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I. INTRODUCCION

Los bancos centrales alrededor del mundo, tanto
en economias avanzadas como emergentes, han
venido realizando esfuerzos para mejorar sus
estrategias de comunicacion. Esto se realiza con
el fin de incrementar la predictibilidad de sus
decisiones e influenciar las expectativas de infla-
cién del sector privado, para potenciar asi los
canales de transmision de la politica monetaria.
Dado lo anterior, los bancos centrales de la region
no han sido ajenos a este proceso, puesto que, a
la vez que se han venido consolidando los esque-
mas de politica monetaria, han tomado también
medidas destinadas a mejorar la comunicacion y
la transparencia de la politica monetaria.

Cabe notar que 30 anos atrds no existia el
actual grado de consenso acerca de la impor-
tancia de la transparencia y la comunicacién
de la politica monetaria, tanto por el lado de la
academia como de los hacedores de politica. De
hecho, recién a partir de la década de 1990, se
empiezan a observar sefales claras de los ban-
cos centrales en dicha direccion’. Otro aspecto
que debe mencionarse es que, atin en la actua-
lidad, existen distintas estrategias de comuni-
cacién con variantes en torno a “qué’, “como”
y “cudnto” comunicar. En la seccion II de este
articulo se discuten los elementos conceptuales
sobre la comunicacion de la politica monetaria
y en la seccion III se analiza el impacto de las
mejoras en comunicacién y transparencia en
la implementacién de la politica monetaria en
América del Sur, y también se discuten los retos
a futuro.

II. LA COMUNICACION DE LA POLI-
TICA MONETARIA

En esta seccion se plantean y analizan las cuatros
preguntas que pueden plantearse los bancos cen-
trales en torno a la comunicacion de la politica
monetaria: por qué comunicar, qué comunicar,
cdmo comunicar y cuanto comunicar.

1. ;Por qué comunicar?

i. La comunicacion contribuye a anclar
expectativas
Este aspecto es mas relevante en el caso
de aquellos bancos centrales que han
adoptado el esquema de metas explicitas
de inflacion. El anuncio de tales metas y
el compromiso para alcanzarlas contri-
buyen a que las expectativas de inflacion
se ubiquen en torno a la meta del banco
central. Asimismo, la explicacién con-
tinua de las acciones y proyecciones del

banco central hace mas predecibles sus
acciones futuras.

En el caso de desvios de la inflacion con
respecto a la meta, la comunicacién puede
limitar el impacto de estos desvios sobre
las expectativas de inflacién. Asimismo,
una comunicacion efectiva puede reducir
los efectos de “segunda vuelta” de choques
de oferta o costos.

ii. La comunicacion refuerza la transmi-
sion de la politica monetaria
Este elemento cobra relevancia cuando el
canal de tasas de interés es importante. En
particular, la comunicacién opera como
un instrumento® adicional de la politica
monetaria cuando se alcanza el limite
inferior cero de la tasa de interés. En ese
caso, inducir expectativas de tasas bajas
de corto plazo por periodos prolongados
ayuda a que las tasas de interés de largo
plazo se mantengan bajas.

Cabe mencionar que cuando el canal de
precios de activos es también importante,
la comunicacion debe ser muy cautelosa,
porque una comunicacién inefectiva
puede generar correcciones abruptas en
los mercados de activos.

iii. La comunicacién contribuye a reducir
la incertidumbre agregada
La comunicacion de las proyecciones del
banco central puede contribuir a reducir
la dispersion en las expectativas sobre el
futuro de la economia por parte del sector
privado. Adicionalmente, la comunica-
cion sobre respuestas contingentes ante
distintos escenarios reduce la probabili-
dad de escenarios extremos.

iv. La comunicacion, y en particular la
transparencia, le permite rendir cuentas
al banco central
La sociedad le confiere autonomia al banco
central en aras de que pueda cumplir con
el objetivo que se le ha encargado. En reci-
procidad con la sociedad, el banco central
es transparente y comunica como cumple
o0 ha de cumplir sus objetivos y metas.

2. ;Qué comunicar?

La mayoria de bancos centrales que a la fecha
han fortalecido sus estrategias de comunicacién
publican los siguientes elementos informativos:
objetivos y metas de la politica monetaria, deci-

' Por ejemplo, la Reserva Federal de EUA comenz6 a publicar las minutas de las reuniones de politica monetaria y los comunicados sobre las decisiones de politica entre

1993y 1994. Ver Cecchettiy Schoenholtz (2019).

2 Ante choques de costos, como por ejemplo el precio internacional del petréleo, se denomina efecto de “sequnda vuelta” al impacto sobre otros precios relacionados. En
el ejemplo del petréleo, se podria esperar que el impacto directo sea sobre los combustibles y el transporte, y de “segunda vuelta” sobre todos los precios que puedan
verse afectados por el transporte de carga. Comunicar enfatizando el caracter transitorio del chogue podria evitar o reducir tal efecto de “sequnda vuelta”.

3 Parauna amplia discusion sobre la comunicacién como instrumento de la politica monetaria ver Weidmann (2018).
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(( En cuanto
al como comunicar,
se debe tener presente
que existe diversidad en
audiencias, voceros y canales.
En lo referente a las distintas
audiencias, resulta claro
que el codigo de la
comunicacion no puede

ser el mismo. ,,

siones de politica, datos y proyecciones en que se
basan las decisiones, el balance de riesgos de las
proyecciones y la operatividad para llevar a cabo
las decisiones de politica monetaria.

El tema se torna un tanto mas controversial en
lo que se refiere ala publicacién de minutas en las
que se da cuenta de las posiciones en el comité de
politica monetaria y en lo relacionado a brindar
al publico perspectivas sobre el curso futuro de
la politica monetaria (forward guidance). Sobre
el primer punto, mientras que algunos bancos
centrales son transparentes hasta el grado de
mostrar los resultados de las votaciones, otros
prefieren publicar las decisiones como producto
de un acuerdo en el seno del comité. En el caso
del forward guidance, falta consenso en torno a
si el mensaje debe ser cuantitativo o cualitativo,
o si debe ser condicional al tiempo o a los datos.

3. ;Como comunicar?

En cuanto al coémo comunicar, se debe tener
presente que existe diversidad en audiencias,
voceros y canales. En lo referente a las distin-
tas audiencias, resulta claro que el codigo de la
comunicacion no puede ser el mismo. Mientras
que a analistas con cierto grado de sofisticacion
se le puede informar sobre la operatividad de la
politica monetaria, al publico en general se le
puede explicar los objetivos y metas e informar
sobre su cumplimiento. Por ejemplo, a un publico
juvenil que no ha experimentado episodios de
alta inflacion se le debe explicar la importancia
del objetivo de estabilidad de precios.

Con respecto a la posible existencia de distintos
voceros, existe el riesgo de que los mensajes se
distorsionen en la medida que existan demasiados
emisores®. Sobre el tema no existe un amplio con-

senso, puesto que, mientras que en algunos paises
cada miembro del comité de politica monetaria
tiene libertad para opinar ptblicamente, en otros
paises existen voceros oficiales (el gobernador y/o
un funcionario de alto rango del staff). Mas aun,
en algunos bancos centrales los miembros del
comité deben cumplir un periodo de silencio, es
decir, un lapso de tiempo (1 o 2 semanas) previo
ala decision en el que no pueden emitir opiniones
publicas sobre politica monetaria.

En lo relacionado con los diversos canales, con
el desarrollo de la tecnologia digital, se ha incre-
mentado la disponibilidad (oferta) y necesidad
(demanda) del uso de recursos que van mas alld
de la pagina web del banco central, como son,
especialmente, las redes sociales y las aplicacio-
nes para dispositivos moviles.

4. ;Cuanto comunicar?

Este es el tema que mas controversia ha susci-
tado en circulos académicos, principalmente
por el conocido dilema de Morris y Shin®. Al ser
la comunicacién un mecanismo de doble via, en
el que se informa y también se recibe informa-
cién, demasiado de la primera puede distorsio-
nar los mercados por el exceso de influencia del
banco central. Asi, la informacién de los merca-
dos financieros puede perder utilidad cuando
los participantes del mercado le dan demasiada
importancia a los pronunciamientos del banco
central. El debate no ha sido zanjado completa-
mente, puesto que aun bajo el consenso de que
la transparencia puede tener limites, no queda
claro cudles deben ser tales limites.

II1. ESTRATEGIAS DE COMUNICACION
DE LA POLITICA MONETARIA EN
AMERICA DEL SUR®
En los bancos centrales de América del Sur, los
principales canales de comunicacion de politica
monetaria son las notas informativas asociadas
a las decisiones de politica monetaria y las decla-
raciones del gobernador del banco central. Todos
los bancos centrales emiten una nota de prensa
asociada a la decision de politica monetaria.
Salvo un caso, todos los bancos centrales parti-
cipantes anuncian con anticipacion las fechas en
que se tomaran las decisiones de politica mone-
taria. Los matices se dan en la forma en que se da
la anticipacién. El nimero de reuniones para la
decision de politica monetaria varia entre bancos
centrales de la region. Mientras que Brasil, Chile
y Colombia tienen 8 reuniones al afo, Paraguay
y Pert tienen 12 reuniones, y Uruguay tiene 4.
Tres bancos centrales (Brasil, Chile y Colombia)

4 Estetemaesaborda

do por Vissing-Jorgensen (2019).

5 Elpunto de partida de la discusion es Morris y Shin (2002). Una referencia mas reciente es Shin (2017).
6 Elandlisis ha sido realizado con base en las respuestas de los bancos centrales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perti y Uruguay a la encuesta
elaborada por el BCRP titulada “Cuestionario sobre la Comunicacion de la Politica Monetaria en los Bancos Centrales de América del Sur” en el mes de agosto de 2019

(Encuesta Mercosur
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CUADRO 1

I Encuesta de bancos centrales de América del Sur 2019:
Canales de comunicacidon

NUmero de reuniones por afio W
Anuncio de fecha de decision

Periodo de silencio

Conferencia de prensa asociada a la decision

Minuta

Votacién
Respuestas a cuestionamientos publicos
Otras conferencias de prensa X
Nimero de declaraciones mensuales del gobernador 102
Ndmero de declaraciones mensuales del staff 0

1/ EN CONTEXTO DE CRISIS, HA TENIDO 13 REUNIONES EN 10 MESES.

tienen un “periodo de silencio” Dentro de este,
previo al anuncio de la decisién de politica, nin-
gun miembro del comité de politica monetaria
ni el staff pueden realizar declaraciones publicas
sobre temas relacionados a la decision.

La mayoria de los bancos centrales de la region
no realiza una conferencia de prensa asociada a la
decision de politica monetaria. Bolivia y Colombia
las realizan en modo presencial, mientras que Pert
desarrolla una conferencia telefonica. Unicamente
dos bancos centrales no realizan eventos publicos
adicionales para comunicar el accionar del banco
central. En todos los demads casos es comun que se
lleven a cabo reuniones para presentar el Reporte
de Inflacion (o Informe de Politica Monetaria).

Los bancos centrales de Brasil, Chile, Colom-
bia y Paraguay publican minutas de la reunion
en que se toma la decisién. La publicacion de
estos documentos —cuya extension va de 1 pagina
(Colombia) a 6 paginas (Paraguay)- tiene un
rezago de entre 1 semana (Brasil y Colombia)
y 3 semanas (Chile). La mayoria de los bancos
centrales consultados ofrecen sefiales de futuros
cambios en la politica monetaria, las cuales se
interpretan como forward guidance.

5 8 8 8 12 12 4
X X X X X X X
X X X
X X X
X X X X
X
X X X
X X X X X
<1 102 102 102 102 102
<1 0 0 102 102 0

CUADRO 2 I Forward guidance

en el comunicado de
politica monetaria

Tipo de forward guidance

Puramente Dependiente  Dependiente
cualitativo del tiempo de los datos
Argentina X X
Bolivia X
Brasil X
Chile X
Pert X

Un tema relevante para el proceso de comu-
nicacion de la politica monetaria es el tipo
de informacién que se publica y difunde por
diversas vias. Los bancos centrales principal-
mente publican el denominado Reporte de
Inflacion o Informe de Politica Monetaria, un
informe de estabilidad financiera, estadisticas
econOmicas (tanto cuadros como reportes),
encuestas de expectativas de mercado, estudios
diversos y otras publicaciones (como resolu-
ciones del consejo o directorio, entre otros).
El Grafico 1 proporciona informacién acerca
de las principales variables macroecondmicas

I Publicacion de proyecciones de variables macroeconomicas

Bolivia Bolivia
Brasil Brasil
Chile Chile
Colombia Colombia
Paraguay Paraguay
Perli Perli
* * Chile
6 6 Colombia
Paraguay Chile Brasil
* Perli Perli
3 * * Perti
I | | *
. . ]
PBI Inflacion Inflacién subyacente PBI potencial Crédito Depdsitos
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Razones para brindar mayor informacién
sobre acciones de politica monetaria

Guiar las expectativas de los agentes econdmicos

Mejorar el entendimiento del proceso de toma de decisiones

Mejorar el entendimiento de los objetivos de politica monetaria

Mejorar la transparencia de las acciones de politica monetaria

[ Algoimportante MM Importante [l Muy importante

cuyas proyecciones son publicadas por los ban-
cos centrales.

El Producto Bruto Interno (PBI) y la inflacién
son las variables cuyas proyecciones son mas
publicadas. La mitad de los bancos centrales
publica la proyeccidn de inflacion subyacente
y solo un grupo reducido de paises exhibe sus
pronoésticos de PBI potencial, crédito y dep6si-
tos. Las variables cuyas proyecciones se publican
con mayor frecuencia son aquellas relacionadas
con la inflacién y sus determinantes (actividad
econoémica). Sin embargo, el horizonte de pro-
yeccion con el que se publica esta informacion
varia entre bancos centrales. El documento mds
usado para hacer publicas estas proyecciones es
el Reporte de Inflacién (o Informe de Politica
Monetaria).

En general, existe consenso entre los bancos
centrales de la region acerca de la relevancia de
la estrategia de comunicacion para lograr los

Anticipacién de los participantes del
mercado de la direccion y magnitud de

las decisiones de politica monetaria en
los Ultimos afios

Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Perti -

Argentina

* Paraguay

5 Uruguay

3
0 0 0
Siempre Usualmente Algunas veces Rara vez Nunca
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objetivos de la politica monetaria. Asimismo,
la mayoria coincide sobre la importancia de
cada una de las cuatro razones para brindar mas
informacidn al publico sobre las acciones de
politica monetaria planteadas en el cuestionario
Mercosur 2019: (i) mejorar la transparencia,
(ii) mejorar el entendimiento de los objetivos
de la politica monetaria, (iii) mejorar el enten-
dimiento del proceso de toma de decisiones y
(iv) guiar las expectativas de los agentes eco-
nomicos.

En linea con la importancia reconocida al
tema de la comunicacién, en casi todos los
casos, los bancos centrales perciben que la
transparencia ha mejorado. Aunque no todos
declaran realizar estudios sobre la efectividad
de los canales de comunicacién, en general
identifican aspectos de mejora efectiva. Entre
las mejoras citadas en las respuestas del cues-
tionario, figuran temas como el calendario de
publicacion del reporte de inflacién, el aumento
de la frecuencia de publicacién de informes
de politica monetaria, la mayor frecuencia de
publicacién de estadisticas econdmicas y el uso
de canales digitales en Pert. En cuanto a las
perspectivas futuras sobre la comunicacién de
los bancos centrales, existe coincidencia una-
nime en que se incrementara el nivel de infor-
macion actual.

Aunque en ningutn caso se declara que siempre
se ha logrado que los participantes del mercado
anticipen la direccion y la magnitud de las deci-
siones de politica monetaria, en general se iden-
tifica cierto grado de predictibilidad.

Sin embargo, la mayoria de los bancos centra-
les participantes considera que la publicacién de
proyecciones internas tendria un impacto nega-
tivo sobre la manera en que forman expectativas
los agentes econdmicos. Entre los impactos nega-
tivos identificados estan (i) sobrerreacciones en



GRAFICO 4 Impacto mas probable de publicar
las proyecciones internas

No generarfa ningtin impacto

Generaria sobrerreaciones en los participantes del mercado

Incrementaria la incertidumbre sobre las acciones de politica monetaria

Limitarfa las posibles acciones futuras de politica monetaria

Ayudaria a cumplir con los objetivos de politica monetaria

h 1 <——{ Bolivia, Chile
_ 3 <« Argentina, Brasil
B : <« Gesirei |

_ 2 <«——| Brasil, Paraguay

_ 2 <t——— Colombia, Uruguay

los participantes del mercado, (ii) mayor incerti-
dumbre sobre las acciones de politica monetaria
y (iii) un limite a las acciones futuras de politica
monetaria. Por otro lado, dos bancos centrales
consideran que dicha medida ayudaria a cumplir
con los objetivos de politica monetaria. Solo un
banco central sostiene que no generaria ningiin
impacto.

IV. CONCLUSIONES

En los ultimos afios, los bancos centrales de
América del Sur han tomado medidas para
mejorar la efectividad y su estrategia de comu-
nicacion de politica monetaria. Estas medidas
han estado orientadas a mejorar la cantidad y
calidad de informacion que brindan al publico,
simplificar mensajes y acercarse a la poblacion
a través de capacitaciones y eventos de difusion,
enfatizando la racionalidad de las decisiones
adoptadas y el impacto e importancia de las
mismas. Asimismo, han ampliado sus canales
de comunicacion, incluyendo el uso de nue-
vos canales digitales como redes sociales. Esta
mejora en la comunicacién se puede observar
en la mayor predictibilidad de sus acciones.

Uno de los principales retos de los bancos
centrales de la region es el de comunicarse
con distintos audiencias. Por ello, los bancos
centrales han desarrollado diversas estrategias
enfocadas a mejorar la comunicacion con dis-
tintos tipos de receptores, principalmente con
distintos grados de comprensién de temas eco-
ndémicos.

En los ultimos afios la mayoria de los bancos
centrales consultados ha incluido en su comu-
nicacion sefiales sobre futuros cambios en la
politica monetaria (forward guidance). Estas se
enfocan en explicar como cambiaria la posicién
del banco central ante distintos escenarios, con el
objetivo de guiar expectativas y reducir la incer-
tidumbre con respecto a las futuras acciones de
politica monetaria.

Entre otros retos que enfrentan los bancos cen-
trales respecto a la comunicacion se encuentran
el explicar el uso y la racionalidad de la imple-
mentacion de medidas no convencionales. Ade-
mas, la comunicacion de la banca central debe
tomar en cuenta el contexto de mayor innovacion
tecnoldgica y de una acelerada transformacion
digital.
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