RECUADRO I.1

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA PRIMER SEMESTRE 2014

NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA EN EE.UU. Y
DIFERENCIACION ENTRE ECONOMIAS EMERGENTES

Posterior a la gran recesion de EE.UU., primé un ambiente de
bajas tasas de interés y masivas compras de activos por parte
de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), con importantes
entradas de capitales hacia las economias emergentes (EME).
Al mismo tiempo, sus primas por riesgo se redujeron mas alla
de lo que podrian indicar sus fundamentos macroeconémicos
(Hartelius et al., 2008).

En un contexto de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense, los fundamentos macroeconémicos podrian
ganar importancia relativa, como se ha evidenciado en lo
mas reciente (FMI, 2014a). Este recuadro resume la situacion
econdmica previa de las EME al enfrentar otros ciclos de alzas
de la Federal Funds Rate (FFR). Esto, con el proposito de tener un
referente para la situacion actual de este grupo de economias y
de Chile en particular.

Alza de la FFR: 1994 y 2004

Los ciclos de alzas de la FFR que se iniciaron en 1994 y 2004,
tuvieron resultados diferenciados en cuanto al aumento de las
tasas de largo plazo y del riesgo soberano de las EME'/ (grafico
1.9). Esto debido, en parte, a la fortaleza relativa del entorno
macroecondmico con que enfrentaron estos episodios (Filardo y
Hofmann, 2014). En 1994, La reversion de los flujos de capitales
desde las EME se dio en un contexto de regimenes de tipo
de cambio fijo y escasa apertura financiera. Esto conllevd un
deterioro importante de las condiciones financieras (FMI, 2013a).
En cambio, el 2004 las EME contaban con mayor apertura
financiera y elevadas entradas de capitales (BIS, 2014; FMI,
2013a). Ademés, durante el periodo 2004-2006 el crecimiento
mundial se mantuvo sélido, lo que reforzé la bonanza de los
flujos de capitales.

'/ En 1999, la Fed también impulsé un ciclo contractivo de politica monetaria cuyo
precedente macroeconémico fue el de la crisis asiatica, al cual las economias a nivel
mundial reaccionaron. Este evento dio paso a salidas de los flujos extranjeros desde las
EME. También a una serie de cambios en el marco de politica de muchas economias,
como la flexibilizacién de los tipos de cambio y la instauracion de esquemas de metas
de inflacion.

GRAFICO 1.9
Eventos de alzas de la Fed Funds Rate (*)
(porcentaje, puntos base)
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(*) EI EMBI+ es una expansion del indice EMBI que, ademas de bonos Brady
denominados en ddlares estadounidenses y otras monedas, incluye préstamos,
Eurobonds e instrumentos del mercado local.

Fuente: Bloomberg

Por otro lado, se suma que la comunicacién de la Fed respecto del
aumento de tasas fue distinta?/. En 1994, sorprendi6 al mercado,
en tanto que en el 2004 lo hizo con mayor transparencia y
anticipacion®/. Los eventos recientes dan cuenta de que los
mercados financieros emergentes contindan siendo sensibles
a noticias de la Fed, no obstante, en la medida que dicha
comunicacion es mejor transmitida, los factores idiosincraticos
cobran relevancia®/.

Condiciones macroeconomicas en las EME ante un alza
de la FFR

Cuando se compara el contexto en que las EME enfrentaron
las alzas de la FFR se observa una evaluacion mas favorable

2/ Ver Contreras et al. (2012), Gonzalez y Levy (2006) y Longstaff et al. (2011), acerca
del rol de factores globales versus idiosincraticos como determinantes de flujos de
capitales y premio por riesgo soberanos.

3/ Ver Yellen (2013) para evolucion en el tiempo de la comunicacién de la FED,
avanzando explicitamente hacia “forward guidance” desde el 2000; y BIS (2014) para
referencia de comunicacion diferenciada en ambos eventos.

#/ Tal como se expuso en el capitulo | de este IEF, los eventos de volatilidad observados
en lo mas reciente se han asociado a factores idiosincraticos, han tenido mayor impacto
en economias financieramente mas abiertas y cuyo espacio de politica ha sido mas
limitado (FMI, 2014a; FMI, 20140).
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en el 2004 respecto de 1994, particularmente en términos
de estabilidad macroeconémica. En la Ultima oportunidad, la
mayoria de las economias habia adoptado esquemas de metas
de inflacion (grafico 1.10). Adicionalmente, el endeudamiento
publico, en promedio, y su dispersion entre economias, eran
menor. Por Ultimo, el balance de cuenta corriente se comparaba
positivamente para gran parte de los paises, al igual que la
composicion del financiamiento externo, que estaba dominada
por un porcentaje de inversion extranjera directa (IED) mayor
previo al ciclo del 2004 que de 1994.

GRAFICO 1.10
Condiciones macroecondmicas en las EME previo a eventos de estrés (1)
(porcentaje)
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(1) La muestra utilizada para las estadisticas de inflacion, deuda publica y balance en
cuenta corriente incluye: Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Ecuador,
Egipto, Filipinas, Hungrfa, India, Indonesia, Malasia, México, Panama, Pert, Polonia,
Republica de Corea, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Ucrania y Venezuela. Por
disponibilidad de datos de flujos de capitales, la muestra para el panel inferior derecho
no incluye Egipto y Malasia para ningun afio, Ecuador para 1993 y 2003, y China,
Colombia, Panama, Rusia y Venezuela para 1993.

(2) Cifras acumuladas al segundo trimestre del 2013.

Fuente: Cepal, Reinhart y Rogoff (2014) y FMI (2014c).

Las condiciones macroeconémicas actuales son similares a las
observadas antes del ciclo de alzas de la FFR del 2004, excepto
por el balance de cuenta corriente, que se encuentra en promedio
deficitario. La inflacion es mas moderada, la deuda publica
levemente menor —aunque con una mayor dispersion— y la
participacion de IED en los pasivos totales es mayor. Lo Ultimo
es particularmente relevante por cuanto este componente suele
ser menos volatil®/.

°/ Ver Recuadro 1.1, IEF primer semestre 2013.

Chile se compara favorablemente a otras economias emergentes
respecto de la inflacién, deuda publica y participacion de IED
en sus pasivos externos. Ademas, la liquidez externa de Chile
para financiar compromisos de corto plazo est4 actualmente
cerca del promedio de las EME y en la parte alta del conjunto
de economias desarrolladas pequefias y abiertas con esquemas
macroeconomicos similares. También esta en la parte alta de
ambos grupos de paises en términos de solvencia (grafico 1.11).
Esto por el bajo nivel de deuda publica y la importante posicion
acreedora neta de inversionistas institucionales chilenos, que
practicamente compensan el endeudamiento neto del sector
corporativo y bancario. La mejor posicion relativa de Chile se
refleja en su evaluacion de riesgo a nivel externo, con mayores
ratings y menores primas que otras economias emergentes.

GRAFICO 111

Indicadores de solvencia y liquidez (1) (2)
(porcentaje del PIB, veces)

35
0 ePerl
3,0 ‘Republica
¢ heéa -
25 Bulgaria ComaiR ® Rep. Corea
! % : *&Colombia
32,0 Polonia
< :
E Nueva Zelanda : ® Chile
S5 o Venezuela
© Hungria
1.0 o Croacia :
® Turquia
0,5 ‘Australia . Dinamarca
« Estonig,: . eolecia,
00 Panamg, .Esovagjéloven|a éﬂ‘ﬁ%@a

-120 -100 -80 60 -40 -20 O 20 40 60
Solvencia

(1) Solvencia: posicion de inversion internacional neta como porcentaje del PIB.
Liquidez: ratio entre recursos disponibles (suma de reservas internacionales y fondos
soberanos) y necesidades de financiamiento (suma entre la porcion del déficit en cuenta
corriente que no es financiado por pasivos en IED y la deuda externa de corto plazo).
(2) Cifras al segundo trimestre del 2013, o Ultimo dato disponible. Lineas discontinuas
representan la mediana de cada indicador para la muestra de paises seleccionada de
EME destacadas en azul, y economias desarrolladas pequefias y abiertas destacadas
en verde.

Fuentes: Banco Central de Chile, BIS, Bloomberg, FMI y paginas web de bancos
centrales.





