibrio en i*;, se ofertan mas reservas
Re de las que se demandan: oferta en
exceso; por tanto, la tasa de fondos
federales desciende a i*s, indicado con la
flecha que baja. Cuando la tasa de fondos
federales esta debajo de la tasa de
equilibrio en ilﬁ, se demandas mas

Con d da d - R¢
i CROTES (7 O reservas de las que se ofertan (demanda
{2 tasa de fondos en exceso) y por ello la tasa Qe fondos
incrementa 8 " federales se eleva, como se indica con la
NBR Cantidad de reservas, R flecha que baja-

Nota 1. sOlo para efectos de
ejemplificacion iy esta arriba de i*4 porque
se asume en este caso que la FED
mantiene la tasa de descuento
sustancialmente arriba de la tasa meta
para la tasa de fondos federales.

Nota 2. En la determinacién de la curva de
demanda, i,; es la tasa de interés que
podrian percibir los bancos sobre el
otorgamiento de prestar las reservas (en
exceso) menos la tasa de interés que se
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gana sobre dichas reservas, es decir, su
costo de oportunidad.

Asi como la tasa de descuento federal, la Fed Funds Rate se emplea para
controlar la provision de capitales y asi, la inflacion y otras tasas de interés.
Haciendo crecer la tasa, hace méas costoso pedir prestado. Eso hace bajar la
oferta de dinero disponible, lo que incrementa las tasas de interés de corto plazo y
ayuda a mantener la inflacion controlada. Hacer bajar la tasa tiene el efecto
opuesto, haciendo caer las tasas de interés de corto plazo.’

Se puede analizar el efecto de equilibrio. Se le considera una herramienta
convencional (Schnabl, 2015). El efecto de equilibrio se expresa en la figura N°2.

Se podrian extrapolar los cambios en la estética de las herramientas de PM
que afectan la tasa de fondos federales. Mishkin (2014) analiza respuestas ante
operaciones de mercado abierto, el otorgamiento de préstamos de descuento,
cambios en reservas requeridas y cambios en la tasa de interés sobre reservas.
Han de observarse aln las estéticas a la luz de nuevas proyecciones del alza del
rango de la tasa de PM, como se prevé que ocurra en el escenario futuro.

8. Discount Rate®

La tasa de descuento (discount rate) es la tasa a la cual se cobra a los bancos
comerciales y otras instituciones depositarias en préstamos que ellos reciben
desde sus facilidades de préstamo del Banco de la Reserva regional-la ventanilla
de descuento. Los bancos de la Reserva Federal ofrecen tres programas de
ventanillas de descuento para instituciones depositantes: crédito primario, crédito
secundario y crédito estacional, cada uno con su propia tasa de interés. Todos los
préstamos de ventanilla de descuento estan totalmente aseguradas.

Bajo los programas de crédito primario, los préstamos se extienden por un
periodo breve (generalmente por un overnight) a instituciones depositantes,
generalmente con solidas condiciones financieras. Las instituciones depositantes
gue no son elegibles para crédito primario pueden postular para un crédito
secundario para buscar obligaciones de liquidez de corto plazo o para resolver
dificultades financieras severas. El crédito estacional se extiende a instituciones
depositantes relativamente pequefias que tienen fluctuaciones interanuales
recurrentes en necesidades de financiamiento.

La tasa de descuento cobrada para crédito primario (la tasa de descuento
primaria) se fija a un nivel superior del nivel usual de tasas de interés de mercado
de corto plazo. (Porque el crédito primario es el principal programa de ventanilla
de descuento de la Reserva Federal, a veces emplea el término “tasa de
descuento” cuando quiere decir tasa de crédito). La tasa de descuento sobre
créditos secundarios estd por sobre la tasa de crédito primario. La tasa de
descuento estacional es un promedio de tasas de mercado seleccionadas. Las

® Sobre la base de Banrate.com, visitado el 17 de diciembre de 2015.

® Ver The Discount Rate. Board of Governors of the Federal Reserve System y la Minuta de la Reunién de 26
de octubre de 2015. Disponibles en http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/discountrate.htm y
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20151124al.pdf, visitado el 17 de
diciembre de 2015.
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tasas de descuento se establecen por el comité de administracion de cada
Reserva Federal, sujeto a la revision y determinacion del Comité de Gobernadores
del Sistema de la Reserva Federal. Las tasas de descuento para los tres
programas de préstamos son los mismos a lo largo de los Bancos de la Reserva
excepto en los dias que estan cerca de un cambio en la tasas.

Esta tasa es considerada el Ultimo resorte para los bancos, que
generalmente se piden prestado entre si.’ La FED emplea la tasa de descuento
para controlar la oferta de fondos disponibles, los que por turnos afectan la
inflacion y las tasas de interés globales. Mientras hay mas dinero disponible, habra
mayor inflacién. Hacer crecer la tasa hace mas caro pedir prestado a la FED. Eso
hace bajar la oferta de dinero disponible, lo que incrementa las tasas de interés de
corto plazo. Hacer bajar la tasa tiene el efecto opuesto, haciendo caer las tasas de
interés de corto plazo.

lhring et all. (2015) analizan el comportamiento de la tasa crédito primario
en un contexto previo al de la crisis financiera.

Figura 3: Demanda desde los bancos y oferta desde la Fed de reservas (antes de la crisis
financiera)

La demanda Rd cae porque cuan mas alto
sea el costo de oportunidad de mantener
saldos de reserva, mas bajo es la
RS demanda por éstos. Si cae el precio de
pedir prestado en overnight, los bancos
suelen inclinarse a pedir prestado demas

Tsadeaddio | Nt ettt para satisfacer sus requerimientos de
prere N\ reserva e incluso posiblemente dejarse

ellos un poco de extra de reservas para
protegerse contra salidas de flujos
inesperados que les pueden causar
escasez de reservas, por lo cual los
bancos pueden cargar una penalidad. En
teoria-dicen lhring et. all., (2006)- el precio
US$15 Billion Canticadderesenva O la tasa de interés a la que una
institucion desea pagar para pedir
prestados fondos overnight —esto es, la
tasa de fondos federales-, deberia ser
cubierta por la tasa de crédito primaria.

La curva de oferta Rs para las reservas es
vertical porque la Fed es un proveedor
monopolistico de reservas.

Antes de la crisis financiera la curva de
oferta intersectaba la curva de demanda
en la parte baja inclinada de la curva de
demanda. Ello queria decir que la Fed era
capaz de alcanzar el nivel objetivo del
FOMC para la tasa de fondos federales
utiizando operaciones de mercado
abierto, OMOs por su sigla en inglés, para
ajustar la oferta de reservas.

Tasa de fondos
Federales

Rd

" VER: http://www.bankrate.com/rates/interest-rates/federal-discount-rate.aspx
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9. Interest on excess reserves, IOER y Overnight reverse repurchase
agreement, ON RRP

La Fed ha utilizado operaciones de mercado, OMO, por sus siglas en inglés, para
controlar el volumen de reservas bancarias y conducir el tipo de interés al que las
entidades bancarias se prestan dinero, la FFR, hacia el nivel deseado por la
misma Fed (fed funds target rate o cambio oficial).

A partir de la Politica de Normalizacion se establece que el principal
instrumento seria la interest on excess reserves, IOER. Para compensar el
desempeiio de la OIER existe una herramienta complementaria denominada
overnight reverse repurchase agreements, ON RRP. Adicionalmente se
consideran otras dos herramientas de refuerzo adicionales, la term deposit facility,
TDF y los term reverse repurchase agreements, TRRP (Caixabank, 2015). Un
resumen de los contenidos de esta caja de herramientas se puede observar en la
Tabla N°2 de la siguiente pagina.

Antes de la Gran Crisis financiera no existia reservas en exceso pero como
comentan lhring et all. (2015) y Schnabl (2015), estas corresponden ahora a
alrededor de US$3 trillones de reservas en exceso. Si bien la IOER tenia como
objetivo actuar como limite inferior de la FFR, se ha situado por debajo, debido al
peso que han alcanzado entidades financieras no bancarias en el mercado. Estas
entidades, al no contar con una cuenta de reserva en la Fed, estan dispuestas a
prestar fondos a tipos de interés por debajo de la IOER (Caixabank, 2015). Para
ayudar al control de las tasas de interés se introduce la facilidad ON RRP,
haciéndola disponible para un amplio set de inversionistas, incluyendo a
instituciones no bancarias que son prestadores significativos en los mercados de
dinero (Frost et all., 2015). Las facilidades adicionales TDF y TRRP estan ya
disefiadas y complementarian las dos primeras herramientas. Respecto de la
estabilidad financiera, Schnabl (2015) menciona que habria una preocupacion por
qgue la Fed reduzca la oferta privada de depdésitos, especialmente en periodos de
crisis (‘arrebatos’) por un lado, y un beneficio, que seria la promocion de
estabilidad al genera un sistema con una estrecha ‘libertad de circulacion’.

Frost et all. (2015) enumeran un grupo de efectos secundarios del ON RPP,
entre las que se encuentran: a) podria jugar un papel importante en el control de
las tasas de interés durante el proceso de normalizacién, y una facilidad de
asignacion total que no pone limites a las ofertas de ON RPP puede ser
especialmente efectivo en este sentido; b) una facilidad muy grande de ON RPP
seria la expansion de la intermediacion de la Fed en mercados de financiacion de
corto plazo; c) podria tener efectos para la estabilidad financiera, como mitigar
algunos riesgos de estabilidad financiera. Desde un punto de vista menos
optimista, los autores sefialan que una facilidad que permitiese un expansion muy
rapida e inesperada de ON RPP podria exacerbar flujos disruptivos de “huida
hacia la calidad” (fligth-to-quality) durante un periodo de estrés financiero y luego
podria socavar la estabilidad financiera. Todo dependeria del nivel de uso de la
facilidad ON RPP, y los posibles efectos positivos como negativos.

11



Politica Monetaria en Estados Unidos: Normalizacion, herramientas y efectos en Chile

Tabla 2: Resumen de la caja de herramientas de la Politica de Normalizacién de la FED, 2015

Herramienta Sigla Descripcién Breve

Interest on excess IOER Introducido en 2008, se ha convertido en una herramienta
reserves (tipo de para mantener el overnight de la FFR en su rango objetivo.
interés sobre el Corresponde al nivel de interés por el cual cada banco no
exceso de reservas) deberia estar dispuesto a prestar dinero a otras entidades

financieros. Actlla como limite inferior de la FFR. Si todo se
mantiene parejo, se esperaria que un incremento de la tasa
IOER empujaria hacia arriba la FFR porque los bancos
tendrian un incentivo a pedir prestado el mercado de fondos
federales a tasas por debajo de la IOER y pondrian aquellas
reservas en la FED para ganar la tasa IOER.

Overnight reverse ON RRP | Esta es una herramienta complementaria del IOER en el
repurchase control de las tasas de interés de corto plazo, mediante la cual
agreements instituciones financieras no bancarias prestan fondos a un dia
(acuerdos de a la Fed, recibiendo como aval titulos de la cartera de bonos
compras de reversas de la Fed, es decir, como colateral. Ello conduce a que
a un dia) quienes emplean los ON RRP no cuentan con incentivos a

prestar dinero a tipos de interés por debajo del ofrecido por la
Fed. Los ensayos desde septiembre de 2013 indican que los
ON RRP han actuado como limite inferior para el tipo de
interés de corto plazo de mercado.

Los RRP ponen un piso debajo de las tasas de interés.

Term deposit facility TDF Facilidades concebidas para retirar temporalmente liquidez de
Term reverse TRRP la circulaciébn. La TDF es una facilidad concebida para
repurchase convertir las reservas de los bancos en depdsitos. Los TRRP
agreements estan concebidas para el resto de las entidades financieras.

Fuente: Elaborado a partir de Caixabank (2015), Frost et all. (2015), lhring et all. (2015), The
Economist (2015) y la Federal Reserve Policy Normalization (2015).

11. Implicancias del alza de la TPM en los mercados y para Chile
Tanto México como Chile elevaron sus TPM luego del comunicado de la Fed en
16 de diciembre. Esta alza de la Fed no sorprendié a los mercados, tampoco, las
alzas en estos otros dos paises. El Informe de Politica Monetaria del Banco
Central de Chile, Ipom, de diciembre de 2015 sefial6 que en paises de economias
emergentes, las condiciones financieras internacionales son un determinante de
su ciclo econémico. Asi, respecto de Estados Unidos, destaca “su importancia y su
peso en los mercados financieros internacionales”. A lo anterior se puede agregar,
la integracion comercial con este pais, que alcanza un 15,9% total del intercambio
de Chile con el mundo. El Comunicado de la Fed destacO en tres momentos la
moderacién de la actividad econémica. Si bien Chile experimenta una situacion de
positiva respecto de sus principales socios comerciales, se observa un panorama
poco favorable para Estados Unidos, como se puede observar en el anexo N°2 del
PGB real 2013-2018 en el mundo, Chile y sus cinco primeros socios comerciales.
El desafio del actual escenario es el ritmo de alzas de la TPM en EE.UU.
sin que las expectativas de crecimiento de la economia norteamericana se vean
perjudicadas. En consecuencia, la Fed precisé que este proceso seria gradual, por
las dudas respecto del crecimiento mundial. Ademas, aun existen ciertos
indicadores en la economia norteamericana que no hablan de un ciclo expansivo
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de ésta (Talley, 2016), y que ameriten alzas de tasas mas pronunciadas. Huelga
recordar que el alza de la TPM en Estados Unidos a fines de 2015 fue prorrogada
varias veces debido a las dudas que aln existian respecto a la real recuperacion
de la economia a niveles de pre-crisis financiera.

Respecto a la tasa de largo plazo, esto tienen que ver con las expectativas
del mercado en el largo plazo. La TPM esta referida al corto plazo y esta enfocada
fundamentalmente a tasas a las cuales los bancos se prestan dinero. El efecto en
el largo plazo esté directamente referido al view que tiene el mercado respecto a la
salud de la economia en periodos incluso sobre 20 afios. Es el mercado el
encargado de hacer el pricing de las expectativas de la curva de largo plazo en
base a las expectativas de lo que llevara a cabo la Fed, o el Banco Central de
Chile. En el largo plazo, la tasa larga en EE.UU. tiene la siguiente forma: la tasa
larga experimenta un rendimiento de 0,7% a un 1 afo, de 1.549 a 5 afos, de
2,045% a 10 afos, 2.293 a 15 afios y de un 2.505% a 30 afios (Ver Anexo 4).

Una forma de entender este efecto es que si el mercado lee que el banco
central va a subir fuertemente las tasas en el corto plazo producto de un
recalentamiento de la economia se tenderd a vender la parte corta y larga de la
curva esperando el alza de tasas para comprar los activos de corto plazo. Desde
el punto de vista de los mercados, si leen que la economia esté en recesion y que
la Unica solucién es la baja de tasas el mercado premiara la parte larga de la curva
haciendo que la tasa baje. Estos movimientos tienen efectos en el abaratamiento o
encarecimiento del crédito, pues mediante este mecanismo se interviene en la
demanda de consumo y de factores productivos y el traspaso de este mayor o
menor valor en el endeudamiento de las personas y empresas.®

Respecto a este punto el efecto en la economia local viene dado porque
todas las emisiones internacionales de Chile quotean sobre la tasa
norteamericana mas el riesgo de crédito chileno, es decir, el spread de Riesgo
Pais. Por tanto, si sube la tasa de la Fed, sube la base de la tasa de interés que
pagara Chile en su financiamiento internacional. Asi, el financiamiento de las
empresas también se encarecera y, por tanto, el costo de los productos también.

Otro efecto tiene que ver con el tipo de cambio. Edwards (2015) analiza los
casos de Chile, México y Colombia, y plantea que si un pais ha optado por la
flotacion cambiaria, su PM es independiente de la TMP que establezca la Fed. El
autor establece un coeficiente de traspaso de la TPM de Estados Unidos a Chile
de 50%. Asi, un incremento en la tasa de la Fed de 1 punto porcentual originaria,
por ejemplo, un aumento de 0,5 puntos en la tasa de politica local. Al respecto,
Garcia (2016) establece que el andlisis de Edwards (2015) seria incorrecto porque
los bancos centrales pierden independencia porque se preocupan en exceso por
su tipo de cambio (y por definicion dejan la flexibilidad cambiaria) o porque existe
algo que afecta a muchas economias por igual. Si el mundo entra en una recesion,
sefala este autor, seria muy extrafio que economias pequefias y abiertas suban
tasas. Lo clave en la independencia de las tasas “nominales” es la rigidez de
precios en la paridad de tasas de interés en términos reales.

® En la era Bernanke, la Fed empleé ciertos instrumentos de PM no convencionales como el twist -vender
deuda de corto plazo llevando al alza la tasa corta y comprando deuda de largo plazo con el objeto de bajar la
curva de largo plazo-. Esto trajo como resultado que las tasas de interés referida a hipotecas o créditos de
largo plazo fuesen menores, y esto es lo que fomenta el endeudamiento.
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Para un tipo de cambio real (e) tenemos la siguiente ecuacion.

er = epy1 — (e — Meqq) + (0 — Wipq +7DSL) (1)

donde e: operador de expectativas, r: tasa de interés, m: inflacién y rps: risk
premium shock (shocks en la prima de riesgo).

Si existen precios rigidos, y m., # Wi, , 1 S€ puede mover
independientemente de r, eso si, con cambios en el tipo de cambio. Por otro lado,
sefiala Garcia (2016) si existe un problema global y se observa un shock de
premio por riesgo, puede ocurrir que ambos bancos centrales reduzcan las tasas
de interés, pero esto, segun el autor, no tendria relevancia. Lo interesante es que
debe subir e; para producir el ajuste macroecondémico, necesario a través de un
aumento de las exportaciones.

Calvo y Reinhardt (2002), por otro lado, sugieren que los paises tendrian
miedo a la flotacion cambiaria. Lagos (2016) sefala, a su vez, que ello ocurre por
cuanto la depreciacién de la moneda incrementa la inflacion. Asi, los aumentos de
la tasa del FED generarian contagio en las economias emergentes ya que estas,
aun siendo flotadoras, elevan su tasa de interés.

Lo anterior permite afirmar que un componente del alza de la TPM,
producto de la integracion financiera, con Estados Unidos, tendra efectos en las
expectativas de consumo de los chilenos. La ecuacion de Euler para el consumo
nos permite afirmar que las decisiones de inversion, por ejemplo, comprarse una
casa, es prociclica. Las expectativas (e) pueden privilegian consumir mas en el
presente, el periodo t, o en el futuro, el periodo t+1. La ecuacién de Euler para el
consumo presente (c;) expresa un modelo por el cual la decision de las familias
determina el nivel de consumo y de ahorro en varios periodos es:

¢t = E¢(crp1) — (I — Tyq) (2)

En donde E: operador de expectativas con informacion en t; i: tasa de interés
nominal del mercado financiero (es lo que paga el mercado por traspasar el
consumo presente al futuro) y m: inflacion.

Asi, el rol del banco central es traspasar esta politica monetaria con
credibilidad. Si Estados Unidos proyecta en su comunicado un alza gradual de las
tasas, ello esta vinculado a su credibilidad. Asi, el Banco Central de Chile, al estar
afectado financieramente por Estados Unidos y sube a la par las tasas de interés,
ha de generar esa misma credibilidad en los mercados locales. De este modo, la
tasa larga no se dispara. Si no es creible, las tasas se pueden disparar, y se
encarece el crédito, y las expectativas de consumo en el futuro se frenan, porque
guienes participan en los mercados observan el desempefio de la actividad
econOmica tanto en el corto como en el largo plazo.
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Anexo N°1

Proyeccion del PGB real de principales socios comerciales de Chile

Proyecciéni@lel®GBReal@efrincipalesBocios@omerciales@ehile, 2016

%ed CrecimientofielPGBEeal Diferencias@n@buntosiorcentuales@eiroyeccionest
Ranking? intercambiol de@nero-2016

Socioomercial 2014 (Chile) 2013 2014 2015e 2016f 2017f 2018f 2015e 2016f 2017f 2018f
Mundo 2,4 2,6 2,4 2,4 2,8 3,0 0,0 -0,5 -0,3 -0,1
Estados@nidos 2 15,9% 15 2,4 24 19 2,2 2,1 -0,1 -0,8 -0,2 -0,1
UE/ZonaEuroa) 3 14,4% 0,3 0,9 1,6 1,6 1,6 1,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Reino@nido s/d s/d 2,2 2,9 2,2 2,0 2,1 2,1 s/d s/d s/d s/d
China 1 22,7% 3,9 4,3 4,7 4,7 49 5,0 0 -0,2 -0,2 -0,2
Japén 5 6,7% 14 -0,1 0,6 0,5 0,5 0,7 -0,2 -0,8 -0,4 -0,6
CorealelBurfc) 6 4,7% 2,9 3,3 2,6 s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d
India 9 2,2% 6,6 7,2 7,6 7,6 7,7 7,7 0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Mercosurd) 4 10,3%
BrasilpaisiMercosur) s/d 7,0% 3,0 0,1 -3,8 -4,0 -0,2 0,8 -0,1 -1,5 -1,6 -0,7
ArgentinafpaistMercosur) s/d 3,0% 2,9 0,5 2,1 -0,5 3,1 3,0 0,4 -1,2 1,2 0,0
AlianzaRiel®acifico,BAPHe)?] s/d 6,20% 2,9 3,3 2,6 2,7 3,0 -
MéxicofpaisP) 7 2,50% 14 2,3 2,5 2,5 2,8 3,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,2
Colombiaipais@P) 12 1,40% 49 44 3,1 2,5 3,0 3,5 0,0 -0,5 -0,3 0,0
Per@pais@P) 8 2,30% 59 2,4 33 3,5 3,5 3,2 0,6 0,2 -1,0 -14
Ecuadori 10 1,40% 4,6 3,7 0,3 -4,0 -4,0 0,0 0,9 -2,0 -4,0 -0,5
Bolivia 11 1,20% 6,8 5,5 48 3,7 3,4 3,4 0,8 0,2 0,0 0,0
Chilef{pais@P) 43 1,8 2,1 19 2,1 23 0,0 -0,5 -0,8 -0,8

e: estimacion
f. proyeccion

Fuente: Banco Mundial (2016b), DIRECON (2015)

(a) El Banco Mundial distingue la Zona Euro del R.U. En tanto, la DIRECON en Chile sélo distingue UE. Entonces, los datos de Chile son UE y no Zona Euro
(b) Se incluye el Reino Unido para completar el panorama europeo al observar una diferencia con la Zona Euro 2013-2014. Del total de la IED materializada en Chile entre 1974-2014, el RU ocupa 6% (Fuente: DIRECON, 2015)
Nota 1: El informe DIRECON (2015) no sitta en el ranking al R.U. como socio comercial, segin % en el total del intercambio de Chile con el mundo

Nota 2: El informe DIRECON (2015) no presenta datos homogéneos en su datos decimales a lo largo del informe

(c) Los datos de Corea del Sur han sido confeccionados con la base de datos del Banco Mundial del sitio web. No hay proyecciones consignadas en el Informe del Banco Mundial (2016b)
(d) Los paises miembros del Mercosur son Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela
(e) Los paises miembros de la Alianza del Pacifico son: Chile, Colombia, México y Perd.

Anexo N° 2: Crecimiento del PGB real, estimado y proyectado de los principales

socios comerciales de Chile, 2013-2018.

PGB®eal,®stimadofe)yBroyectadoff)

e=o==\undo

Estadosnidos

UE/ZonalEurotla)

China ==®==japon ====Brasilzl ==e==Chile]

El Banco Mundial llevé a un prondstico de
crecimiento en junio de 2015 a escala global
para el periodo 2015-2017 que hubo de
corregir en enero de 2016, dado que el
crecimiento esperado seria de menor
magnitud En el grafico de la izquierda se
observa el desempefio de los 5 primeros
socios comerciales de Chile -China, Estados
Unidos, Unién Europea, Japon y Brasil-, que
suman el 66,7% del total del intercambio de
Chile con el mundo. Los datos de la tabla y de
otros socios comerciales de Chile se
encuentran en el Anexo N°1.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2016b)
Nota: e=estimacion; f=proyeccién
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Anexo 3
TPM en Chile, enero 2012- diciembre 2015

1 5
Fuente: Bloomberg.com (enero de 2016)

Anexo 4
Evolucién de latasa larga en EE.UU.

Swaps (30,360, S/4) en US Tabla 99 Parame
Flaza Ej ento ivisa [ PCS
-

Fuente. Bloomberg, 2015 (diciembre).

Anexo 5

El Origen de la Reserva Federal y el sistema FED. Resumen

Antes de siglo XIX, y comienzos del XX, una de los principales debates en
Estados Unidos sobre PM era el temor al poder centralizado y la resistencia ante
el establecimiento de un banco central. Hubo dos primeros intentos de un banco
central para la supervision del sistema bancario no fructificaron — el First Bank of
the United States, de 1811, y el Second Bank of United States, de 1832-. De
acuerdo a Mishkin (2014) se generd luego un severo problema para los mercados
financieros, ya que no habria quien prestara dinero en ultimo momento para
proporcionar reservas al sistema bancario y evitar, asi, un panico bancario. Los
panicos bancarios volverian cada veinte afos, aproximadamente. El panico de
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1907 redundd en una quiebra bancaria®. Tanto Mishkin (2014) como The
Economist (2015) mencionan que posterior a esta debacle se discutieron leyes
que establecieron la creacion de un comité, que seria la “Comisién Nacional
Monetaria”, NMC, por sus siglas en inglés. Durante cuatro afos discutieron qué
medidas serian las adecuadas para frenar los colapsos originados por los panicos
bancarios. Asi, el resultado fue la ley de la Reserva Federal, que estableci6 el
tercer banco central en estados Unidos en diciembre de 1913.

Las leyes para frenar los panicos bancarios dan origen a la idea de un
banco central que afectara directamente los intereses de la economia, por un lado
y, la de los bancos privados, por el otro. En 1932 se crea un Sistema de la
Reserva Federal, que se conoceria luego como la FED, que agrupa a 12 bancos
regionales '° . La estructura general estd constituida por una Junta de
Gobernadores de la FED, el Comité Federal de Mercados Abiertos, FOMC por su
sigla en inglés, y el Consejo Consultivo General, del que son miembros 2.500
bancos. La Junta de Gobernadores y el FOMC tratan la tasa de interés, la reserva
federal y del sistema de mercados abiertos. Los bancos mas influyentes en el
sistema son los de Nueva York, Chicago y San Francisco. La FED tiene un doble
mandato: potenciar el maximo empleo y la estabilidad de los precios, es decir,
controlar la inflacién.

® Una explicacion lata del Panico de 1907 es la elaborada por Bonnie Kavousi (2010) en “The Panic of 1907: A
Human-Caused Crisis, or a Thunderstorm? A Comparison Between The New York Times and Wall Street
Journal’s Coverage of the United States’ First Modern Panic”, disponible en
http://www.fas.harvard.edu/~histecon/crisis-next/1907/docs/Kavoussi-Panic_of 1907.pdf. The Center for
History and Economics, Harvard University .

10| os 12 bancos son: Boston, Nueva York, Filadelfia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis,
Minneapolis, Kansas, Dallas, San Francisco. Ademas existen otras ciudades con sucursal de la Reserva
Federal.
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