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La Normalizacion monetaria en E.E.U.U.

* Los resultados en Economias Emergentes fueron
los esperados: Disminucion en precios de los
activos, ajustes en los flujos de capital.

 Dos periodos de endurecimiento de condiciones
monetarias: El anuncio de reduccion de |la hoja
de balance y el incremento en las tasas de la FED.

 El anuncio en la reduccion de la hoja de balance
fue inesperado vy produjo deterioros
generalizados y de corta duracion de los precios
de los activos de Economias Emergentes.



La Normalizacion monetaria en E.E.U.U.

* El incremento en la Tasa de interés de la FED
fue un proceso esperado y gradual con efectos
diferenciados en los precios de los activos de
las Economias Emergentes.

 Los efectos en flujos fueron moderados (en
comparacion con eventos similares) y, en la
mayoria de los casos, permitieron ajustes
graduales de las cuentas externas de los
paises emergentes, manteniendo un nivel de
acceso razonable a los mercados financieros
internacionales.



Hoja de balance de la FED y tasas de
Intervencion

(millones de dolares)
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Endurecimiento Monetario: Efecto sobre las Tasas del
Tesoro y el Dolar

Politica monetaria en Estados Unidos y
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El indice DXY mide el desempleo del délar estadounidense frente a una canasta de 6 monedas de economias avanzadas, un valor mas alto significa un délar mas
fuerte frente a esa canasta de monedas



El “Tapering” generd un incremento en la aversion
al riesgo de inversiones en economias emergentes
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Generando una presion generalizada hacia la

devaluacion de las monedas locales
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Y una presion, también generalizada, hacia el
incremento de las tasas de bonos soberanos en

monedas locales.

Cambio en las Tasas de Interés en

Moneda Local
Abril a Septiembre de 2013
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Incremento en Tasas de la FED: Tendencia a la
devaluacion, con alta diferenciacion entre paises
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Diferenciacion de mercados: El impacto en los mercados
cambiarios dependi6 de la percepcion de riesgo

Cambio en los CDS y depreciacion durante los tltimos 12

meses
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Diferenciacion de mercados: Y de la
autoridades locales para permitir la flotacion cambiaria

Respuesta a un aumento sorpresivo de 100 pbs
en la tasa FED

respuesta de las

Depreciacion de la moneda local (%)
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* Las sorpresas de politica se miden a partir del cambio en los rendimientos implicitos en los futuros de Eurodollar en ventanas de 1 hora alrededor de los
comunicados del comité de politica monetaria de la FED. La muestra incluye desde ene/10 hasta ago/18 (69 reuniones de la FED). Los precios de los activos
se miden un dia antes y un dia después de la publicacién de los comunicados de la FED.

Fuente: Reserva Federal



Incremento en Tasas de la FED: Impacto en Tasas
Domeésticas diferenciado por paises y regiones

Cambio en Tasas de Interés
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Incremento en Tasas de la FED: Impacto en Tasas
Domésticas

Sensibilidad de las tasas de los bonos soberanos en moneda local ante aumentos en la
tasa de los titulos soberanos de Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg. Se utilizan las tasas de los bonos soberanos a 10 afios.
La sensibilidad se refiere al beta de la regresion dy=a+pdy*+0VIX+¢. Se muestran los intervalos de confianza al 95%.



Incremento en Tasas de la FED: Impacto en Tasas
Domeésticas

Cambio en los bonos soberanos en moneda local a 10 afios (pbs) ante aumentos
sorpresivos en la tasa FED de 100 pbs
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* Las sorpresas de politica se obtienen del cambio en los rendimientos implicitos en los futuros de Eurodollar, en ventanas de 1 hora alrededor de
los comunicados del comité de politica monetaria de la FED (FOMC). La muestra incluye desde ene/10 hasta ago/18 (69 reuniones de la FED). Los
precios de los activos se miden un dia antes y un dia después de la publicacién de los comunicados de la FED.

Fuente: Hoek, Jasper, Steven B. Kamin, and Emre Yoldas, 2019. “When Is Good News Bad News? U.S. Monetary Policy, Macro Surprises, and
Financial Conditions in Emerging Markets,” Federal Reserve Board, unpublished manuscript.



Apreciacion del Délar: Impacto en emergentes.
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Mejor desempeiio

Apreciacion del Délar: Impacto en emergentes.

Ddlar y Bonos Emergentes
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El indice DXY mide el desempleo del délar estadounidense frente a una canasta de 6 monedas de economias avanzadas. El indice MSCI EM mide el
desempefio de acciones de 24 economias emergentes. El indice GBI-EM sigue el desempefio de bonos soberanos de 15 economias emergentes.
Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Bloomberg. Muestra desde el 2005



Ajuste moderado en los ingresos de
capitales y en los déficits corrientes
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Periodos de ajuste en los capitales de portafolio
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Diferenciacion de los Mercados: Flujos de Capitales
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del IIF. La caida en el primer componente principal sugiere que factores idiosincrdticos son ahora mds importantes para los
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USD Miles de millones

Las condiciones monetarias mas “apretadas” en
algunos periodos no impidieron el acceso al
mercado de bonos

Bonos denominados en ddlares en regiones en desarrollo
(valor nominal de los titulos en circulacién)
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Aunque contribuyeron a corregir excesos
crediticios

Credit-to-GDP gap (%PIB)
(desviacién frente a la tendencia en la razdn credit-to-GDP)
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Qué dice la Teoria?

e En economias como la colombiana, Ia

normalizacion y su efecto sobre las primas de
riesgo inducen alguna presion a subir las tasas
de interés de intervencion.

Este impulso, asi como el rol de otras variables
como las tasas de cambio, dependen del
caracter permanente o transitorio del
“endurecimiento monetario”.

En el caso reciente los efectos transitorios
parecen tener un papel importante.



Ante un incremento transitorio del costo del
financiamiento externo la tasa de cambio y los
precios domeésticos reaccionan
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La reaccion de politica tradicional implica un incremento de
la tasa de interés de intervencion. Este incremento es
gradual, transitorio y menor que el incremento en la tasa
externa.

Efecto en Tasas de interés de Intervencion
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En contraste, el cambio permanente en el costo del
financiamiento conduce a wuna respuesta inmediata,
permanente y completa

Respuesta de la Tasa de Interés de
Intervencion
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Dada esta reaccion de politica, no hay
depreciacion ni cambio en los precios domeésticos.

Efecto sobre el Tipo de Cambio Efecto sobre [a Inflacion
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Las Tasas de interés neutrales de la economia colombiana,
derivadas de su costo de financiamiento externo, se han
incrementado levemente desde 2014.

Tasas de Interés Reales
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La

media de las tasas de |la FED a largo

plazo estimada por el FOMC
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esde finales del afio pasado han cambiado las perspectivas de

crementos de la FED, lo que ha reducido la tasa de interés de
s Tesoros. 3
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Generando mejores condiciones financieras
para economias emergentes
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Flujos a Economias Emergentes

Flujos de Portafolio
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Agenda

La “normalizacion monetaria” en E.E.U.U.

La teoria.

El cambio reciente de condiciones monetarias.
Algunas consideraciones de politica.



Riesgos Principal: Volatilidad en flujo de
capitales

Factores que exacerban el riesgo Factores que lo reducen

Déficit en Cuenta Corriente Composicion de la Cuenta de Capitales

Ausencia de burbujas crediticias

Anclaje de las expectativas de Inflacidn

Bajos descalces cambiarios



El Principal Factor de Riesgo: Balance en Cuenta
Corriente

Cuenta Corriente (% del PIB)
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Tener una financiacion basada en IED tiene
ventajas de estabilidad y Contraciclicidad.

Cuenta Financiera-Balanza de Pagos
20.000
15.000
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5.000
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-15.000
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™ IED m Cartera m Otra Inversién Inc. Col. Ext.

Tipo de Tasa Implicita | Coeficiente de | Correlacion TI
Financiamiento | (TI) Variacion con el GAP

11,0% 65,2% 36,9%
Bonos 8,9% 177,6% -8,4%
Crédito y 3,6% 338,7% -0,5%
Depdsitos

Fuente: Banco de |la Republica



Otra fortaleza es la inexistencia de burbujas
crediticias

Indicador de Excesos Crediticios Indicador de Auge de Crédito
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La politica

e Flotacion del tipo de cambio
Prerrequisitos:
- Bajo Traspaso de |la devaluacion a la inflacion.
(expectativas ancladas, GAP bajo o negativo).
- Bajos descalces en:
Gobierno: Politica Fiscal.
Sector Real: Flotacion.
Sector Financiero: Regulacion Cambiaria.
e Amplia liquidez internacional.



Mantener ancladas las proyecciones y expectativas de
inflacion disminuye el posible “traspaso” de devaluacion a

Inflacion.
Iflacion Expectativas de Inflacion a dos afios
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No hay muchos riesgos de desanclaje de las
expectativas de Inflacion
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Descalces Cambiarios: Sector Real

El actual esquema monetario (EIO y flotacidon cambiaria) desincentivas los
descalces del sector real que se mantienen bajos

==\/olatilidad condicional TRM  ==Volatilidad condicional DTF (%) Deuda Financiera del Sector Corporativo Privado, por

Cobertura Cambiaria y Comercio Exterior del Deudor
45 (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica, Superfinanciera y Supersociedades



Descalces Cambiarios: Sistema Financiero
El instrumento para mantener controlados los descalces en el
sistema financiero es la regulacion cambiaria

Regulacion Descalces Cambiarios
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Fuente: Banco de la Republica y Superfinanciera



La Acumulacidon de Reservas y la LCF con el FMI mejoran la posicion
de liguidez externa ante circunstancias que requieran Ia
intervencion del BR.

Acumulacién con opciones Compras directas al gobierno Total

1539,9 1000 2539,9

Reservas Internacionales como Proporcién de la Deuda de Corto Plazo mas el Déficit en Cuenta Corriente
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