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Una de globalizacion es:

La creciente interdependencia entre los paises a nivel
mundial

Resultado del creciente volumen y variedad de

transacciones y movimientos entre paises
De bienes, servicios y factores de produccion

Asociados a la rapida difusion de tecnologia

Distintas definiciones no siempre estan de acuerdo
acerca de si debe incluirse el rapido cambio
tecnoldgico, la politica de apertura y cambios

regulatorios en la definicion.
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La Literatura identifica cinco efectos posibles:

« Aumentos en el costo percibido de la
Inflacion por parte del Banco Central.

Cambios en la Curva de Phillips (Y-I1).

Incremento en la VVolatilidad Financiera.
Variaciones en los Téerminos de Intercambio

Aumentos en la Incertidumbre enfrentada
por el Banco Central




e Se observa de
a curva en paises desarr. (Borio y Filardo 2007,
hrig, Kamin, Lindner and Marquez 2007, Palin,
Koske and Sollie 2006).

Hipotesis: Las condiciones de
afectan la tasa de
inflacion domestica (Borio y Filardo, 2007).

e La evidencia empirica no es clara: otros
estudios no encuentran apoyo firme para
dicha hipotesis.
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o Hipotesis 1: Mishkin (2008) rechaza ha hipodtesis
1. Argumenta que la baja TT es el resultado de

una politica monetaria anti-inflacionaria durante
muchos anos que logré anclar las expectativas

de los agentes en un nivel bajo.

En todo caso, el aplanamiento de la curva tiene
efectos ambiguos sobre la politica monetaria:
reduce el impacto sobre [1 de un shock de

demanda o error de politica, pero dificulta la
reduccion de la I'1 via control de la demanda.




 Hipotesis: la globalizacion aumenté Ila volatilidad
financiera. En AL, como en otras regiones en desarrollo,
la volatilidad financiera resultdo grandes disrupciones
economicas frente a “sudden stops”.

Estos efectos son particularmente importantes para

economias con sectores financieros muy dolarizados
(efectos de Hoja de Balance).

Wagner and Berger (2003): la actua como

de cambios subitos en la percepcion de
riesgo de los mercados internac. acerca de los activos
transados, aumentando la volatilidad de los flujos de

capitales.
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América Latina y el Caribe: Emisiones internacional es de bonos
Promedios moviles de tres meses, en millones de dolares
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Existen al menos cuatro tipos de
iIncertidumbre:

e Acerca del Estado de la Economia.

e Acerca de la Estructura de la Economia

e Incertidumbre Estratégica I.: BC — Sector
Privado.

e Incertidumbre Estratégica Il: BC — Otros
Agentes del Sector Publico
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e Surge Incertidumbre de la de datos
como el PIB, la inflacion, etc. (calidad Yy timing).
Particularmente importante en los paises de la region. Un
ejemplo de éste problema son las revisiones frecuentes de
datos “hacia atras” en variables como el PIB (e.g. Ecuador).

e Adicionalmente, algunos indicadores esenciales para el BC,
como el PIB potencial, son “construcciones” que requieren
muchos datos y cuya a menudo varia
en distintos paises.

Cuanto mayores los problemas de medicion (incluida
metodologia), mayor probabilidad de que cambios
estructurales debido a la globalizacion dificulten la obtencion
de datos correctos, afectando la pol. Mon (e.g. proyeccignes)




Los BC gue mejor describe la
estructura real de la economia.

Los BC de las relaciones
estructurales en dicho modelo, aln si conocieran el mismo.

La comprension de los mec. de transmision de shocks a las

variables como PIB e [1, asi como el impacto de una Ai es

esencial para la pol. Mon. y es afectada por esta

Incertidumbre. Esto es particularmente importante para la
pol. de metas de [1, por su naturaleza “forward-looking”.

Un debate actual pero que data desde al menos Brainard
(1967) es acerca del activismo o no de la pol. mon bajo
Incertidumbre. Una parte importante de la literatura apoya la
falta de activismo, pero recientemente surgieron opositares.




e Cambios posibles: en los mecanismos de
transmision de la politica monetaria Vvia
desintermediacion, en el canal del crédito, de
tipos de cambio, etc.

e La profundizacion de los mercados domesticos
de act. fin. + su globalizacion modifica la
transmision de la pol. Monetaria. (e.g. Peru).

e La conducta de la pol. Mon. puede afectar dicho
proceso. E.g. composicion de la deuda,
operaciones de mercado abierto, establecimiento
de una curva de rendimientos. y
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e La formacion de expectativas por parte del sector
privado es clave para la politica monetaria, debido
al caracter “forward-looking” de la misma.

e Existe Incertidumbre acerca de la reaccidon del

sector privado a del BC, en
particular frente a shocks imprevistos (TOT?).

e La “transparencia” en la conducta es clave (e.g. obj)

e Orphanides y Williams (2007), analizan la robustez y
performance de reglas de pol. Mon. en situaciones
de Iincertidumbre frente al S. privado y cambios
estructurales en la economia 16




e Aparece por

entre el BC

y otros agentes del S. publico (e.g. Hacienda).

e Shocks de TOT atribuib
pueden exacerbar dichas fa

e E.g. aumento del déficit
producto negativa y presiones inflacionarias que
resulta en un aumento de las tasas de interes.

es a la globalizacion
tas de coordinacion.

oublico con brecha de

e Dicha incertidumbre puede afectar la credibilidad del
BC y el anclaje de las expectativas de [1.

eA sSu vez, esto Uultimo

puede aumentar Ila

Incertidumbre estratégica respecto al S. privador




e Mejora en las estadisticas

e Robustez en Ila conducta de la politica
monetaria frente a problemas de
especificacion en los modelos (Hansen vy

Sargent, 2000).

e Transparencia en la conducta de la politica
monetaria (objetivos, Instrumentos, modelos,
proyecciones, etc).

e Aprendizaje social en redes (social learning In
networks): “Aprender de Otros”
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e Los BC observan las de otros agentes
“similares” en un ambiente con fuerte
Incertidumbre (arriba) y los de éstas.

e Permite sobre

0s parametros, modelos, tamano, tipo Yy
persistencia de shocks, reacciones del sector
orivado y publico a la pol. Mon., inter alia.

e E|. Como hacer frente a las subidas del P intern.
de los alimentos y el petroleo? Cual es la
probabilidad de la continuacion de los problemas
de la crisis sub-prime y sus efectos reales? s
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El modelo de Bala y Goyal (1998) y Goyal (2007) puede
aplicarse a esta situacion.

El tiempo es discreto: t =1, 2, ... y hay n > 3 agentes en
la sociedad.

Cada
A, In0
posib

agente 1y | elige una accion de un set finito Si = §j =

icada por a,. © es el set finito de estados del mundo
es, y 0 es el estado real elegido por la Naturaleza al

princi

nio del tiempo (y que permanece fijo). \

Cuando el agente elije a, en 0, observa el resultado y con
densidad condicional ®(y,a;0). El resultado y le genera al

BC una recompensa r(y,a).




Cada agente i tiene un prior WU, perteneciente al set P(O).
Todas las creencias son interiores.

La utilidad esperada para cada periodo de los agentes es
u(a,M), donde

u(a, p) =3 MO r(a y)p(y a;6) dy

Se asume que Ilos agentes tienen

Cada agente puede identificarse con un :
pudiendo existir conexiones g; entre los nodos. El modelo
trabaja con redes “conectadas”, donde existe una ruta
desde un agente | a cualquier otro agente |.




Los “vecinos” de |1 son aquellos agentes con los cuales
| tiene una conexion

Existe un set de acciones Optimas dadas las
creencias de cada agente en el periodo 1 b,(u.,).

Un individuo elige cada periodo una accion a que
maximiza su utilidad esperada y obtiene un resultado
y al final del periodo.

Entonces, el agente también observa las acciones y los
resultados obtenidos por sus “vecinos”.

Luego, | utiliza ambos elementos para actualizar sus

creencias acerca del estado (desconocido) del mundo.
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Como resultado del aprendizaje, Bala y Goyal (1998)
prueban que en ese modelo las creencias y las utilidades
de los distintos agentes en la red

Dicho resultado emerge del teorema de la convergencia
de la martingala.

Goyal (2007) muestra que en una sociedad conectada, el
aprendizaje “local’” (de los vecinos) permite en el largo
plazo converger hacia niveles de utilidad uniformes,
Incluso con priors diferentes.

Se asumen algunas restricciones en las creencias de los
agentes para asegurarse que la accion que aumenta la

Informacion sea elegida por 1. »




« Pero es posible que el aprendizaje no conduzca a
distinguir el estado verdadero 8 en el largo plazo.

Ello puede ocurrir si la estructura de la red es tal que
algunos agentes que son observados por muchos (o todos
los) agentes, envian una sefnal a sus vecinos gue bloguea

las senales correctas acerca del estado verdadero del
mundo 6.

Bala y Goyal (1998) encuentran que a fin de evitar ese
problema, aumentando la probabilidad de que los agentes
elijan la actividad oOptima en el largo plazo, se puede
Incrementar el numero de agentes “optimistas” localmente

Independientes.
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e Recapitulando: los BC pueden beneficiarse del
*aprendizaje de otros” en al menos dos formas:

gue recibe en un
mismo t. Esto puede ser particularmente util frente a
shocks, pero tambien en términos de innovaciones.

en la
region para invertir en (costoso) aprendizaje (e.].
restricciones institucionales, financieras y de RR.HH.
El modelo muestra la importancia de los agentes

observados por muchos otros: sus senales pueden
acelerar o bloquear el proceso de aprendizaje.




e Es importante aprovechar la existencia de para
afrontar los desafios en comun de la region (e.g. GTP CAN).

o (regidn) permiten recibir sefales
mas “informativas” (modelos, parametros) mientras que
contactos con paises con mayores diferencias estructurales
(extra-region) permiten ajustar por la (hipotetica, WIP)

endogeneidad de la varianza de la sefnal frente a capacidad
de absorcion, y timing de recepcion inter alia.

o La del BC es clave:
mejora continua de RR.HH., esqguemas de incentivos a la
excelencia, inversion en capacitacion continua y en la
provision de herramientas adecuadas.




e Esfuerzos por enfrentar la incertidumbre activos:

1. . Los BC tienen hoy
un rol destacado en la produccion estadistica.
Eficiencia, alternativas, e implicancias institucionales.

. . aplicacion de mejores
practicas internacionales adaptadas a las cond. locales

3. . utilizacion de RR.HH.
y financieros para construccion de capacidad vy
aprendizaje. Ej. Prioridades de investigacion: balance
entre corto y largo plazo (capacity building),
comunicacion de resultados a instancias decisivas.

AS




de
organismos internacionales y otros: maximizacion
del impacto de la asistencia técnica sobre la
Innovacion y capacidad interna (Interlocutores).
Acciones posibles: asignar el personal adecuado,

Insistir en enfoque “de demanda”, crear canales
Institucionales de transmision.

Continuar esfuerzos por

en la conducta de la pol.
economica (no so6lo mon)




BC como en el s.
publico. Los BC tienen los mayores recursos tecnicos
(y financieros?), asi como objetivos mas claros, mayor
Independencia y otras fortalezas institucionales.

4, . en

especial con el Min. de Hacienda y en particular,
respuesta a shocks que requieran cambios en la
politica monetaria y fiscal.

Asignacion  de claro vy
complementario en el sector publico (e]. Politica
cambiaria, operaciones cuasi-fiscales, subsidios)




