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I. INTRODUCCION

La crisis financiera internacional y la Gran Recesion
de 2008-2009 exigio de los bancos centrales, ademas
de drasticos recortes de tasas de interés, una gama de
medidas de politica que incluyeron desde mejorar la
coordinacioén internacional hasta comprar carteras
de crédito locales e intervenir directamente en los
mercados de monedas forward y spot. En los bancos
centrales con sistemas formales de metas de inflacion,
surgié la pregunta natural de si los regimenes de
metas de inflacion prevalecientes desplegaron
suficiente flexibilidad para acomodar esta diversidad
de respuestas de politica en un entorno tan complejo
0, si éstos por el contrario, restringieron su campo de
accion. Este estudio explora la experiencia de nueve
bancos centrales con metas de inflacion que no sufrian
problemas financieros sistémicos, a fin de evaluar
las dimensiones en las que las politicas respondieron
a las turbulencias financieras globales. La muestra
incluye economias de todo el mundo, especificamente
Australia, Brasil, Chile, Colombia, Corea del Sur,
Indonesia, México, Nueva Zelanda y Perti.

El articulo presenta dos facetas de las medidas de
politica adoptadas por los mencionados bancos
centrales. Primero, comparamos las decisiones de
politica monetaria con estimaciones de reglas de Ta-
ylor convencionales para estas economias, con datos
que abarcan hasta el punto de partida de la crisis (la
caida de Lehman Brothers). Encontramos grandes
desviaciones de la regla que no pueden conciliarse
utilizando una plausible evolucidn esperada de la
inflacion y de la brecha del producto. En cambio,
encontramos apoyo para una interpretacién que da
cuenta de un cambio en la ponderacion de las de-
cisiones del pasado sobre las decisiones presentes;

en concreto, una menor persistencia. Esta interpre-
tacion apunta a una considerable flexibilidad de las
politicas dentro del esquema de metas de inflacion.
Segundo, documentamos la cronologia de medidas
no convencionales adoptadas por los nueve bancos
centrales. Estas incluyen, entre otras cosas, facili-
dades en moneda local y extranjera, swap 0 lineas
de liquidez con organizaciones internacionales tales
como la Reserva Federal (Fed) o el Fondo Monetario
Internacional (FMI), e intervenciones cambiarias
directas aplicadas en medio de la debacle financiera.
Evaluamos el impacto de estos anuncios de politica
sobre variables claves del mercado monetario: tasas
de interés en moneda local, tasas de interés onshore
en dolares, y tipos de cambio nominales. También
evaluamos el impacto en el mercado al momento
de la implementacién. En algunos casos, el impac-
to inmediato de las politicas no convencionales es
visible. En otros, sin embargo, la combinacion de
politicas y los momentos escogidos son demasiado
complejos como para precisar si una u otra accién
tuvo éxito. Tomadas en su conjunto, sin embargo,
documentamos evidencia de que estas medidas de
politica no monetaria si operaron en direccion a
calmar la tension de los mercados.
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Il. EvALUACION DE LAS RESPUESTAS DE
PoLiTicA MONETARIA DURANTE LA CRisis

Taylor (1993) sugiere que una funcion de reaccion
lineal simple puede describir con razonable precision
las acciones de politica monetaria, al relacionar la
tasa de politica con la brecha del producto y desvia-
ciones de la inflacion de la meta. Judd y Rudebusch
(1998) sugieren que esta descripcion basica podria
mejorarse controlando por la persistencia o por la
inercia. Un patron de persistencia de la tasa de interés
puede surgir de varias fuentes, tales como expectati-
vas hacia delante, incertidumbre de datos e incerti-
dumbre sobre la transmisidn de la politica monetaria
(Sack y Wieland, 2000). Por otro lado, Woodford
(2003), entre otros, ha argumentado que las medidas
de politica monetaria predecibles y graduales son
coherentes con una politica monetaria 6ptima en
un esquema de modelos dinamicos estocasticos de
equilibrio general con rigidez de precios.

En este contexto, las metas de inflacion, o el segui-
miento de reglas tipo Taylor seguin una interpretacién
estrecha, significan que un cambio grande en la tasa
de interés, como los que observamos en nuestra se-
leccion de bancos centrales, es el resultado de, entre
otras causas, cambios grandes en los fundamentos
subyacentes 0 una fuerte reduccidn de su persisten-
cia. Encontramos evidencia que apoya la segunda
explicacion, y mostramos que las tasas de interés
que hubiesen seguido rigurosamente una regla de
Taylor estandar habrian, en general, sobrepasado las
verdaderas acciones de politica monetaria durante la
crisis post quiebra de Lehman Brothers hasta el afio
2009. Por el contrario, reglas con menor persistencia
habrian permitido observar el camino de tasas de
politica que finalmente se observaron.

1. ¢Se Ha Desviado la Politica Monetaria
de sus Patrones Anteriores?

Representamos las decisiones de politica monetaria
con la siguiente Regla de Taylor:

L= "7+ph,

(1)
+@=p) [V, (7 =7+ 7, (X = X)],

donde r es la tasa de interés de politica en el mo-
mento t, w es la tasa de inflacion en doce meses, y
x, es la tasa de crecimiento en doce meses del indice

de produccion industrial.! En esta especificacion, m,"
denota la meta de inflacion, y x,”opera como proxy de
la tasa de crecimiento natural del producto. En este
marco, procedemos a estimar la ecuacion (1) para
cada una de las economias seleccionadas hasta el
momento en que empieza el drastico relajamiento de
la politica monetaria, tipicamente el cuarto trimestre
del 2008. Luego hacemos una proyeccion dinamica
de la trayectoria de la tasa de politica, dada la ver-
dadera evolucion del crecimiento de la inflacion y
la produccidn industrial, para luego comparar la tra-
yectoria resultante con la politica efectiva. Cualquier
desviacion grande, sistematica y estadisticamente
significativa de la politica monetaria que la aleje
de la trayectoria estimada desde el comienzo de la
crisis financiera global sugeriria un quiebre en la
forma en que reacciona la politica monetaria frente
a desviaciones de las variables objetivo.

El grafico 1 muestra las desviaciones significativas
de las acciones de politica prescritas por la regla
en las nueve economias. Las lineas de color rojo
representan la verdadera respuesta de la politica
monetaria aplicada por los bancos centrales, en tanto
las prescripciones punto condicionales se muentran
en color azul y sus intervalos de confianza de 95% en
color verde. Queda claro que, con todo, la respuesta
de la politica monetaria ha sido significativamente
diferente de lo que prescriben reglas de Taylor
simples tales como (1), estimada para tiempos
normales. Este resultado se cumple en términos
cualitativos y, lo que es mas importante, también
en términos cuantitativos, si optamos por modificar
el periodo muestral utilizado para estimar los
parametros. Notese que Australia, Nueva Zelanda,
Chile y Colombia presentan las mayores diferencias
entre las respuestas real y simulada de la politica
monetaria.

Y La estimacion utiliza la tasa de crecimiento anual de la

produccion industrial en lugar de la brecha de producto a falta de
series de tiempo mensuales historicas que pudieran ser utiles para
una estimacion fiable del nivel de estas brechas. Esta especificacion
se basa en la opinion de Walsh (2003), de que una politica
monetaria optima seria aquélla que reaccionara a los cambios, no
al nivel, de la brecha del producto. Para esta ultima variable, y a
diferencia del habitual filtro HP (o cualquier otro filtro), optamos
por no utilizar tasas de crecimiento pasadas, presentes y futuras
para inferir el crecimiento de tendencia x” sino la media simple
de los ultimos 24 meses del crecimiento anual de la produccion
industrial, que ha tenido un desemperio satisfactorio en este mismo
contexto (Moura y de Carvalho, 2009).
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El grafico 2 resume las brechas resul-
tantes entre la verdadera trayectoria

Brecha entre Tasas de Politica Monetaria

Efectiva y Simulada

que siguen las respuestas de politica

monetaria reales y las simuladas utili- 0
zando la evolucion de la inflacion y del
(crecimiento) de la brecha del producto.
Aqui cabe hacer unas cuantas observa-
ciones: primero, que estas brechas son 3
bastante grandes, de 200 a 700 puntos

Australia
Colombia
México

Brasi

Corea

Pert

Chile
Nueva Zelanda
Indonesia

. . -4
base, segundo: al revisar los tiempos de
las brechas se ve que Australia, Nueva 5 ]
Zelanda y Corea del Sur comenzaron 6
a desviarse de las prescripciones de la
regla de politica antes que las econo- 7

mias latinoamericanas, y que Indonesia.
Confirmamos esta observacion esti-

Aug-08

Oct-08 Nov-08 Jan-09 Mar-09 Apr-09 Jun-09

Fuente: Célculos de los autores.

mando un modelo cadenas de Markov

(Markov Switching), el cual permite dos

estados en la ecuacion (1) (explicados en detalle mas
adelante), con lo que entrega una estimacion para el
cambio de régimen. Los resultados de este ejercicio
de robustez se presentan en el apéndice A.?

Sin embargo, para el segundo trimestre del 2009,
las brechas latinoamericanas se habian ampliado
significativamente mas que las demas. Tercero,
la forma de dicha desviacion sefiala un comienzo
gradual y un término gradual del dréstico relajamiento
de la politica en las economias de América Latina, en
tanto en Australia, Nueva Zelanda y Corea del Sur la
primera desviacion fue mucho més repentina.®

Las diferencias en las trayectorias de politica entre
el ultimo grupo y América Latina (mas Indonesia),
podrian deberse al estado en que se encontraba la
politica en ese momento. El comienzo méas tem-
prano del primer grupo parece ser coherente con
politicas vigentes relativamente estrictas, como
indican las tasas de politica planas o decrecientes
prescritas por la regla de Taylor convencional al
inicio del periodo en cuestion. En contraste, la ma-
yoria de las otras economias tenian tasas crecientes
prescritas al momento de la quiebra de Lehman
Brothers. Mé&s aun, la forma de las desviaciones
en los casos latinoamericanos también refleja
tanto un comienzo como un fin mas gradual del
relajamiento de politicas que en Asia y el Pacifico,
probablemente asociados a la pronta recuperacion
de las economias del Asia Pacifico.

Alternativamente, la mayor ansiedad de las
autoridades de América Latina respecto de las
fluctuaciones del tipo de cambio podria explicar la
reaccion inicial mas gradual, que se fue poniendo
agresiva a medida que se iba constatando que
la politica monetaria no estaba agravando las
turbulencias de los mercados cambiarios. En
contraste, en Australia, Nueva Zelanda y Corea del
Sur, donde las autoridades probablemente daban
menos importancia a los movimientos del tipo de
cambio, el relajamiento de las politicas podia hacerse
en forma mas répida, como en verdad se hizo.

Las diferencias en los mecanismos de transmision
de la politica monetaria podrian explicar también
la magnitud de la maxima desviacion desde las

2 Estimamos la version de dos estados de la ecuacion (1),

h="7+ps o+ @—ps ) [V, (m_y — %) + 7, (X — X))

donde ps =p,I(S,=0)+p (S, =) p, indica alta persistencia
Y p,, baja persistencia. El grdfico Al presenta la trayectoria
efectiva de la tasa de interés de politica monetaria en lineas
punteadas (eje izquierdo) y la probabilidad de estar en un estado
de alta persistencia, Pr[S, = 0], en lineas solidas (eje derecho).
Entendemos la reaccion temprana al shock financiero como un
cambio temprano en la probabilidad de estar en un estado de alta
persistencia y pasar a una persistencia baja. Se confirma nuestra
observacion inicial, ya que Australia, Corea del Sur y Nueva
Zelanda fueron los absolutos primeros en pasar al estado S, = 1.
Los siguieron Chile, Colombia, México y Peru y, mucho tiempo
después, Indonesia.

3 Esta observacion se ve confirmada también en el grdfico Al.
Australia, Corea del Sury, en grado menor, Nueva Zelanda y Chile
exhiben una reversion en su estado de alta persistencia St =0, tras
pasar un corto tiempo en el estado de baja persistencia St = 1.




trayectorias de politica simuladas. Observamos
que la importancia de los créditos hipotecarios con
interés flotante en Australia revela un mecanismo de
transmision mas potente, mientras en los mercados
hipotecarios de América Latina—menos desarrolla-
dos— la politica monetaria necesita ser mas drastica
para lograr el mismo impacto macroecondmico.

2. ;Mayor Activismo o Mayor Timidez?

Diversas interpretaciones podrian explicar el hecho
de que la politica monetaria ha sido méas agresiva de
lo que recomienda una regla simple de politica para
tiempos normales. En particular, a la luz de la percep-
cién de que la politica éptima deberia ser predecible,
una primera deduccidn de estos resultados es que en
estos paises con metas de inflacion la politica moneta-
ria se ha desviado significativamente de las recomen-
daciones estandares de politica monetaria y que, por
lo tanto, el propio marco de politica monetaria se ha
desviado del régimen de metas de inflacion “puro”.
Discrepamos de esta vision por muchos frentes.

Primero, una especificacion como (1) es una
simplificacion de la realidad, que abstrae muchos
aspectos de la politica monetaria 6ptima. Aunque se
ha demostrado unay otra vez que las reglas simples
de politica monetaria dan resultados econémicos
en términos de volatilidad de la inflacion y del
producto que no difieren demasiado de las reglas
Optimas,* esto no se cumple necesariamente cuando
se enfrenta un shock grande. Cuando esto sucede, los
supuestos de linealidad que permiten la equivalencia
entre reglas de politica simples y reglas optimas
més complejas dejan de ser precisos, y por lo tanto
validos. Entonces, puede darse el caso de que,
bajo las circunstancias especiales que se vivieron
a partir del ultimo trimestre del 2008, la respuesta
de politica 6ptima deberia desviarse de una regla
simple como (1), desviacion que seria coherente con
la vision tradicional de politica éptima y la opinién
de Svensson (2009) en cuanto a que los factores
financieros juegan un rol importante pues afectan
el mecanismo de transmisidn y, por tanto, frente a
un shock financiero, la politica monetaria tiene que
reaccionar con mas fuerza.

Segundo, el supuesto de que las actuales acciones
de politica monetaria no afectan los resultados ma-
croeconémicos actuales —valido en tiempos norma-
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les— puede no cumplirse en tiempos de turbulencia
financiera. De hecho, funciones de reaccion estanda-
res tales como (1) identifican la reaccion de politica
suponiendo que los argumentos del lado derecho de
la ecuacion no estan determinados por las decisiones
contemporaneas de politica monetaria. En tiempos
normales, la rigidez de precios y los rezagos de poli-
tica validan lo anterior. No obstante, bajo turbulencia
financiera, el horizonte de planificacion se acorta y la
confianza en el futuro se hace determinante, cobrando
gran importancia en las decisiones del momento sobre
gasto y precios,las sefiales de politica.

Asi, podemos pensar que el contra-factual econémico
habria sido una politica monetaria moderada y
de ajuste gradual, combinada con una recesion
econémica mucho méas prolongada y severa.
Desde una perspectiva estructural, la brecha entre
las trayectorias de politica monetaria efectiva y
simulada podria de hecho representar la magnitud
del shock de confianza al producto y a los precios.
Entonces, la politica tiene que ajustarse rapidamente
para prevenir que este gran shock deflacionario
afecte la actividad econémica y los precios.

Una buena interpretacion y cuantificacion de este
ultimo canal requeriria un enfoque estructural,
con base en el modelo, que ayudara a simular el
funcionamiento de una economia golpeada por un
shock grande, bajo el supuesto de politica 6ptima,
versus una politica simple basada en la regla. Este
tema escapa al alcance de este estudio, aunque
es apoyado por estudios recientes sobre el disefio
de la politica monetaria 6ptima en condiciones
de turbulencia o tension financiera (ver Curdia y
Woodford, 2009; Taylor, 2008a y 2008b). En el
contexto de nuestro analisis de forma reducida,
planteamos dos interpretaciones extremas acerca
de qué hay tras la respuesta de la politica monetaria
en estas economias. La primera es que la politica
monetaria se habria hecho mas activista,® en el
sentido de reducir la ponderacion de las decisiones
del pasado en las decisiones del presente. En

4 Ver Clarida, Gali y Gertler (2001), y Schmitt-Grohé y Uribe
(2006).

5 Nos resistimos a emplear el término “hawkish”, porque la
literatura lo ha asociado a una fuerte aversion a la inflacion y
no necesariamente a cambios en la ponderacion de decisiones
pasadas.
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consecuencia, este activismo se puede interpretar
como el acto de reducir la persistencia de la regla de
politica. La segunda interpretacion es que la politica
monetaria se habria hecho mas timida (dovish)
reaccionando con un aumento en la ponderacion de
la brecha del producto en la funcién de reaccion.

Volviendo a nuestra regla base de politica en (1),
el hecho estilizado que encontramos en la seccion
anterior es que la politica monetaria observada ro,
se puede entender como lo que prescribe la regla,
mas un shock ¢ .

ro,=nL+e=v+ph,
+(1_p)[7n (T =)+ (Xt—l_x*)]+5t'

La interpretacion activista identifica el shock ¢,
como un desplazamiento (reduccion) del parametro
de persistencia p, en tanto la interpretacion reactiva
(dovish) implica un desplazamiento (incremento)
de la ponderacion de la brecha del producto . Para
tener una nocion sobre si nuestras simulaciones
apoyan una u otra, simplemente minimizamos las
desviaciones al cuadrado de la politica efectiva
desde una trayectoria simulada con una persistencia
cambiante o una ponderacién cambiante en la brecha
del producto. Para cada pais, esto nos entrega un
nuevo conjunto de estimaciones para la persistencia

y la sensibilidad a la brecha del producto, coherente
con una trayectoria de politica que persigue un ajuste
estrecho de los eventos efectivos. El resultado de
todos estos ejercicios para las nueve economias se
presenta en el grafico 3.

El cuadro 1 resume este ejercicio en cuatro columnas.
Las dos primeras presentan el valor de la funcion de
pérdida cuadratica minimizada que castiga las des-
viaciones desde la politica efectiva ya sea cambiando
la persistencia (columna 1), o el parametro de la
brecha del producto (columna 2). La tercera columna
muestra el ratio entre estos Gltimos dos nimeros, y
revela que, cambiando el parametro de persistencia
en (1), podemos aproximar la politica efectiva con
mas precision que si ajustamos el parametro del
producto para Australia, Chile, Colombia, Indonesia
y Corea del Sur. Para Perti y Nueva Zelanda, las dos
funciones de pérdida son extremadamente similares,
y s6lo para México y Brasil el ajuste del parametro
que pondera el producto es superior al ajuste del
parametro de persistencia. Mas importante adn, las
columnas 5y 6 muestran el ratio del parametro de
persistencia simulado y estimado y el parametro de la
ponderacidn del producto, respectivamente. Resulta
evidente que el pardmetro p se debe reducir en 6 a
24% para aproximar los datos efectivos. Por otro
lado, el cambio en v necesario para aproximar las

Activismo versus Timidez en la Politica Monetaria

Funcion de Pérdida

Cambio requerido

Simul. p / Est. p Simul. 3, | Est. 3,

Activismo Timidez (1)/(2)
Pais (1) (2) (3)
Australia 1.42 9.26 0.15
Brasil 1.15 1.00 1.16
Chile 3.84 16.95 0.23
Colombia 2.12 3.50 0.61
Indonesia 0.16 1.25 0.13
Corea del Sur 6.59 11.99 0.55
México 3.42 0.41 8.34
Nueva Zelanda 4.24 3.20 1.33
Per(i 46.23 43.58 1.06

Fuente: Célculos de los autores.

(4) (5)
0.89 12.00
0.90 58.00
0.74 6.81
0.87 6.36
0.93 25.50
0.93 3.64
0.86 15.36
0.91 5.37
0.93 2.70
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Diferencia Requerida en Desviaciones Inflacionarias y

acciones efectivas de politica moneta-
ria es al menos un orden de magnitud
mayor. Este grado de reactividad al 1
producto es simplemente demasiado
extremo para ser plausible.

En un segundo ejercicio tomamos
nuestras estimaciones de la ecuacion
(1) y computamos los valores para el
cambio en las desviaciones de la infla-
cion y/o del crecimiento del producto
coherentes tanto con la accion efectiva
de politica monetaria como con la esti-
macion de la ecuacion (1) para tiempos
normales. Especificamente, tomamos
la representacion de largo plazo de la
ecuacion (1) y le restamos el rezago
para obtener

Cambio en desviacion de la inflacion

A= A+ DAy @
1-p 1

—p
A partir de (2), computamos el cambio necesario en
la desviacion inflacionaria, A(m—m*)"®, coherente
con la disminucidn de la respuesta de politica y la
realizacion efectiva de A(y,—y*). Esta desviacion de
la inflacion se compara con A(m,—n*)%“* efectiva, y
la diferencia es el intercepto con el eje vertical en el
grafico 5. Repetimos la operacion para computar la
diferencia entre las desviaciones efectiva y simulada
del crecimiento del producto coherentes con el
cambio efectivo en la desviacion inflacionaria y la
tasa de politica monetaria, representada como el
intercepto con el eje horizontal en el grafico 4. La
linealidad de la ecuacion (2) nos permite extrapolar
esas combinaciones de shocks excesivamente
deflacionarios y contractivos que son necesarios
para que los bancos centrales reduzcan las tasas de
politica como hicieron, utilizando reglas tipo Taylor
para la reaccion en tiempos normales.

El grafico 4 sugiere directamente que la inflacion y/o
el crecimiento del producto tendrian que haber sido
radicalmente menores para que hubieran podido dar
cuenta por si solos de la reaccion observada en los
bancos centrales, cuando recortaron agresivamente
la tasa de interés. En definitiva, estos argumentos
apoyan nuestra propuesta de que la flexibilidad
—esto es, el abandono temporal de la persistencia

Brecha (del Crecimiento) del Producto

Australia
Colombia
Meéxico

Brasil

Corea
Indonesia
Chile

Nueva Zefanda
Perti

-20

T T T
-15 -10 =5
Cambio en desviacion del crecimiento del producto

Fuente: Célculos de los autores.

del pasado— fue la caracteristica mas probable y
mas importante de la implementacién de las metas
de inflacion en el periodo de tension financiera.

111. EvALUACION DE RESPUESTAS
pE PoLitica No MONETARIA

Como vimos antes, los bancos centrales considerados
en este estudio emprendieron una cantidad de
acciones de politica no monetaria. Antes de entrar
en el tema mas general de si las medidas fueron o
no coherentes con un marco basado en metas de
inflacion, abordamos el aspecto mas concreto de si
dichas medidas tenian (o no) una correlacion medible
y estadisticamente significativa con variables
financieras claves.

Para delimitar el ambito de este tema, vamos al interés
mas directo de los bancos centrales: la liquidez del
mercado monetario y el tipo de cambio. Como ya
dijimos, la seleccion de economias con metas de
inflacion financieramente estables nos permite evitar
el espinudo tema de la optimalidad de que los bancos
centrales evalten el riesgo de crédito durante una
crisis financiera, la coordinacién necesaria con el
Fisco, y el impacto de las politicas relajadas de crédito
0 de cantidad sobre un amplio conjunto de precios de
activos, tales como el precio de las viviendas, las tasas
de interés de largo plazo y la bolsa.
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Variables Claves del Mercado Monetario Chileno

una respuesta oportuna y efectiva. Esto,

Tasa de captacion
Tasa de pofitica

Tasa interbancaria (t+30d)

a su vez, deberia haber provocado un
aumento —en distintos grados— de los
spreads de los mercados monetarios
locales. Por ultimo, la reversion de los
flujos de capitales, o mas generalmente
el predominio de efectos “sesgo domés-
tico”, complicaron el financiamiento
externo disponible en varias economias.
La fuga a la calidad (con el rol del dolar
de EE.UU. como moneda de reserva)

solo agravo el fendomeno, depreciando

Jul-07 Ene-08 Ago-08 Feb-09

Sep-09

los tipos de cambio bilaterales de todo
el mundo con respecto al dolar.

Libor en USD
Tasa onshore

TCN (gje derecho)

750 La respuesta de las distintas politicas
abarc6 una enorme variedad, pero se
pueden clasificar en tres grupos, que se
corresponden con las tres variables co-
mentadas mas arriba. Algunas medidas
apuntaban a facilitar la liquidez en déla-
res (operaciones swap en dolares) entre
bancos centrales y entre un banco central

y una corporacion local financiera o no

- 700
- 650
- 600
- 550
- 500
- 450
- 400

financiera; otras apuntaban a aliviar las

- 350 tensiones del mercado monetario local,

300

Ene-07

Ago-07 Feb-08

Fuentes: Bloombergy Banco Central de Chile.

1. Enfoque Empirico

Compilamos la historia diaria de las medidas de po-
litica no monetaria no convencional adoptadas por
nueve bancos centrales, y evaluamos su correlacion
(parcial) con tres variables: la tasa de interés del mer-
cado local de corto plazo (un mes); la tasa de interés
local de corto plazo (un mes) en dodlares; y el tipo
de cambio bilateral respecto del dolar. Ishi y otros
(2009) siguen una linea de investigacion similar para
explicar las razones tras la implementacion de ciertas
medidas y su eficacia. En principio, la erupcion de
los problemas financieros afectd los tres mercados,
pues la escasez de liquidez en doélares en todo el
mundo se reflejé en los mercados onshore de ddlares
estadounidenses, en la transmision de shocks finan-
cieros, y en la alta volatilidad global e incertidumbre
respecto de la capacidad de la autoridad de proveer

Oct-09

como garantias a los depositos, exten-
sion de los plazos de las operaciones
REPO estandares y/o la ampliacion de
los colaterales elegibles. Finalmente,
podemos concebir el tercer conjunto
de medidas como dedicadas a afectar directamente
las paridades cambiarias, mediante venta o compra
directa de reservas internacionales.

En su mayoria, las medidas adoptadas para influir en
un mercado en particular incidieron en otros merca-
dos, como ilustran varios casos. Veamos, por ejemplo,
la extension de los plazos de los préstamos en moneda
local. Es obvio que esto deberia tener un impacto
directo en la tasa de interés del mercado monetario
local, pero no necesariamente en la tasa de interés
local en délares. Si la magnitud del impacto en la tasa
de interés local es lo suficientemente grande, el tipo de
cambio tendria que reaccionar a través de la condicion
de paridad descubierta de la tasa de interés. Por otro
lado, una intervencion en el mercado cambiario debe-
ria modificar el tipo de cambio bilateral con el dolar,
con un efecto ambiguo en el mercado monetario local,
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dependiendo del grado de esterilizacion de la venta
spot y sus caracteristicas. Asimismo, la intervencion
cambiaria deberia tener efectos opuestos en las tasas
del mercado monetario local en délares, dependiendo
de si la intervencion se realiza en el mercado spot o
en el mercado forward.

Por tanto, dada la diversidad de medidas de politicano
monetaria adoptadas por nuestra seleccion de bancos
centrales con metas de inflacion, en principio se
deberia permitir que determinadas medidas afectaran
dimensiones diferentes. Las especificaciones
seleccionadas para el ejercicio empirico siguen este
enfoque ecléctico. En cada caso, permitimos que las
variables seleccionadas de politica no convencional
(representadas por dummies) tengan efectos en las
tres variables. Controlamos por variables financieras
globales estandares, que en algunos casos son
especificas a la variable elegida, y en otros son
comunes para todas las variables.® Cada medida de
politica no monetaria especifica a una economia se
identifica con una dummy. En linea con la discusion
anterior, no excluimos la posibilidad de que estas
medidas de politica no monetaria tengan un impacto
en las tres variables. Mas aun, permitimos un efecto
inicial asociado al anuncio y un efecto mas duradero
asociado a la implementacion de las medidas.

Tenemos claros los problemas de endogeneidad
propios de esta especificacion: el momento de
la implementacién es de hecho enddgeno a las
tensiones de los distintos mercados financieros vy,
por tanto, de nuestras variables enddgenas. Sin
embargo, procedemos sobre la base de tres factores.
Primero, creemos que las correlaciones estimadas son
informativas para la discusion de politica. Segundo,
el sesgo —si existe— de los coeficientes estimados
opera en contra de encontrar resultados significativos.
Tercero, el problema de endogeneidad se aminora en
alguna medida por el hecho de que fueron tendencias
globales y no eventos especificos locales los que
estuvieron en el origen de la turbulencia financiera.

Formas funcionales

Tipo de cambio nominal. La ecuacidon (3) es la
especificacion para el tipo de cambio nominal
bilateral (TCN) con respecto al dolar de EE.UU.
Relaciona el (log del) tipo de cambio con: (i)
variables que capturan la tensién de los mercados

financieros internacionales, el (log del) indice
VIX, el spread del London Interbank Offered
Rate (LIBOR)-OIS, y una dummy para el periodo
posterior a la quiebra de Lehman Brothers; (ii) el (log
del) tipo de cambio nominal efectivo multilateral
con respecto al ddlar; y (iii) el (log del) indice de
precios de commodities entregado por el Commodity
Research Bureau (CRB).

e, = o + ayy INVIX) + oyyp IN(USD)
+aepg IN(CRB)
+0y_po D' oy (7 —0IS7)
+> (ayD' +oy ,AD') + 9.

3)

Incluimos variables especificas de politica no
monetaria a través de dummies que toman el valor 1
durante la implementacion, asi como su inicio para
capturar el efecto del anuncio. Consideramos sélo
el cambio inicial y no el lapso preanunciado de las
medidas en aquellos casos en los que éste fue parte
del anuncio inicial.

Mercado monetario en moneda local. La ecuacion
(4) presenta la especificacion para la tasa de interés
del mercado local. Relaciona la tasa de captacion
de corto plazo (30 dias) o LIBOR, i, con la tasa
interbancaria overnight, r (mas frecuentemente la
tasa de politica), la tasa interbancaria esperada a
20 dias habiles (cuando esta disponible medida por
un swap de tasas de interés), la tasa del mercado
monetario local en ddlares i*, y las mismas variables
utilizadas en (3) para capturar el estrés financiero
internacional. Al igual que en (3), incluimos el
conjunto completo de dummies para las medidas
excepcionales y sus respectivos anuncios.

i = By + B8+ Behiz + Biedy + B, INVIX)
48 D' + B (1" —OIS”) @)
+ (8D + B, AD') +<,.

& Por ejemplo, seutiliza el indice de precios de commodities como

control para la especificacion del tipo de cambio nominal, pero
no se considera en la especificacion de la tasa de interés local.
Los controles que son comunes a las tres especificaciones incluyen
una dummy constante que captura el estrés que comenzo tras el
colapso de Lehman Brothers, el VIX y el spread LIBOR-OIS.



Mercado monetario local en ddlares. \arios paises
de la muestra vieron grandes desviaciones de las
tasas de interés en dolares en los mercados locales,
con respecto a aquéllos en mercados financieros
offshore claves después de octubre del 2008. Para
las economias totalmente integradas a los mercados
financieros globales, esto no deberia ocurrir, ya
que las tasas de interés locales en ddlares deberian
cuadrar exactamente con las tasas de interés en dolares
ajustadas por riesgo en los mercados financieros
internacionales. Ndtese, sin embargo, que en la
mayoria de los paises de la muestra, la integracion
financiera es imperfecta debido a restricciones
normativas y subdesarrollo de algunos mercados
financieros importantes. Mas aun, durante la crisis
financiera reciente, muchos de los agentes que
podian arbitrar diferencias entre las tasas de interés
en délares en el mercado mundial y el mercado local
en tiempos normales no pudieron o no quisieron
hacerlo. La gravedad de los problemas aumento
la inquietud respecto del riesgo de contraparte y
aumentaron la importancia del riesgo de liquidez del
financiamiento, probablemente entorpeciendo estos
intercambios. Siguiendo esta Ultima idea, Hui y otros
(2009) documentan grandes desviaciones desde las
respectivas tasas LIBOR, y argumentan precisamente
que el riesgo de liquidez del financiamiento (el spread
LIBOR-OIS) puede explicar tales desviaciones.

La ecuacion (5), entonces, modela la tasa local en
dolares de corto plazo (30 dias), i*, relacionandola
con la tasa corriente del mercado monetario local i,
la tasa LIBOR a 30 dias en dolares r", las variables
de estrés financiero y las dummies de politica.

It* = 60 +6iit +6rrt* +6vix In(VIX)
+5|7me|*bl’0 +5I—OIS (r* _OIS*) (5)
+> (D' + 8, AD") + 1.

Las ecuaciones (3) a (5) no se derivan de ningin
comportamiento optimizador, pero ofrecen la gran
ventaja de proveer un marco lo suficientemente
flexible para evaluar la amplia variedad de medidas
adoptadas por nuestra seleccion de bancos centrales.
Asimismo, la simple extension de estas ecuaciones
nos permitiria, por ejemplo, testear si estas medidas
de politica también afectaron la sensibilidad de las
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tasas de interés y del tipo de cambio a factores globa-
les, tales como el VIX, el tipo de cambio multilateral
en dolares y el precio de los bienes primarios.

En lo que sigue, presentamos los resultados ob-
tenidos al estimar las ecuaciones (3) a (5) para
nuestra muestra de paises: Australia, Brasil, Chile,
Colombia, Corea del Sur, Indonesia, México, Nue-
va Zelanda y Pert. En cada caso, entregamos una
breve descripcién de las razones tras las medidas
de politica adoptadas en 2008 y 2009, una lista de
dichas medidas, y como rotulamos estas Gltimas
con dummies. Luego estimamos y comentamos los
resultados de estas estimaciones.

Los datos

Antes de pasar al detalle de las estimaciones, convie-
ne revisar mas en profundidad el conjunto de datos
seleccionados. Toda la informacion es diaria, y la
estimacion cubre el periodo enero 2007—agosto 2009.
El tipo de cambio nominal y los controles macrofi-
nancieros seleccionados, tales como el VIX, la tasa
LIBOR en dolares a un mes, el spread LIBOR-OIS, y
el valor nominal multilateral de los precios de bienes
primarios en délares, fueron faciles de obtener de
las fuentes habituales. Para las tasas de interés del
mercado monetario local y para las tasas de interés
locales onshore en doblares, sin embargo, no existen
bases de datos estandares de facil acceso. La infraes-
tructura y las practicas del mercado monetario de las
distintas economias varian enormemente, de manera
que hay que poner mucho cuidado al seleccionar las
variables. Para obtener las tasas de interés del mercado
monetario en moneda local, seleccionamos una tasa de
interés “tipo LIBOR”, esto es, una tasa interbancaria
aplazo (un mes). En algunos casos, como Australia y
Nueva Zelanda, la LIBOR a un mes en moneda local
esta al alcance de todos, pero en otros paises no. Por
ejemplo, para Chileutilizamos la tasa de captacion
prime aun mes, que en la préctica se acerca mucho
a una tasa de mercado, aunque en su determinacion
participan otras instituciones, ademas de los bancos.
El apéndice 2 presenta en detalle las tasas del mercado
monetario local seleccionadas para cada economia,
junto con los tickers de Bloomberg.

La recoleccion de informacién local sobre la tasa de
interés onshore de corto plazo en délares es todo un
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desafio, pues en la mayoria de las economias no existe.
Por lo tanto, procedimos a construir una proxy para la
tasa de interés de liquidez local en ddlares utilizando
precios forward y la condicion de paridad cubierta
de la tasa de interés bajo los supuestos de arbitraje y
ausencia de costos de transaccion, expresados asi:

a+1)

F=Sx —,
@+i)

(6)

donde F es el tipo de cambio forward a un plazo dado,
Ses el tipo de cambio nominal spot, mientrasiei*son
las tasas de interés en moneda local y en ddlares para
el mismo plazo. Asi, si se conocen el tipo de cambio
spotY forwardy las tasas de interés en moneda local,
es posible inferir la tasa de interés implicita en dolares;
la tasa de interés onshore en dolares:

. .S
i :(l+I)XE_1' 7

En la practica, los bid-ask spreads difieren de los
plazos estandares para medir la tasa de interés. Por
un lado, los bid-ask spreads pueden llegar hasta
10% en algunas economias, mientras los plazos
estandares pueden medirse en dias calendario (360
0 365 dias) o dias habiles (por ejemplo, 252 dias).
En consecuencia, la tasa de interés onshore implicita
en dolares que calculamos sigue la expresion

son
Ib =

S . 1
22 (140, T)—1|=,
=T -1

donde S,y F, son el tipo de cambio spoty forward,
i, es la tasa de interés de captacion en moneda
local y T es un factor de tiempo ajustado por el
plazo estdndar. Utilizando este procedimiento
construimos tasas de interés onshore en déla-
res a 1, 3 y 12 meses, entre enero 2007 y fines
de octubre 2009. Todos los datos provienen de
Bloomberg; para detalles especificos, ver gréfico

A1l en el apéndice.

Vale la pena destacar la situacién de varias econo-
mias asiaticas, que adoptaron medidas luego de la
crisis financiera de los afios noventa que las llevo a
segmentar los mercados cambiarios entre onshore y
offshore. En estos casos consideramos los forward
onshore para nuestros calculos.

2. Resultados

Chile

La secuencia de las medidas se presenta en el
cuadro 2a. Antes del colapso de Lehman Brothers,
el Banco Central de Chile (BCCh) habia instaurado
un programa de acumulacion de reservas. El 29
de septiembre del 2008, dicho programa tuvo que
interrumpirse por la escasez de liquidez en délares
en todo el mundo. A continuacién vino una seguidilla
de medidas de provision de liquidez tanto en
délares como en pesos. Se implementaron swap de
moneda extranjera en la forma de venta de divisas
en el mercado spot con una REPO simultanea de
moneda extranjera. En cuanto a la moneda local, se
introdujeron repos a plazo (a tasa de interés flotante)
y se amplid el conjunto de colaterales de manera de
incluir los depdsitos a plazo. Todas estas medidas
estaban vigentes en octubre del 2008. Mas aun, para
reforzar el estimulo de politica monetaria teniendo
la tasa de interés cerca del limite inferior de cero
por ciento, en julio del afio siguiente se instituy6
una facilidad de crédito a plazo (seis meses) a una
tasa fija igual a la tasa de politica.

Una dummy de politica identifica la acumulacion
de reservas en 2008 antes de la crisis, una segunda
identifica la implementacion de operaciones swap
en moneda extranjera a fines de septiembre, y
una tercera identifica las mismas operaciones
implementadas a mediados de octubre, ampliadas
para incluir los depédsitos a plazo entre las
garantias de las operaciones monetarias. Una
cuarta dummy representa los créditos a plazo a
tasa fija instaurados en julio del 2009. El cuadro
2b presenta los resultados de estas estimaciones.
También incluimos dummies para el anuncio de
cada programa.

Las especificaciones entregan los resultados es-
perados respecto de los controles para cada caso.
El tipo de cambio nominal efectivo en dolares y el
indice de precios de commodities tienen un efecto
grande y significativo sobre el tipo de cambio
peso/ddlar, el VIX no afecta el tipo de cambio
nominal ni las condiciones de liquidez en délares
una vez que se incluye el spread LIBOR-OIS,
en tanto la LIBOR en dolares también afecta las



condiciones locales de liquidez en ddlares.

Respecto de las medidas de politica, el programa
de acumulacioén de reservas del 2008 influy6
significativamente en el tipo de cambio nominal,
las tasas de interés locales en dolares y las tasas del
mercado monetario local en las especificaciones del
escenario base. El agresivo programa de swap de
moneda extranjera tuvo un efecto importante en las
condiciones del mercado monetario local, reduciendo
las tasas en pesos y en ddlares, segun lo esperado.
Las tasas de interés locales en dolares cayeron cerca
de 250 puntos base mientras las tasas de captacion
en moneda local caian cerca de 100 puntos base. Por
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Gltimo, la facilidad de liquidez a plazo instaurada en
julio del 2009 tuvo un impacto significativo en las
tasas de interés. Las tasas en pesos cayeron 30 puntos
base, y las tasas onshore subieron.

Brasil

La crisis financiera de octubre del 2008 provoco
un aumento contundente en la salida de capitales,
y mermo el acceso de las empresas brasilefias a las
lineas de crédito del exterior. Esto llevo a la autori-
dad a aplicar importantes medidas para mejorar la
liquidez interna y facilitar el acceso a liquidez en
doélares. Para fines de septiembre, el Banco Central

Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Chile
A. Medidas Extraordinarias

Medida

Decision del BCCh de incrementar las reservas en délares en US$8000M

Interrupcién del proceso de acumulacién de reservas (70% de meta lograda)

Facilidades repo (7 dias) en pesos con garantia de depositos bancarios

Ampliacién de operaciones de provision de liquidez: swaps de monedas

Operaciones repo a 28 dias (usando bonos del BCCh) y a 7 dias

Operaciones repo a 28 dias (usando depésitos bancarios como garantia)

Comienzo Final
14Abr08 12 Dic 08
US$50M diarios / licitaciones competitivas + esterilizacion
29 Sep 08
30 Sep 08 Licitaciones de swaps de monedas
10 Oct 08 Ampliacion de operaciones de provisién de liquidez
Extension (de 1) a 6 meses — swaps de monedas
Facilidades repo
10 Oct 08 8 Abr 09  Se relaja restriccion relativa a la denominacion del encaje bancario
(para obligaciones en délares)
03 Dic 08
hasta 180 dias
10Dic08 31 Dic09 Ampliacion de operaciones de provision de liquidez
Swaps de monedas hasta 180 dias
(usando depésitos bancarios)
15Dic08 31 Dic 09
01 Ene 09  31Dic09 Facilidad de liquidez a 28 dias — amplidndose garantia de activos
(bonos de gobierno y depositos bancarios)
10 Jul 09 Al 15 Jul 09, Facilidad de Liquidez a Plazo (FLAP) a 90 y 180 dias
30Dic08  26Ene10

Linea de crédito de liquidez en pesos para empresas bancarias con garantia

Nueva linea de crédito para bancos
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Variables Claves del Mercado Monetario de Brasil

do Brasil (BCB) ya habia absorbido

Tasa de captacion
9 Tasa interbancaria (t+30d)

Tasa de pofitica

sus operaciones de swap cambiarios
inversos (equivalentes a una compra
de una posicién forward en ddlares
que aumento la posicion en dolares de
su balance) y dejo de comprar dolares
en el mercado spot. A comienzos de
octubre, el BCB empez6 a revertir su
posicién forward en ddlares, como
primera reaccién frente a la crisis
financiera. Ademas, para continuar
reforzando la situacion de liquidez ex-

8 T T
Dic-06 Jul-07 Ene-08

' ' ' terna, el BCB obtuvo autorizacion para
Ago-08 Feb-09 Sep-09

celebrar acuerdos de swap de monedas

con bancos centrales externos el 21

de octubre de 2008, pavimentando el

camino para un swap por 30 mil millo-
nes de ddlares con la Reserva Federal
de Estados Unidos a fines de ese mes,
—2 plazo que fue ampliado en seis meses
hasta fines de junio del 2010. En cuanto
a la intervencién cambiaria, la mayoria

5 Libor en USD

Tasa onshore

TCN (gje derecho)
T

-10 :

de las medidas se ha llevado a cabo por
la via de estos swap, y solo en parte a
través de ventas spot.

En lo relativo a financiamiento local,

Ene-07 Ago-07 Feb-08

Fuentes: Bloombergy Banco Central do Brasil

el BCB tomé medidas tanto para
facilitar el acceso de las empresas
exportadoras a lineas de crédito como
para destrabar otras restricciones de

Sep-08 Mar-09 Oct-09

Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Brasil

Comienzo Final
21 Dic07 29 Sep 08
60ct09 28 Abr09
8 Oct 08
21 Oct 08
300ct 08 30 Oct 09

5 Mayo 09

30Junio09 1Feb10

A. Medidas extraordinarias
Medida

BCB realiza licitaciones revertidas de swaps de tipo de cambio
BCB ofrece swap de tipo de cambio tradicional en frecuencia diaria
Compra spot directa de délares
BCB es autorizado a realizar swap de monedas con otros bancos centrales
Acuerdo con la Reserva Federal de N.Y. hasta 30 mil millones de délares
BCB realiza licitaciones revertidas de swaps de tipo de cambio

Sube el techo de los swaps de tipo de cambio con la Fed hasta US$30 mil millones
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liquidez de la moneda local. Lo primero supo-
nia abrir lineas de crédito para exportadores. El
sistema bancario rebajo los altos encajes a los
depositos, con lo que consiguidé aumentar la li-
quidez nacional a 100 mil millones de reales en el
ultimo trimestre del 2008, esto es, 2/3 de la base
monetaria.” Para controlar el estrés financiero de
los segmentos mas expuestos de la banca, se ins-
tauraron incentivos para alentar a las instituciones
més grandes a reducir sus encajes por la via de
adquirir las carteras de crédito de las entidades
mas pequefias. El cuadro 3a ilustra la secuencia
de estas distintas medidas de politica.

Para evaluar el impacto de estas medidas, identifica-
mos seis dummies de politica: (i) operaciones inversas
swap en moneda extranjera, (ii) operaciones swap
tradicionales en moneda extranjera, (iii) intervencion
en el mercado cambiario spot, (iv) el anuncio del swap
dolar/real entre el BCB y la Fed, (v) la implementa-
cion de lineas de crédito para exportadores, y (vi) la
rebaja del encaje obligatorio. Estas dummies toman
el valor 1 cuando la respectiva medida se aplica.
También se incluyen dummies para el anuncio.

El cuadro 3b muestra los resultados de la estima-
cion. Con respecto a los efectos en el tipo de cam-
bio, las operaciones swap inversas (por ejemplo,
subir la posicion larga en dolares antes de la crisis y
después de mayo del 2010) parece haber debilitado
el tipo de cambio nominal, pero aparentemente los
swap tradicionales no frenaron la depreciacion en
ninguna forma estadisticamente significativa. El
acuerdo de swap con la Fed si parece haber sido
significativo desde el punto de vista estadistico y
econdmico, con efectos sobre el tipo de cambio
nominal (la apreciacion fue de casi 6%). Las me-
didas disefiadas para aumentar tanto la liquidez
interna como el acceso al crédito apuntan a una
depreciacion de la moneda.

Las medidas parecen haber incidido menos en la
liquidez interna que en la externa. Las tasas de
interés en dolares reaccionaron con mas intensidad
al acuerdo de swap con la Fed (con una reduccién
de mas de 300 puntos base), y las ventas spot
también tuvieron un efecto. Esto es coherente con
las conclusiones de Stone y otros (2009), quienes
encuentran que el anuncio y la implementacién de

VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

medidas de liberalizacion cambiaria redujeron el
costo local de endeudarse en ddlares. Ni los swap
en moneda extranjera ni las lineas de crédito para
exportadores afectaron esta variable en forma
significativa.

Colombia

El impacto de la crisis financiera de octubre del
2008 sobre el tipo de cambio colombiano y los
mercados monetarios de corto plazo fue suave en
comparacion con otros paises de la muestra. La
tasa de interés interbancaria overnight se mantuvo
cerca de la tasa de politica. De hecho, el spread
entre la tasa de captacion de corto plazo y la tasa
de politica real o esperada (medida por el mercado
OIS) no subid a fines del 2008. Igualmente, las
tasas implicitas en d6lares de los contratos forward
subieron a fines del 2008 hasta casi 100 puntos
base por sobre la LIBOR. No sorprende, entonces,
que su banco central, el Banco de la Republica
de Colombia (BRC) no haya implementado pro-
gramas de provision de liquidez en dolares como
respuesta al aumento de los spreads de los bonos
colombianos denominados en dolares, y simple-
mente eliminara los controles al capital. En cuanto
a la provisién de liquidez interna, en octubre el
BRC redujo el encaje a los dep6sitos en moneda
local, anuncid operaciones REPO a 14 y 30 dias,
y una compra directa de bonos del Gobierno. En
junio, el BRC instituyé un programa de acumula-
cién de reservas, por el que comprd 20 millones
de ddlares diarios en remates competitivos. Luego
que las condiciones de los mercados financieros
internacionales cambiaron en octubre, se suspen-
di6 el programa. Finalmente, en abril, las autori-
dades colombianas consiguieron una facilidad de
linea de crédito contingente del FMI.

Para evaluar el impacto de estas medidas identifi-
camos tres dummies de politica: (i) el programa de
acumulacion de reservas; (ii) el cambio en el encaje
y en las operaciones REPO; y (iii) el anuncio de una
linea de crédito contingente. Los coeficientes no
significativos de las medidas de volatilidad externa

7 OCDE (2010).
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Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Colombia
A. Medidas extraordinarias

Comienzo Final

20 Jun 08

Medida

US$ 20 millones /dia — licitacion competitiva

9 Oct 08

Reservas Internacionales

24 Oct 08

Reduccion de requisitos de posicion de efectivo (pesos)

Operaciones repo de 14 a 30 dias (pesos)
Compra de bonos de Tesoreria: p$500MM

20 Abr 09
28 Ago 09

(log VIX) o premio de liquidez en las
tasas interbancarias de EE.UU. en la
estimacion de las tasas interbancarias
de Colombia es coherente con que las
condiciones financieras internaciona-
les tengan poco efecto en los merca-
dos monetarios internos. En lo que se
refiere a las politicas, las medidas de
liquidez interna se correlacionan con
menores tasas interbancarias, en linea
con lo esperado. Que el coeficiente
estimado para la dummy del programa
de acumulacidn de reservas sea posi-
tivo, sin embargo, no esta de acuerdo
a lo esperado.

Por su parte, las tasas onshore en
dolares se mueven en linea con la LI-
BOR en nuestra muestra, como cabia
esperar, para subir significativamente
cuando se profundiza la crisis financie-
ra (dummy para el colapso de Lehman
Brothers). Sin embargo, a diferencia
de las tasas onshore en Chile y otros
paises, encontramos una correlacion
negativa entre estas tasas y el VIX 'y
el spread LIBOR-OIS. En términos de
politicas, las tasas internas en délares
fueron més altas durante el periodo de
acumulacién de reservas.

Linea de crédito contingente solicitada al FMI (US$ 10400 M)
Derecho especial de giro (FMI), con tope de US$ 890 M

Modificacion del Programa de Acumulacion de Reservas Internacionales

Eliminacion de encaje no remunerado (ENR) y fin del Programa de Acumulacion de

Variables Claves del Mercado Monetario de Colombia

Fuentes: Bloombergy Banco de la Republica de Colombia.

10
9
8
7 4
6
Tasa de captacion
5 Tasa interbancaria (t+30d)
Tasa de pofitica
4 T T T T T
Dic-06 Jul-07 Ene-08 Ago-08 Feb-09 Sep-09
2.700
Libor en USD
Tasa onshore L 2.500
] TCN (gje derecho)
- 2.300
- 2.100
- 1.900
- 1.700
T T T T T 1.500
Ene-07 Ago-07 Feb-08 Sep-08 Mar-09 Oct-09
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ECONOMIA CHILENA

Los resultados para el tipo de cambio se aproximan
mas a nuestras expectativas. En este periodo, el tipo
de cambio ddlar/peso se movio con las variaciones del
valor del délar contra otras monedas, para depreciarse
cuando se agravo la crisis en octubre, asi como en los
tiempos en que el VIX iba hacia arriba. Encontramos
que el anuncio —y no la implementacion propiamente
tal— del proceso de acumulacion de reservas causé
la apreciacion del TCN, asi como las medidas de
provisién de liquidez interna, como podria inferirse
de las condiciones de arbitraje.

Meéxico

La crisis financiera de octubre tuvo efectos signi-
ficativos en los mercados cambiarios mexicanos.
En México, la reduccion de la demanda global
por activos de mercados emergentes se combiné
con un aumento de la demanda del sector corpo-
rativo por activos denominados en ddlares, pues
las empresas corrieron a proteger sus posiciones
descubiertas en dolares que habian ido acumu-
lando durante el periodo de estabilidad cambiaria

(Kamil y otros, 2009). Como resultado, hubo una
fuerte reduccion de renovacion en los mercados
peso/délar y una marcada depreciacion del peso
mexicano. Esta mayor demanda de las empresas
por activos en dolares también explica por qué
durante el ultimo trimestre del 2008 la tasa impli-
cita onshore en délares de México cayd. El mayor
interés por comprar ddlares en los mercados a
futuro forzaron a subir las tasas forward frente
a las tasas spot, deprimiendo la tasa implicita en
dolares. Esto llevo al Banco de México a iniciar
una venta de reservas internacionales a través
de licitaciones extraordinarias en octubre y un
programa de licitaciones diarias que parti6 a
comienzos de octubre y continué hasta junio del
2009. Al comienzo, el programa fijo el precio
minimo en 2% por encima del tipo de cambio del
dia anterior, para reducir la volatilidad, pero este
precio minimo fue eliminado en marzo.

La ausencia de un mercado swap para la tasa
interbancaria hace dificil precisar si México ex-
perimentdé un aumento de las tensiones en los mer-

Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para México
A. Medidas extraordinarias

Comienzo Final

Medida

Remates diarios, incialmente por US$400M (con precio minimo).

Reduccién del programa de licitacion de bonos publicos por 2008Q4

Reemplazo por deuda de corto plazo CETES y luego, recompra de bonos.

Mod (-) al programa de licitaciones “Bonos de Proteccion al Ahorro” por IPAB

Anuncio posterior de recompra de “Bonos de Proteccion al Ahorro”, por US$ 10,714M

Ampliacién de garantias admisibles para la provision de liquidez para operaciones de

28 Nov 08 Lineas de swap de tasas de interés —internas— hasta P$ 50000M (unos US$ 3500M)

Lineas de swap con otros bancos centrales (ampliadas en mayo y junio)

8 Oct 08 23 Oct 08 Licitacion extraordinaria de délares por US$ 11,000M
9 Oct 08 1 Oct 09
A partir de marzo, sin precio minimo y montos reducidos
27 0ct 08 31 Dic 08
270ct08 4 Nov 08
Alrededor de US$140M para 2008.4
8 0ct 08
1 Dic 08 mercado abierto
18 Dic 08
14 Nov 08
29 Oct 08 1Feb 10
21 Abr 09 Remate de fondos de linea swap: US$ 4000M
1 Abr 09 1 Abr 10

Linea de crédito flexible del FMI (contingente) por US$47,000 M
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Variables Claves del Mercado Monetario de México

10

Dic-06

de los bonos del gobierno mexicano.

Tasa de captacion

- Tasa interbancaria (t+30d)

Tasa de pofitica

Ademaés de este swap, y en un esfuerzo
por reducir las tasas de interés de la
deuda publica de largo plazo, la auto-
ridad mexicana recort6 la emision de
bonos de largo plazo durante el cuarto
trimestre del 2008.

El cuadro 5b muestra estimaciones de
la correlacién parcial de estas medidas
de politica con las tasas de interés
internas, las tasas onshore y el tipo
de cambio nominal. Para la Mexican

Jul-07 Ene-08 Ago-08 Feb-09

Interbank Offered Rate (MEXIBOR),
la tasa de politica tiene el signo y la
magnitud que se esperaba. Curiosa-

16 mente, el coeficiente del VIX es nega-
tivo y significativo (aunque pequeiio),
a diferencia de otros paises cuyas
tasas de corto plazo subieron en re-
lacion con la tasa de politica después
del episodio de Lehman Brothers. Los
coeficientes estimados indican una

Libor en USD
Tasa onshore
TCN (eje derecho)

correlacidn negativa entre medidas de
liquidez interna y la tasa interbanca-
ria, y una correlacién negativa entre la
tasa interbancaria y los swap de tasas

Ago-07 Feb-08 Sep-08 Mar-09

Fuentes: Bloombergy Banco de México.

cados monetarios en pesos durante este periodo.
Los datos disponibles sugieren que no. De hecho,
las tasas interbancarias a 28 dias cayeron en oc-
tubre, puesto que los inversionistas redujeron sus
posiciones en papeles fiscales a largo plazo y se
cambiaron a instrumentos de deuda de corto plazo.
En este contexto, las facilidades extraordinarias
de liquidez instituidas por el Banco de México en
octubre (y ampliadas en diciembre) pueden verse
como una “medida preventiva” (Banco de México,
2008) para ayudar a las instituciones locales a
administrar la liquidez.

El Banco de México también introdujo una faci-
lidad de swap de tasas de interés a mediados de
noviembre, con la intencion de reducir la exposi-
cion de la banca a la alta volatilidad de los precios

Oct-09

8 de interés. El hecho de que se hayan
anunciado tantos programas el 8 de
octubre complica la interpretacion
de este coeficiente positivo para la
dummy del anuncio.

La tasa onshore tiene un comovimiento con la
LIBOR, en linea con lo esperado. Sin embargo,
la correlacién con el VIX 'y el spread LIBOR-OIS
es negativa, debido a la reversion de posiciones
corporativas de derivados en el Gltimo trimestre del
2008. Tanto el anuncio como la implementacion de
la linea de swap de la Reserva Federal rebajaron la
tasa onshore en dblares, como se esperaba.

El peso mexicano se deprecid tras la quiebra de
Lehman Brothers, y siguié deprecidndose en los
periodos de mayor volatilidad (VIX). No encon-
tramos el impacto esperado de la venta de dolares
(programada y extraordinaria), probablemente debi-
do a endogeneidad en la oportunidad de aplicacién
de las medidas.
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Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Australia

A. Medidas extraordinarias

Comienzo Final Medida

24 Sep 08 Swap bilateral con Reserva Federal por US$ 10 mil millones

29 Sep 08 Aumento de swap bilateral con Reserva Federal hasta US$ 30 mil millones
8 Oct 08 Aumento de frequencia de REPQS, de 6-12 meses a diaria

Aceptacion de RMBS y ABCP de partes relacionadas como garantias elegibles
Retiro de restricciones a la sustitucion de garantias dentro de REPO existente
Operacion REPO de 14 a 30 dias
Introduccion de facilidad de depdsitos a plazo con vencimientos a una y dos semanas, para absorber liquidez

12 Oct 08 Garantia estatal para monto ilimitado de depdsitos hasta octubre 2011 y para certificados de deuda con
vencimiento en hasta cinco afios.

Variables Claves del Mercado Monetario de Australia

8
7 4
6
5
4
Tasa de captacion
3 4 Tasa interbancaria (t+30d))
Tasa de politica
2 T T T T T
Dic-06 Jul-07 Ene-08 Ago-08 Feb-09 Sep-09
8
6 1 15
4 -
2 7 Libor en USD
Tasa onshore
TCN (gje derecho)
0
-2 T T T T T 0.5
Ene-07 Ago-07 Feb-08 Sep-08 Mar-09 Oct-09

Fuentes: Bloombergy Banco de Reserva de Australia.

Australia

La crisis financiera también tuvo con-
secuencias en los mercados financieros
australianos. Especialmente tensionado
se mostro6 el crédito bancario y el Banco
de Reserva de Australia aplicé varias
medidas para aliviar la situaciéon y
satisfacer la mayor demanda por sal-
dos en efectivo. Se alargé el plazo de
las operaciones REPO, y se ampli6 la
frecuencia de los repos a seis y doce
meses a frecuencia diaria a comienzos
de octubre. Ademas, frente al aumento
del riesgo de contraparte, se ampli6 el
rango de garantias aceptables, mediante
lainclusion de RMBS y ABCP de partes
relacionadas, en contraste con las res-
tricciones habituales sobre elegibilidad
de colateral para operaciones REPO.®
Asimismo, se eliminaron las restric-
ciones a la posibilidad de sustituir co-
laterales dentro de un REPO existente.
El plazo promedio de las operaciones
REPO aumentaron significativamente
en octubre gracias a estas medidas.
Respecto de la provisién de liquidez
en délares estadounidenses, la principal
medida fue un acuerdo swap bilateral
con la Reserva Federal.

5 Debelle (2008).
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¢Que efectos tuvieron estas medidas segln nuestra
especificacion empirica? Identificamos dos variables
dummy, correspondientes al acuerdo swap bilateral
con la Fed y la extension de las garantias elegibles
y ampliacidn de plazos para las operaciones REPO,
y a la garantia estatal a los depdsitos y otras obliga-
ciones, respectivamente. Dado el breve tiempo entre
dichas medidas, no podemos identificar por separado
los efectos en nuestra seleccidon de variables finan-
cieras. El cuadro 6b presenta los resultados.

El swap bilateral con la Fed y la extension de las
operaciones REPO, mas de la implementacion
de garantias a los depositos y otras ocasiond una
apreciacion significativa de la moneda local y una
fuerte reduccion de la tasa onshore (entre 60 y 100
puntos base) en forma persistente durante el periodo.
Curiosamente, las cosas fueron algo distintas para
las condiciones de liquidez local. Los efectos fueron

VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

mas marcados después del anuncio, pero no parecen
haber persistido, ni siquiera controlando por otras
variables. También parecen haber sido més tenues,
entre 15 y 20 puntos base.

Nueva Zelanda

A diferencia de otras economias, Nueva Zelanda
estaba atravesando un ciclo crediticio descendente
en su sistema bancario-financiero cuando ocurrié la
crisis de octubre del 2008. En consecuencia, alrede-
dor de junio ya se habian tomado algunas medidas
para aumentar el colateral y contribuir a la liquidez
interna. Cuando la crisis llegd a Nueva Zelanda,
algunas empresas ya estaban bajo presion.® Dichas
medidas fueron complementadas a comienzos de

*  Ver Bollard y Ng (2009), y Nield (2008).

Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Nueva Zelanda
A. Medidas extraordinarias

Comienzo Final

Medida

Ampliacion de garantias: Extension del rango de instrumentos elegibles para ser

aceptados en las operaciones de liquidez internas del RBNZ: valores con clasificacion
AAA en délares neozelandeses registrados en N.Z., incluyendo instrumentos con respaldo
de hipotecas residenciales, y deuda publica con clasificacion AA del gobierno de N.Z.,
agencias gubernamentales, empresas de propiedad estatal y autoridades locales.

El margen de descuento aplicado a la Facilidad REPO interbancaria inversa del Banco

Incorporacion al programa de valores de instrumentos con respaldo de hipotecas

Term Auction Facility offer up to NZD 2 billion to 3, 6 and 12 month maturity

Extensién de banda de valores aceptables en las operaciones de liquidez del RBNZ,

3 Jun 08
sera de 50 puntos base para todos los instrumentos elegibles.
Extension de facilidad antes mencionada: 1 a 30 dias
9 Oct 08
residenciales
290ct08 30Abr09 FRBNZy Fed anuncian Facilidad en US$ hasta US$15 mil millones
12 Nov 08 26 Oct 09
12Nov08 26 Oct 09 Licitacion de bonos del RBNZ para retirar liquidez inyectada via TAF
17 Dic 08
incorporando:
Valores garantizados por el gobierno
Valores corporativos de N.Z. con alta clasificacion
Valores con respaldo de activos en NZD
30 Jun 09 Politica prudencial de liquidez
22 Oct 09

Relajamiento de plazo final para la impementacion de politica prudencial de liquidez



ECONOMIA CHILENA

"0 | 9 ZUBIJUOD 3P [BAIU e OAIIEDIHUBIS BYUBWEDISIPEIST 4 4

96°0

089
wrnlVGLE]

€0/.°9 oluelisuo)
»2x[06°L]

€£0°0 SI0 Joqr
»xx[€1°G]

1¥0°0- whwswo‘_m cmEr_w._

oJapueul) s9157

am. : **L@ —m_ mw_n__mw_w

woo- 2L0°0 sefueleb ap ojuswne A Jy|
¥¥*~NN.N_ ¥*k—Nm.®_

€L0°0- GE0°0 pa4 uod dems seaur]
#8177  [95°0]

£70°0 7000 aeu3+0dIy

«PLL] «xx[S8°61]

9%0°0- 110°0 sa)q1ba|9 sejjueleh ap ojuawiny

(onunuyy waydwy) Jauouws ou sepipayy

%«..«—Nm.m_
700 (XIA) 6o
#1707
LLOO (94D) bo1
+xx120'81]
UEL- [esa3e[nW @sn o1

NDL

'S9192103 3ljua ] 03l1SIpeise ap 0INjosge I0JeA solelp soiep '6002 9Ign1>0 B /(¢ 0lau] :0pezijeue opolled ‘e

860
6.9
lov'L]
£€€0 ojuelsuo)
#+x[9L°7]
wlo- S10 Joqn
»2x9L°T
90 m_wr_uohm :mE_._wq

osapueul) 353

waxlOV'E]l  wxx[V8S] s9|q1632 «[€6°1]
G860 785°0- sepueseb ap ouswne £ Jy| €0~
[eel]  «xxlegel wxx[CVE]
16€°0- L10 pa4 uod dems seau 919°0-

wex[LVS] wxx[00°8] [ve'1l
A 686°0- aleou3+0d3y EvL0-
[¥0°0] (65711 [9g70]
2100 §L0'0  S3|qib3)d senueleb ap ojuswny 90°0-

(opunuyy wajdwy) Jauous ou sepipayy

»2x[7977]
L0 (XIA) Bo1

»x2[8€°0L]
860 asn loqn

wxxlVLE]
6L0°0- uoneyded ap ese]

aJoysuo esej

uonEWI)SI B AP sopeynsay °g

“9%G 9 BZUBIJUOD 3P [BAIU [e OAIEDIHUBIS BUSWEDNSIPEIST, ,, %0 P BZUBHUOD 3P [AIU [e OAEDIHIUBIS IUBLIEdISIPEIST ,

‘S9101Ne SO| 9p SO|n3[e) ‘8jusn4

660 A

0/9 SauoideAlssqQ

w11l

(VAN |lueisuo)
«xx[0£91]

6610 510 Joqr
wxx[COVL]

880 Slayjoig uewys

osapueul) spsg

(L] sa|qiBaja sepuesed ap

€LL0- ojuawne A zapinby| ap pepijioeq
xxx[669]

961°0- pa4 uod dems seaur]

[8z0l

7100 sepueleb A 0d3y
«x[€0°T]

650°0- sa|qibaja seiueleb ap ojuswny

(onunuyy wajdwy) Jouou ou sepipayy

xxx[67°6]
€ro- 2/0Yysuo ese|
xxx[956]
9€1'0 asn4oqn
xxx[€1°G]
L0T°0- (XIA) 6o
+xx[€6'81]
2080 (0z+) epesadss ese|
xxx[8'9]
97’0 elieduequalul ese|

uonejded ap ese}

epue|dz eaany eied uopewilsy e] p sopeynsay A seueuipioesyxy sepipa



2

3
2

Variables Claves del Mercado Monetario

de Nueva Zelanda

VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

Corea del Sur'®

Tasa de captacion
Tasa interbancaria (t+30d)
Tasa de politica

Inicialmente, el Banco de Corea del Sur
(BOK) respondio a la creciente volatili-
dad financiera internacional aumentando
la liquidez a los bancos y compafiias
financieras a través de operaciones
REPO de largo plazo, las que comenzd
en octubre del 2008. Para aliviar mas
aun las tensiones en los mercados de
crédito, en noviembre y diciembre del
mismo afio el BOK incluy6 obligaciones
bancarias y ciertos bonos fiscales entre

Dic-06 Jul-07 Ene-08 Ago-08 Feb-09

Sep-09

los instrumentos elegibles para entre-
gar como garantia en las operaciones
de mercado abierto. Antes sélo podian

Libor en USD
Tasa onshore
TCN (eje derecho)

utilizarse bonos de Tesoreria, bonos con
garantia estatal y bonos de estabilizacion
monetaria. En noviembre, el BOK apoy6
la creacion de un fondo de estabilizacion
del mercado de bonos, y en diciembre
agregé las compafiias financieras como
posibles contrapartes de operaciones
REPO, ademas de los bancos.

- 2.0

Para facilitar el crédito, en noviembre
se elevd el maximo permitido para el
crédito agregado a fin de dar incentivos

Ene-07

Ago-07 Feb-08 Sep-08 Mar-09

Fuentes: Bloombergy Banco de la Reserva de Nueva Zelanda.

octubre, cuando papeles RMBS (Residencial Mort-
gage-Backed Securities) también fueron autorizados
como garantia elegible al hacerse el crédito mas
dificil de obtener. Para noviembre, se implementaron
nuevas facilidades de liquidez por la via de créditos a
plazo, y en diciembre se aceptaron mas instrumentos
para las operaciones de liquidez locales, incluyendo
bonos corporativos con un grado alto.

El cuadro 7b muestra los efectos de estas interven-
ciones. Los tres paquetes de medidas (y su anuncio)
coincidieron con tasas de interés internas mucho mas
bajas. Los efectos de las dummies de politica sobre
las tasas onshore fueron mixtos. Los anuncios de
todas las medidas coincidieron con una apreciacion
de lamoneda, en tanto las medidas propiamente tales
coincidieron con una moneda depreciada.

1.0 a la banca para que prestaran a las em-
presas pequefias y medianas. Luego se
volvio a subir en marzo del 2009. Més
aun, en diciembre del 2008, para ayudar
a los bancos a ampliar su capacidad de

crédito aumentando su adecuacion de capital para

el BIS, el BOK les pago6 una remuneracion por una
sola vez por sus depositos de encaje.

Al igual que en otras economias, tras la caida de Leh-
man Brothers aumentaron las tensiones del mercado
cambiario. Esto se ve muy claro en cémo cambié el
nivel y la volatilidad de la tasa de interés onshore en
dolares en Corea del Sur el cuarto trimestre del 2008,
que llego a superar los 600 puntos base sobre la LI-
BOR. EI BOK adopt¢ varias medidas para evitar ma-
yores disrupciones en el mercado financiero e impedir
una crisis monetaria generalizada. E1 30 de octubre de
2008, el BOK celebro un acuerdo swap con la Reserva

© - Esta seccion se basa en Banco de Corea del Sur (2009).
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Federal por 30 mil millones de ddlares.
Luego, el 12 de diciembre, el BOK no
s6lo firmé un acuerdo swap con el Banco
del Pueblo de China, sino que subid el
techo maximo de un acuerdo monetario
vigente con el Banco de Japon.

Asimismo, el Banco de Corea del Sur
tomo diversas acciones directas para
facilitar el acceso de las empresas al
crédito externo. Proveyé directamente
dolares estadounidenses de liquidez
externa a las instituciones financieras
con dificultades para conseguir fondos
extranjeros a través de una facilidad
competitiva de swap entre el 21 de
octubre y el 16 de diciembre del 2008.
El 17 de noviembre de ese afio, adoptd
medidas para aumentar el atractivo para
los bancos de prestar a las empresas
pequefias y medianas. En tanto, para las
empresas que habian tomado préstamos
en moneda extranjera y enfrentaban un
cada vez mayor servicio de la deuda y
pérdidas en productos derivados, el BOK
facultd a los bancos locales a ampliar
los plazos de los préstamos en moneda
extranjera para usar como capital de

Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Corea del Sur

Variables Claves del Mercado Monetario

de Corea del Sur

1 T

Tasa de captacion
Tasa interbancaria (t+30c)
Tasa de politica

Jul-07

Ene-08 Ago-08

Feb-09

Sep-09

Libor en USD
12 Tasa onshore

o N ~ o [es]
1

TCN (gje derecho)

1,800
1,600
1,400
1,200
1,000

200

-2 T
Ene-07 Ago-07

Fuentes: Bloombergy Banco de Corea.

Feb-08 Sep-08

A. Medidas extraordinarias
Medida

Comienzo Final

1 Oct 08

1 Dic 08
30 Abr 08
17 Oct 08
27 Oct 08

29 Oct 08
12 Dic 08
11 Dic 08
3 Dic 08
9 Dic 08

9 Ene 09

30 Oct 09
1 Abr 09

Apoyo especifico a negocios
Apoyo especifico a negocios
Apoyo especifico a negocios
Remates de swaps de moneda extranjera

Extension de garantias aceptadas
Bonos emitidos por bancos

Facilidad swaps con la Fed

Ampliacion de linea swaps con Banco de Japdn

Adicion de 12 firmas como elegibles para operaciones REPO

Se comienza a pagar intereses sobre depésitos de bancos en el BC

Extension de garantias aceptadas
Bonos de corporaciones publicas

Introduccion de REPOS a 91 dias

Mar-09

Oct-09
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trabajo, y a la vez permitio a las firmas
exportadoras endeudarse en moneda
extranjera para liquidar contratos de
opciones de monedas, tales como el
knock-in, knock-out (KIKO). El cuadro
8a ilustra estas medidas.

Para los fines de este trabajo, identifica-
mos como dummies de politica la provi-
sion directa de liquidez a negocios, las
operaciones swap en dolares del BOK, la
ampliacion de garantias y laremuneracion
de las reservas, y el acuerdo swap con la
Fed. El cuadro 8b presenta los resultados
de la estimacion. Dos resultados merecen
mencion aparte. Primero, la variable que
reaccioné mas a estas politicas fue la tasa
de interés onshore en ddlares. El apoyo
de liquidez para negocios, los swap en
dolares y el acuerdo con la Fed redujeron
esta tasa de interés sustancialmente, en
270, 330 y 260 puntos base, respectiva-
mente. Al igual que en otros casos, el tipo
de cambio nominal no pareci6 tener una
reaccion importante frente a ninguna de
estas medidas, en el sentido de mostrar
una apreciacion.

Indonesia

Una preocupacion importante tras la
crisis financiera global en Indonesia

Variables Claves del Mercado Monetario de Indonesia

13
11 4
9
7
5 |
Tasa de captacion
3 Tasa interbancaria (t+30d)
Tasa de pofitica
1 T T T T T
Dic-06 Jul-07 Ene-08 Ago-08 Feb-09 Sep-09
0
Libor en USD 15800
8 Tasa onshore 12,500
TCN (gje derecho)
6 - 12,000
4 | 11,500
5 - 11,000
- 10,500
0 MY M w2 - r— -~ |
- 10,000
2 4
- 9,500
9 - 9,000
6 - 8,500
-8 T T T T T 8,000
Ene-07 Ago-07 Feb-08 Sep-08 Mar-09 Oct-09

Fuentes: Bloombergy Banco de Indonesia.

Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Indonesia
A. Medidas extraordinarias

Comienzo Final

9 0ct 08
4 Dic 08
14 Oct 08

Medida

Introduccion de operacion REPO a dos semanas
Reduccion de banda para tasa de interés interbancaria, de 200 a 100 puntos base

Medidas en el mercado de monedas extranjeras
Extension de plazo de FX swaps de 7 dias a un mes

Rebaja de encaje a depdsitos en moneda extranjera, de 3% a 1%
Abolicién de limite al endeudamiento (de los bancos) en moneda extranjera

2 Feb 09

Lineas de crédito con instituciones extranjeras

Acuerdo de préstamos stanby por US$5,500 millones del Banco Mundial, Asian Development Bank,

Australia y Japon.

Ampliacion de acuerdo bilateral de C-swap con Japon (de US$2 mil millones a US$6 mil millones)

23 Mar 09

Linea swap bilateral con China
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Variables Claves del Mercado Monetario de Peru

era el tamafio de la deuda externa que

vencia durante el 2009 asi como la
liquidacién de productos estructurados 7 1
entre varios bancos.!* Asi, al igual que 6
en otras economias, la adopcion de
medidas para quitar presion al financia-
miento de corto plazo fue central para 4
hacer frente a la crisis. La mayoria de 3
las medidas adoptadas por el Banco de
Indonesia (BI) tuvieron que ver con la
provision de liquidez en moneda extran-

Tasa de captacion
Tasa interbancaria (t+30a)
Tasa de politica

jera. Para mediados de octubre, el plazo 0 . . . . .

de los swap entre délares y moneda Dic-06 Jul-07 Ene-08 Ago-08 Feb-09 Sep-09
local se amplié a un mes, el encaje a

los depdsitos en dolares se recortd, y se 16 35
abolieron los limites al endeudamiento 14 4

de los bancos en el exterior. En febrero 12 1 30
del 2009, mientras continuaban las tur- 10~ 2.5
bulencias globales, Indonesia instituy6 8 - ‘Tﬁ‘;’oen”j;’z

una cantidad de facilidades para proveer 6 1 TCN (e derecho) 20
liquidez externa adicional en la forma de o5 F15
préstamos en espera del Banco Mundial, 2 1

acuerdos swap bilaterales con Japén y v Vo e 10
China, y un fondo ampliado de reservas 27 L 0.5
a través de la Iniciativa Chiang Mai. '2 i 00
En cuanto a los mercados monetarios Ene07 Ago-07 - Sep-08 T -

locales, también a mediados de octubre
se subio la garantia maxima para depo-
sitos de instituciones seleccionadas y se
introdujeron operaciones REPO a plazos
mayores. En diciembre, se redujo la banda para la tasa
interbancaria. El cuadro 9a resume el calendario de
adopcion de las medidas descritas.

Para los efectos de este estudio, identificamos tres
dummies de politica. La primera es la introduccion de
facilidades en moneda local y en délares a mediados
de octubre; la segunda, la reduccion del corredor
para la tasa interbancaria; y la tercera, el nimero
de lineas de crédito con instituciones extranjeras.
Los resultados se presentan en el cuadro 9b, y
sugieren que varias de estas medidas efectivamente
lograron aliviar las tensiones del mercado monetario,
tanto en moneda local como en délares. Aungue la
implementacién inicial de las medidas en octubre
no consiguid bajar de manera importante el spread
entre la tasa interbancaria y la tasa de politica, si
redujo las tasas de interés implicitas onshore €en
dolares en cerca de 300 puntos base. El acceso a

Fuentes: Bloombergy Banco Central de Reserva del Perd.

una cantidad mayor de recursos externos el primer
trimestre del 2009 tuvo un impacto importante tanto
en las tasas de interés de mercado locales como en las
tasas implicitas onshore en délares. Curiosamente,
ninguna de estas acciones parece haber incidido
significativamente en el tipo de cambio.

Peru

La autoridad peruana no dudé en aplicar un agre-
sivo programa de provision de liquidez en moneda
local y extranjera a partir de septiembre del 2008.
El cuadro 10a resume las acciones mas relevantes
adoptadas por el Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP). En lo relativo a la liquidez interna,
el BCRP redujo el encaje a las instituciones ban-

B Ver Mulya (2009).
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Medidas Extraordinarias y Resultados de la Estimacion para Pera
A. Medidas extraordinarias

Comienzo Final Medida

26 Sep 08 Suspension de encaje sobre obligaciones a 2-7 afios
(<dos veces patrimonio bancario)
si >7 afios: 49% de encaje marginal

1Sep08 30 Sep 08 Remate venta de US$2,008 millones para evitar volatilidad del tipo de cambio

10 Oct 08 Se establecen operaciones REPO para proveer liquidez en US$
Se aceptan bonos de tesoreria y del BCRP con pacto de retrocompra
Maximo monto previamente comunicado + asignacion a propuesta con mas alta tasa

de interés
20 Oct 08 9% encaje Unico (moneda nacional) para obligaciones generales (dep)
21 Oct 08 Reduccién (de 49 a 35) de encaje marginal
24 0ct 08 Nueva opcién de swap de monedas (soles y US$)

10ct08  310ct08 Remate ventade US$ 2588 millones para evitar volatilidad del tipo de cambio

28 Nov 08 Modificaciones al encaje
Reduccién de encaje a 33% de obligaciones
Reduccion (de 120 a 30) encajes a depésitos de no residentes
Reduccién (de 120 a 30) encajes a depésitos de no residentes con objetivo de
inversion
Maximo encaje (35) a préstamos a corto plazo del exterior

1 Nov 08 31 Nov  Remate venta de US$ 810 millones para evitar volatilidad del tipo de cambio
2008

30 Dic 08 7.5% encaje Unico (moneda nacional) para obligaciones generales (dep)
Reduccion (de 35 a 30) de encaje marginal

1 Dic 08 31 Dic 08 encaje Unico (moneda nacional) para obligaciones generales (dep)

30 Ene 09 6.5% encaje Unico (moneda nacional) para obligaciones generales (dep)
1Ene09 31Ene09 Remate venta de US$ 676 millones para evitar volatilidad del tipo de cambio
1Feb09 28 Feb 09 Remate venta de US$ 473 millones para evitar volatilidad del tipo de cambio
20 Mar 09 6.0% encaje unico (moneda nacional) para obligaciones generales (dep)

15 Abr 09 BCRP ofrece comprar con pacto de retrocompra carteras de préstamos de bancos
comerciales (requisito representado en “titulos de valores”)

1May 09 30 May09 Remate venta de US$ 77 millones para evitar volatilidad del tipo de cambio

24 )ul 09 Primer swap de monedas (soles vs. US$)
BCRP vende soles

14 Ago 09 Swap de monedas (BCRP vende soles)



ECONOMIA CHILENA

[ev0]
80070
[6¥°0]
800°0-
«[V6°1]
810°0-
[91°0]
200°0-
(65°0]
L1100

98°0
089
«x+[0578]
7109 dJULISU0)
xxx[87V]
11070~ SI0 Joqr]
[se°0]
200°0- Slayjoig uewys
oJaiueul) sgJs3
***—mm.NH
G100 sepauow ap dems
%*HNMN_
10°0- eliedueq eayed eidwo)
«.k*—qm.N_
§50°0- br1 asn 0d3y
«£[20°T
L0070~ $SN 9p e1alIp elUBA
[z1o]
100°0- ouedueq afedus ugINPaY
(onunuyy wajdwy) ‘1uow ou Sepipap
»+x[06'C]
L10°0 (XIA) BoT
*«.k.— _VmNH
S90°0- (aud) bo1
«xx[L97TT]
886°0- [esaejinw @sn bo1

NDO1

[8L0]
97€0
**ﬁme_
9Ly
[z50]
956°0-
[z10]
s10
[ve0]
L£9°0

'S3]3U2100 213U 7 0DIISIPRIS3 3P OIN|0SqR J0jeA *SOLBIP SOIep ‘6007 1GN10 B /007 03U3 :0pez|eue opoliad ‘e
"9 | 9P ZUBIJUOD 3P [BAIU [B OAIEIIHUBIS BJUBWEDNSIPEIST, , , "%S P BZUBHUOD 3P [AIU B OARDIUBIS 9JUBLIEdIISIPEIST, , "%0 | 3P BZUBIUOD 3P [JAIU [B OARRYIUBIS SjUBIEdNSIPelST

180
089
xxx[0€76]
108vL djueIsuo)
(5|
8790 SI0 J0q1]
**«.—oo.w_
8LLY- 191019 uewya]
oJaidueuly salisq
«[291]
16°0- sepauow ap demg
***—Mw.w_
9'¢- eledueq elaped EQEOU
***HON.w_
LLTE br1 asn 043y
[69°0]
900 $SN 9p e1allp elusp
**—wm. _‘_
wl- ouedueq afedus ugINPaY

(onunuYy wajdwy) Jauow ou sepipay

xxx[ETV]

65l (XIn) Bo
**ynmmm.o :

€sL0- asn doqr
xxxlLL8]

LEY'L- uoneyded ap ese|

alJoysuo esej

uonEWI)SI B AP sopeynsay g
niad esed uopewi)sy e ap sope}jnsay A seuieuipioesxy sepipap

[sL0]
8€0°0-
* ¥ *—ONN_
108'L
[sT'L]
LIE0-
14|
8€°0
[z0°L]
€97°0

‘S9.10ine SO| ap So|nde?) ‘ejuand

€60 A
089 S9UOIIAISAQ
xxx[SVS]
9l dlueIsuo)
#1617
980°0 $10 Joqr
[19'1]
9’0o s1aylolg uewya
osaueul) 91357
**%—Nw.mu
88170 sepauouw ap demg
*%%~MN.m_
15°0- eliedueq esaped eidwo)
[150]
50°0- b1 asn 0d3y
xxx[£0°8]
LI7'0 $SN 9p e1dalIp eIUBA
**u*ﬁ _‘@mﬁ
6i717°0- ouedueq afeaus ugdINPaY

(opunuyy wajdwy) Jouow ou sepipayy
xxx[20°6]

L2700~ a/oysuo ese|
¥k ¥ ﬁmm.NH

80°0- asn Joqn
xxx[GL7G]

S0€0 (XIA) 601
¥ ¥ ~MN.¢H

910~ (0z+) epeiadsa ese|
xxx[1691]

61L0 elieduequalul ese|

uonejded ap esej



carias en forma gradual pero sustancial a partir del
26 de septiembre del 2008, para luego profundizar
dicho incentivo hasta el primer trimestre del 2009
en seis comunicados diferentes. En el mercado de
divisas, siendo Per( una economia altamente do-
larizada, la intervencién tenia que ser dréstica. El
BCRP intervino en el mercado de dolares vendiendo
cerca de US$ 7 mil millones entre septiembre del
2008 y mayo del 2009, mientras la autoridad hacia
anuncios publicos de que las intervenciones apun-
taban a reducir la volatilidad del tipo de cambio.
En el panel a la derecha del grafico 13 queda claro
que la depreciacién del nuevo sol fue moderada
en comparacion con su propia historia y con otras
monedas latinoamericanas.

El BCRP también implement6 operaciones REPO
y swap de monedas para seguir aumentando la
liquidez en moneda extranjera. Mas aun, el 15 de
abril del 2009 el BCRP, en una medida sumamente
inusual, ofrecié comprar —con pacto de retrocom-
pra— carteras de crédito de los bancos comerciales,
con lo que trasladé el riesgo del sector privado al
balance contable de su banco central.

Identificamos cinco dummies para el caso peruano:
(i) provision de liquidez via reduccion del encaje;
(ii) ventas directas en el mercado cambiario spot;
(iii) operaciones REPO en moneda extranjera; (iv)
compra de cartera de crédito a bancos comerciales;
y (v) implementacion de swap de monedas. Las
tasas de interés internas, tal como se esperaba,
tienen correlacion negativa con la reduccién del
encaje y la oferta de compra de cartera de crédito,
y positiva con el indice VIX y la tasa de politica.
Por otro lado, la venta directa de divisas en dolares
parece estar positivamente asociada con las tasas
de interés mas altas, al igual que con los swap
cambiarios. Las operaciones REPO y los swap de
monedas que apuntaban a aumentar la liquidez en
moneda extranjera disminuyeron las tasas de interés
externas, seglin lo esperado. Si bien la venta directa
de délares por parte del BCRP parecieron no afectar
el tipo de cambio bilateral con el ddlar, el escenario
contrafactual parece haber sido una importante
depreciacién de la moneda local, lo mismo que
en otras economias. Las intervenciones directas
fueron especificamente disefiadas para evitar tales
eventos. Ninguna otra variable de politica parece

VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

haber tenido una incidencia sustancial en el tipo
de cambio bilateral.

3. Resumen de Resultados Empiricos

La subseccién anterior subraya las distintas ex-
periencias de los mercados en moneda local y en
délares de cada pais. En la mayoria de los casos,
los mercados internos en moneda local sufrieron
algin grado de estrés durante el segundo semestre
del 2008, con un spread promedio entre la tasa in-
terbancaria a 28 dias y la tasa de politica monetaria
esperada creciente y cada vez mas volatil (cuadro
12a). Notables excepciones en este aspecto fueron
Colombia y México. En México, el abandono de los
instrumentos de deuda publica de largo plazo hizo
bajar las tasas de corto plazo. En Colombia, si bien
no hubo presiones evidentes en los mercados mone-
tarios, el BRC ampli6 sus mecanismos de provision
de liquidez interna, los que a su vez empujaron hacia
abajo las tasas interbancarias de corto plazo.

En los paises donde la tasa subio, el banco central
aumento la oferta y el alcance de las facilidades de
liquidez, en un esfuerzo por alinear las tasas ban-
carias de colocacion de corto plazo con la tasa de
politica para asegurar una transmision eficaz de la
politica monetaria. A pesar de que el spread swap-
interbancaria disminuy6 en la mayoria de los paises
el 2009, las regresiones simples presentadas en la
seccion previa sugieren que la efectividad estadistica
de estas medidas fue mixta. El cuadro 11 muestra un
resumen de los valores p de un test de significancia
conjunto sobre las dummies de politica (para la im-
plementacion y para el anuncio por igual). En 10 de
los 54 pares pais-medida de politica, los pardmetros
estimados resultaron estadisticamente distintos de
cero al nivel de significancia de 15%. No obstante,
para 37 de los 54 pares el valor p resulté menor o
igual a 1%. En términos generales, esto es coheren-
te con la escasa pero creciente literatura empirica
sobre la eficacia de las medidas no convencionales
en las economias avanzadas. Esta literatura tiende
a encontrar que los programas locales de provision
de liquidez tienden a reducir el spread LIBOR-OIS
(Ait-Sahalia y otros, 2009; Artu¢ y Demiralp, por
aparecer; McAndrews, Sarkar y Wang, 2008; Deuts-
che Bank, 2009; y Christensen y otros, 2009).
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Notese, sin embargo, que salvo contadas excepciones,
los bancos centrales reaccionaron al alza de las tasas
de interés de mercado reduciendo los —excepcio-
nalmente altos— spreads entre la tasa interbancaria
a 28 dias y la tasa de politica, pero no abandonaron
sus esquemas anteriores a la crisis cuyo objetivo eran
las tasas de corto plazo. De hecho, en la mayoria de
los casos se reforzaron las herramientas de liquidez
tradicionalmente utilizadas para influir en la tasa inter-
bancaria para asi aumentar los plazos y las garantias
elegibles para las operaciones del banco central.

Para México e Indonesia, reportamos los spreads
entre la tasa interbancaria a 28 dias y la tasa over-
night de politica, por falta de informacion disponible
sobre swap de tasas de interés.

Varios de los bancos centrales de la muestra parti-
ciparon en alguna forma de politica de deuda fiscal.
En el caso de Chile, por ejemplo, el BCCh modi-
fico el plazo de emision de deuda para minimizar
el impacto de la mayor emision del sector publico
sobre la curva de rendimiento. En estas politicas esta
implicita la conviccion de que la oferta de deuda

podria haber tenido efectos significativos (aunque
probablemente transitorios) sobre las tasas, en par-
ticular en los momentos de turbulencia financiera.
La informacién disponible indica que, en la mayoria
de los casos, el objetivo de tales medidas era evitar
que las tasas sufrieran desviaciones temporales de
sus fundamentos, que pudieran afectar el mecanismo
de transmision en lugar de complementar la politica
monetaria tradicional empujando hacia abajo las
tasas de interés de largo plazo.

El impacto de la crisis en las tasas onshore en dolares
es mas heterogéneo. Que las tasas hayan subido o
bajado en relacion con la LIBOR depende tanto de
como las tensiones financieras afectaron los costos
de financiamiento externo como del comportamiento
de los mercados forward internos. En algunos casos
(Brasil y México), los agentes corrieron a deshacer
sus posiciones cortas en dolares, haciendo bajar las
tasas internas en dolares. En otros, la tasa ajustada
por riesgo aumenté en linea con la cada vez mayor
incertidumbre o iliquidez global e hizo subir las tasas
onshore (cuadro 12b). En la mayoria, sin embargo,

Valor p para el Test Conjunto a la Eficacia
de Medidas de Politica No Monetaria

Pais Tasa de captacion Tasa Onshore Tipo de cambio
Chile Implementacion 0.00 0.00 0.00
Anuncio 0.00 0.31 0.24
Brasil Implementacién 0.72 0.00 0.00
Anuncio 0.06 0.00 0.00
Australia Implementacion 0.47 0.00 0.00
Anuncio 0.1 0.00 0.06
Corea del Sur Implementacion 0.00 0.00 0.00
Anuncio 0.36 0.00 0.03
Indonesia Implementacién 0.00 0.00 0.00
Anuncio 0.00 0.40 0.01
Perd Implementacion 0.00 0.00 0.00
Anuncio 0.00 0.00 0.46
Nueva Zelanda Implementacion 0.00 0.00 0.00
Anuncio 0.00 0.00 0.01
México Implementacion 0.00 0.00 0.00
Anuncio 0.11 0.00 0.28
Colombia Implementacién 0.00 0.00 0.00
Anuncio 0.61 0.75 0.12

Fuente: Célculos de los autores.



la volatilidad aument6 hasta superar los niveles del
primer semestre del 2007.

Aqui las politicas apuntaban a complementar di-
rectamente la oferta privada de crédito en dolares
via swap u otro mecanismo, o a compensar la falta
de liquidez en dolares via tipo de cambio. Muchas
de las medidas en virtud de las cuales se otorgaron
préstamos en dolares parecen haber tenido bastante
éxito en cuanto a reducir las tasas internas en dolares.
Los efectos de la venta directa de dolares (por una
sola vez o programada), como vimos antes, fueron
mixtos. Por ejemplo, la venta directa de dolares en el

Swap spread en moneda local (puntos base)
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mercado spot peruano aprecié el nuevo sol, en tanto
en México la misma operacidon se asocid con una
depreciacion del peso, talvez debido a una interven-
cién menos dréastica de lo necesario. Por otro lado,
las lineas de swap con bancos centrales extranjeros
(en los paises que las instituyeron), si parecen haber
sido muy eficaces, frenando la depreciacion de la
moneda local tanto durante la implementacién como
al momento en que fueron anunciadas.

En general, el periodo que sigui6 al colapso de
Lehman Brothers mostr6 un importante aumento de
las tasas de interés onshore en ddlares. Este efecto

Swap Spreads y Volatilidad

A. En moneda local

Volatilidad de spread (desv. estandar)

Ene 07  Junio 07 Sep 08 Prom. Max Ult. prom. Ene 07 Jun 07 Sep 08 Prom.

—Mayo07 —-Ago08 -Dic08 2009 2008 —Mayo07 —-Ago08 -Dic08 2009
AUS 2 18 58 30 205 38 19 22 40 33
BR -8 -4 27 -9 110 -15 16 23 60 46
CL 4 17 22 0 255 22 15 7 21 21
co -10 -5 -12 -6 5 -3 25 44 26 73
IND -19 0 180 67 250 19 2 11 26 8
KO 18 22 61 27 108 40 4 6 37 21
MX 3 -3 -39 -19 28 1 6 20 75 17
MZ 25 36 93 42 260 47 8 24 19 84

PE -65 -49 -8 81 26 201
B. En ddlares estadounidenses

Swap spread en US$ (puntos base) Volatilidad de spread (desv. estandar)

Ene 07 Junio 07 Sep 08 Prom. Max 2008 Ene 07 Jun 07 Sep 08 Prom.

—Mayo07 -Ago08  -Dic 08 2009 —Mayo07 —-Ago08  -Dic08 2009

AUS 0 14 26 15 318 79 11 444 174
BR 101 28 -116 -26 845 11 118 141 149
CL -46 81 112 102 458 140 117 128 112
Cco -33 -161 62 11 347 119 91 214 134
IND -22 10 -105 -153 373 21 111 338 129
KO -13 125 513 157 1270 8 32 237 45
MX 24 51 -249 -49 177 10 19 68 22
MZ 2 2 24 32 426 66 321 234 71
PE 93 381 -171 -24 1154 0 0 0 0

Fuente: Célculos de los autores a partir de datos de Bloombergy el banco central respectivo (ver el apéndice).
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supero la sensibilidad a otras mediciones de riesgo
y volatilidad, tales como el spread LIBOR-OIS y
el indice VIX, y el movimiento de la LIBOR en
dolares propiamente tal. Las tasas de interés locales
también reaccionaron a las turbulencias financieras,
aunque el grado de heterogeneidad entre una y otra
economia parece haber sido mayor en este caso.
A nivel mundial, los tipos de cambio locales se
movieron con el délar y los precios de los bienes
primarios.

IV. ConcLUSIONES

Los eventos que rodearon la crisis financiera y la
Gran Recesion de 2008—2009 hicieron necesario que
los bancos centrales tomaran importantes medidas
de politica. ¢(Se comportd el sistema de metas de
inflacion con la suficiente flexibilidad para acomodar
estas respuestas? /O limitd su campo de accion?
Este estudio abordé esta pregunta evaluando c6mo
reaccionaron a la crisis nueve paises con metas de
inflacion y que preservaron la estabilidad financiera,
en el sentido de que su sector bancario y financiero
no sufrié problemas sistémicos. Encontramos que a
partir del segundo semestre del 2008 en todos los
casos las respuestas de politica monetaria se des-
viaron en forma sustancial de lo que prescriben las
funciones de reaccién estandares, conclusiéon que
en todos los casos hemos conciliado con una menor
persistencia de la politica monetaria. Mostramos que
ni las desviaciones de la inflacion ni las desviaciones
del producto (reales o esperadas) fueron lo suficien-
temente grandes como para explicar desviaciones
tan grandes y bruscas desde las politicas del pasado.
También construimos una cronologia para las nueve
economias, documentando las medidas de politica no
monetaria y estimamos su impacto en los mercados
monetarios respectivos tanto en moneda local como
en ddlares, y en el tipo de cambio. Encontramos
que, si bien existe una heterogeneidad significativa
en las caracteristicas especificas de las medidas de
politica no monetaria y su eficacia, en general logra-
ron limitar y reducir las tensiones de los mercados
monetario y cambiario. La heterogeneidad de estos
tipos de medidas entre distintos bancos centrales
con metas de inflacion, junto con la preservacion
general de la estabilidad de precios en las economias
seleccionadas, sugiere que los esquemas de metas

de inflacion si fueron lo suficientemente flexibles
como para acomodar politicas no convencionales
aplicadas por los bancos centrales.
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APENDICE B

Pais y variable
Chile

Tasa de captacion
Tasa swap
Tasa de politica monetaria

Australia

Tasa interbancaria

Tasa de politica monetaria
Tasa swap

Brasil

Tasa swap
Tasa interbancaria
Tasa de captacion

Tasa de politica monetaria
Nueva Zelanda

Tasa interbancaria

Tasa de politica monetaria
Tasa swap

Colombia

Tasa interbancaria

Tasa swap

Tasa de captacion

Tasa de politica monetaria

México
Tasa de politica monetaria
Tasa interbancaria

Corea del Sur

Tasa de captacion
Tasa interbancaria
Tasa de politica monetaria

Peru

Tasa de captacion
Tasa interbancaria
Tasa de politica monetaria

Indonesia

Tasa interbancaria

Tasa de politica monetaria
Tasa swap

Tasa de captacion

Ticker - Bloomberg

AU0001M
RBATCTR

ADSOA currency
BCSWAPD Curncy
BCCDIO Curncy
BCCDBAE Index

BZSTSETA Index

NZ001M Index

NZOCRS Index
NDSOA Curncy

CLSWA Curncy
CLDRA Curncy
CORRRMIN Index

MXONBR Index
MPTBA Curncy

KWCDC Curncy
KRBOTM Index
KOCRD Index

PSDRA Curncy
PEOPRBI Index
PRRRONUS Index

JIINTM Index
IDBIRATE Index
IHSWOOA Curncy
IDRETMO Index

VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

Definicion de Variables

Descripcion

Tasa de captacion promedio a 30/90 dias del sistema bancario
Swap promedio cdmara
Tasa interbancaria overnight

LIBOR AUD 1M. Cotizacion de British Bankers Association para el dolar
australiano.

Tasa en efectivo del Banco de la Reserva de Australia

AUD swap OIS 1 mes

RL Swap Pre-DO 1 mes. Pre es la tasa fija y DI es la tasa flotante. Di es la tasa de
captacion promedio interbancaria de Brasil.

Tasa de colocacion interbancaria de Brasil sin garantia de bonos del gobierno.
Certificado de deposito retail de Brasil cotizado como tasa efectiva anualizada.
Tasa a 30 dias.

Tasa objetivo SELIC de Brasil

London interbank offered rate — Cotizacion de British Banker Association (BBA)
para el délar neozelandés.

Tasa oficial de Nueva Zelanda.

NZ swap OIS 1 mes

Tasa interbancaria a 90 dias
COP swap 1 mes

COP captacion 1 mes

Tasa minima REPO de Colombia

Tasa oficial overnight
Mexibo

KRW CD 3 meses moneda
indice SK KFB KORIBOR KRW 1 mes
Tasa oficial overnight

Tasa de captacion de Perd 1 mes
Tasa de referencia del Perti. LIMABOR en moneda local
Tasa oficial overnight

Tasa interbancaria de Yakarta 1 mes

Tasa oficial overnight

IDR swap onshore 1 mes

IDR Tasa de captacion prom. 1 mes de 131 bancos
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Definicion de Variables

Pais y variable Ticker - Bloomberg Descripcion

Australia

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

Brasil

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

AUD Curncy

AUD1TM Curncy**
AUD3M Curncy**
AUD12M Curncy**
ADBB1M Index
ADBB3M Index
ADSWAP1Q Index

BRL Curncy

BCN1M Curncy***
BCN3M Curncy***
BCN12M Curncy***
0D1 Comdty

0D2 Comdty
0D3 Comdty
0D4 Comdty
0D7 Comdty
0D8 Comdty
0D9 Comdty
0D10 Comdty
0D11 Comdty
0D12 Comdty
0D13 Comdty
0D14 Comdty

0D15 Comdty

Tipo de cambio spot — Precio de 1 AUD en USS$. El dolar australiano es la moneda oficial
del Commonwealth of Australia. La cotizacion convencional de mercado es el nimero
de ddlares de EE.UU. por 1 délar de Australia. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos forward 1 mes.

Puntos forward 3 meses.

Puntos forward 12 meses.

Certificado bancario 1 mes. Conteo dias: ACT/365.

Certificado bancario 3 meses. Conteo dias: ACT/365.

Swap de tasas de interés trimestral 1 afo. Cotizacion, trimestral 1 a 3 afos utiliza
Liquidacion trimestral vs. Cer. bancario 3 meses. Conteo de dias: ACT/365.

Tipo de cambio spot — Precio de 1 US$ en BRL. El real brasilefio es la moneda oficial de
la Repuiblica Federativa de Brasil. La cotizacién convencional de mercado es el niimero
de reales por U.S. dollar. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos NDF 1 mes.

Puntos NDF 3 meses.

Puntos NDF 12 meses.

Futuro 1¢"'OD’ genérico. Contrato de futuros — depdsitos interbancarios a un dia. Activo
subyacente: tasa de interés de depésitos interbancarios, definidos como el promedio
diario capitalizado de las tasas a 1 dia por el periodo entre el dia de la transaccion
hasta el ultimo dia con transacciones. Cotizaciones de precios expresados como tasa
porcentual por aflo compuesta diaria basada en un afio de 252 dias. Conteo de dias:
DU/252.

Futuro 2°'OD’ genérico. Contrato de futuros — depésitos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 3°'OD’ genérico. Contrato de futuros — depésitos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 4° ‘0D’ genérico. Contrato de futuros — depésitos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 7° ‘0D’ genérico. Contrato de futuros — depésitos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 8° ‘0D’ genérico. Contrato de futuros — depésitos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 9° ‘0D’ genérico. Contrato de futuros — depésitos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 10° ‘OD’ genérico. Contrato de futuros — depositos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 11° ‘0D’ genérico. Contrato de futuros — depdsitos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 12°'OD’ genérico. Contrato de futuros — depositos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 13°'OD’ genérico. Contrato de futuros — depositos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 14° ‘0D’ genérico. Contrato de futuros — depositos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.

Futuro 15° ‘OD’ genérico. Contrato de futuros — depositos interbancarios a un dia.
Conteo de dias: DU/252.
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Definicion de Variables

Pais y variable Ticker - Bloomberg Descripcion

Chile

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

Colombia

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

Indonesia

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

México

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

CLP Curncy

CHN1TM Curncy***
CHN3M Curncy***
CHN12M Curncy***
CLTN30DS Curncy

CHSWPC Index

CHSWP1 Index

COP Curncy

CLN1M Curncy***
CLN3M Curncy***
CLN12M Curncy***
DTF RATE Index

COMM1YR Index

IDR Curncy

IHO1M Curncy*
IHO3M Curncy*
IHO12M Curncy*
IHDRA Index
IHDRC Index
IDRE12MO Index

MXN Curncy

MXN1M Curncy**
MXN3M Curncy**
MXN12M Curncy™*
MXIBTIIE Index

MPSWC Index
MPSW1A Index

Tipo de cambio spot — Precio de 1 US$ en CLP. El peso chileno es la moneda oficial de la
Republica de Chile. La cotizacion convencional de mercado es el nimero de pesos por
ddlar de EE.UU. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos NDF 1 mes.

Puntos NDF 3 meses.

Puntos NDF 12 meses.

Tasa interbancaria nominal promedio a 30 dias, informada por la Asociacion Nacional
de Bancos, observada entre las instituciones financieras locales. Las tasas nominales
son ACC/30 dias sin considerar la inflacion.

Swap de tasas de interés vs. Camara a 3 meses. Cotizacion: liquidacion semestral y
compuesta vs. Camara. Conteo de dias: ACT/360.

Swap de tasas de interés en pesos vs. Camara a 1 afio. Cotizacion: liquidacion semestral
y compuesta vs. Cdmara. Conteo de dias: ACT/360.

Tipo de cambio spot — Precio de 1 US$ en COP. El peso colombiano es la moneda oficial
de la Republica de Colombia. La cotizacion convencional de mercado es el nimero de
pesos por ddlar de EE.UU. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos NDF 1 mes.

Puntos NDF 3 meses.

Puntos NDF 12 meses.

Tasa de interés DTF a 90 dias. Este indice se publica una vez a la semana. Es un
promedio ponderado de las tasas de captacion de todas las instituciones financieras,
calculado por el Banco Central. Es una tasa efectiva anual.

Curva de rendimiento a 1 afio de depdsitos a plazo bancarios. La tasa también se
conoce como TBS (Tasa Basica de la Superintendencia Bancaria), y se refiere a un
periodo de 360 dias.

Tipo de cambio spot — Priecio de 1 US$ en IDR. La rupia indonesia es la moneda oficial
de la Republica de Indonesia. La cotizacion convencional de mercado es el nimero de
rupias por dolar de EE.UU. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos forward onshore 1 mes.

Puntos forward onshore 3 meses.

Puntos forward onshore 12 meses.

Tasa de captacion a 3 meses. Conteo de dias: ACT/360.

Tasa de captacion a 1 mes. Conteo de dias: ACT/360.

Indonesia tasa de captacién promedio a 12 meses. Conteo de dias: ACT/360.

Tipo de cambio spot — Precio de 1 US$ en MXN. El peso mexicano es la moneda oficial
de los Estados Unidos Mexicanos. La cotizacion convencional de mercado es el nimero
de pesos por dolar de EE.UU. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos forward 1 mes.

Puntos forward 3 meses.

Puntos forward 12 meses.

Tasa de CaptacionTIIE a 28 dias. La TIIE es una tasa de interés interbancaria determinada por
la oferta y demanda de fondos. Se calcula por licitaciones por parte de bancos mexicanos,
y se fija la tasa a la que la oferta y la demanda se equilibran.

Tasa swap denominada en pesos mexicanos (TIIE) a 3 meses. Conteo de dias: 28/360.
Tasa swap denominada en pesos mexicanos (TIIE) a 13 meses. Conteo de dias: 28/360.
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Definicion de Variables

Pais y variable Ticker - Bloomberg Descripcion

Nueva Zelanda

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

Pera

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

Corea del Sur

Tipo de cambio
nominal

Contrato forward

Tasa de interés

NZD Curncy

NZD1M Curncy**
NZD3M Curncy**
NZD12M Curncy**
NDBB1M Index
NDBB3M Index
NDBB12M Index

PEN Curncy

PSN1M Curncy***
PSN3M Curncy***
PSN12M Curncy***
PRBOPRBI Index

PRBOPRB3 Index

PRBOPRB1 Index

KRW Curncy

KWO1M Curncy*
KWO3M Curncy*
KWO012M Curncy*
KRBO1TM Index

KWCDC Index

KWSWOT1 Index

Tipo de cambio spot — Precio de 1 NZD en USS$. El dolar neozelandés es la moneda
oficial de Nueva Zelanda. La cotizacion convencional de mercado es el nimero de
délares de EE.UU. por délar neozelandés. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos forward 1 mes.

Puntos forward 3 meses.

Puntos forward 12 meses.

Certificado bancario 1 mes. Conteo dias: ACT/365.1 mes.

Certificado bancario 3 meses. Conteo de dias: ACT/365.

Certificado bancario 12 meses. Conteo de dias: ACT/365.

Tipo de cambio spot — Precio de 1 US$ in PEN. El nuevo sol es la moneda oficial de la
Republica del Peru. La cotizacion convencional de mercado es el nimero de nuevos
soles por dolar de EE.UU. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos NDF 1 mes.

Puntos NDF 3 meses.

Puntos NDF 12 meses.

Tasa nominal Asbanc a 1 mes. La tasa de interés de referencia LIMABOR en moneda
local (PES), es |a tasa interbancaria a la cual todos los bancos pueden comprar o vender.
Conteo de dias: ACT/360.

Tasa nominal Ashanc a 3 meses. La tasa de interés de referencia LIMABOR en moneda
local (PES), es la tasa interbancaria a la cual todos los bancos pueden comprar o vender.
Conteo de dias: ACT/360

Tasa nominal Ashanc a 1 afio. La tasa de interés de referencia LIMABOR en moneda
local (PES), es la tasa interbancaria a la cual todos los bancos pueden comprar o vender.
Conteo de dias: ACT/360.

Tipo de cambio spot — Precio de 1 US$ en KRW. El won de Corea del Sur es la moneda
oficial de la Republica de Corea. La cotizacion convencional de mercado es el nimero
de won por délar de EE.UU. La paridad tiene libre flotacion.

Puntos forward onshore 1 mes.

Puntos forward onshore 3 meses.

Puntos forward onshore 12 meses.

KORIBOR (Korea Inter-Bank Offered Rate) 1 mes. Es el promedio de tasas de colocacion
en el mercado interbancario.

Certificado de depdsito (CD) 3 meses. Es un instrumento de deuda emitido por un banco
que paga capital e intereses al vencimiento. Liquidacion para KRW CD es T+0.

Swap de tasas de interés onshore a 1 afio. Cotizacion: tasa fija trimestral vs. KRW CD a
91 dias. Conteo de dias: ACT/365.





