INTRODUCCION A LA PRESENTACION DEL LIBRO
MONETARY POLICY UNDER UNCERTAINTY AND LEARNING

José De Gregorio
Presidente

Banco Central de Chile
Octubre de 2009

Es parami un agrado dirigirles a ustedes estas pal abras con motivo del lanzamiento del
libro Monetary Policy under Uncertainty and Learning editado por Klaus Schmidt-
Hebbel y Carl Walsh. Este texto corresponde a volumen decimotercero de la serie de
libros “Banca Central, Andlisis y Politicas Econdmicas’ que ha alcanzado gran prestigio
en los circulos de académicos y de los encargados del disefio e implementacion de las
politicas macroeconémicas, en particular la monetaria.

El volumen que hoy tenemos la ocasién de introducir convoca una serie de trabajos cuya
contribucién se ha acrecentado luego de la Conferencia en la que fueron presentados.
Cuando larealizamos, en noviembre del 2007, laeconomia mundial ya vivia una etapa de
turbulencia, marcada por €l comienzo de lacrisis subprimey un creciente fendmeno
inflacionario. Sin embargo, en septiembre del 2008 el mundo entré a uno de los periodos
de mayor turbulencia e incertidumbre de la historia econémica moderna. Aun cuando la
politica econdmica siempre opera en un contexto de incertidumbre, la experiencia del
ultimo tiempo nos ha dejado en claro la significancia de este elemento. Los articulos de
este libro presenten |os avances més recientes de lainvestigacion académica de frontera
sobre como las distintas expresiones de incertidumbre afectan el disefio de politica
monetaria. Es por ello, que este libro es una contribucién muy bienvenida.

En este libro se incluyen varios trabajos que se refieren alasimplicancias parala
conduccién de la politica monetaria de la existencia de aprendizaje continuo por parte de
los agentes econdmicos. Aprendizaje que se refiere tanto alas caracteristicas estructurales
de la economia como alos objetivos que motivan el accionar de las autoridades
econdémicas. Esta literatura entrega importantes recomendaciones de politica respecto del
grado de agresividad de la politica monetaria, asi como de la transparencia con que éstas
deben implementarse. Los modelos formalesy complgjos demuestran, y confirman algo
gue ya es practica en los esquemas de metas de inflacion, que mayores grados de
transparencia permiten reducir lavolatilidad del ciclo econémico.

El marco conceptual descrito por Schmidt-Hebbel y Walsh en el capitul o introductorio
del volumen, nos permite dar contexto al incremento que tuvo laincertidumbre anivel
mundial en septiembre y octubre del afio pasado. Para Chile, en un primer momento, el
fuerte incremento de laincertidumbre global [levé aun aumento en las expectativas de
costo de financiamiento y, més aun, ainterrogantes acerca de la disponibilidad de fondos
en el exterior. Como respuesta a este aumento en laincertidumbre respecto del escenario



financiero internacional que enfrentaba nuestro pais, € Banco Central implementd un
conjunto de medidas parala provision de liquidez en pesos y en délares. Esta accion por
parte del Banco permitié el control del incipiente incremento en los spreads domeésticos
gue se habia comenzado a producir. Una segunda expresion, muy significativa tambieén,
del aumento de laincertidumbre ha sido la extraordinaria desacumulacion de existencias
gue hemos observado no solo en Chile sino que en muchas otras economias.

La comunicacion con los agentes econdmicosy latransparencia en € desarrollo dela
politica son elementos muy importantes para aumentar la efectividad de las acciones de
politica monetariay cobran aun mas relevancia en periodos de elevada incertidumbre.

L as caracteristicas del marco de politica utilizado por € Banco, que se establece como un
esguema de metas de inflacion flexible con un tipo de cambio flotante, nos han permitido
hacer frente ala crisis mundial, mitigando sus costos. Hemos sido capaces de modificar
radicalmente lainstancia monetaria en un lapso de pocos meses.

Detras de esta rapida reaccion subyace la significativa credibilidad del esquema de metas
deinflacion en vigencia. En particular, lainéditareduccion dela TPM, por su velocidad y
magnitud, se verificd en un entorno en que las expectativas de inflacion de mediano plazo
se mantuvieron dentro del rango de 3%. Ademas, en atencién alas excepcionales
circunstancias que han vivido las economias chilenay mundial, se han implementado
medidas no convencionales de politica monetaria, aumentando |a capacidad de respuesta
frente al escenario externo negativo y al incremento en laincertidumbre respecto de la
marcha futura de la economia mundial.

Quiero destacar que €l marco de politica monetaria ha permitido no solo ser capaces de
implementar una politica contraciclica. También ha permitido aumentar la efectividad de
la politica monetaria en un ambiente de incertidumbre. Un importante elemento de
cualquier marco de politica econdmica es su estabilidad. Acciones de politica que son
bien entendidas por |os agentes econdmicos y que se insertan dentro de un marco de
politica transparente, son més efectivas. Por el contrario, acciones de politica que no se
encuadran dentro del marco de politica o0 son percibidas como incoherentes con €l
objetivo de la politica monetaria, probablemente generaran mayor incertidumbre.

La potencia de las decisiones se logra con altos niveles de transparencia. Una adecuada
comunicacion y coherencia de las decisiones con € objetivo de estabilidad de precios
permite incrementar el espectro de accion bgjo situaciones excepcionales. Durante este
ano el Banco hatomado dos pasos trascendentes en esta materia. El primero de ellos, es
la publicacién de los antecedentes que la Division Estudios prepara para la Reunion de
Politica Monetaria el dia anterior a que dicha reunion tenga lugar. De estaforma, se
entrega a mercado |os mismos antecedentes con que cuenta el Consejo a momento de
tomar las decisiones de politica monetaria. Ademas, el Consgjo anuncio gue incrementara
lafrecuencia del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de tres a cuatro por afio, con una
publicacion que partird en diciembre préximo.

La comunicacion oportunay frecuente alos mercados del diagnéstico sobre la situacion
coyuntural, asi como de las proyecciones sobre la trayectoria més probable parala



economia durante el horizonte de politica, contribuyen, de acuerdo con esta literatura
reciente, aincrementar la efectividad de |a politica monetaria.

Tal como ha quedado de manifiesto en esta coyuntura, el marco de metas de inflacion
flexible junto con un esquema de tipo de cambio flotante, en el que el Banco se permite
intervenir en caso de circunstancias excepcionales, han permitido un alto grado de
flexibilidad y reaccion de la politica monetaria. En circunstancias extraordinarias, este
tipo de respuesta agresiva es coherente con la consecucién de la meta de inflacion en el
horizonte relevante y permite atenuar el efecto adverso de los shocks sobre el ciclo
econdémico. Como muestran Orphanides y Williams, este tipo de politicas son, ademés,
robustas en un contexto de incertidumbre y aprendizgje. De estaforma, la existenciade
incertidumbre y aprendizaje no llevan arecomendar un esquema distinto a de metas de
inflacién para conducir la politica monetaria. Muy por el contrario, bajo este esquema una
politica contraciclica agresiva es deseable.

Muchas gracias



