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Resumen

En las ultimas dos décadas, los bancos centrales alrededor del mundo han venido realizando
esfuerzos significativos para mejorar sus estrategias de comunicacion y los bancos centrales
de la region no han sido ajenos a este proceso. En este contexto de mejora, los principales
canales de comunicaciéon de politica monetaria de la regién son los comunicados o notas
informativas asociadas a las decisiones de politica monetaria y las declaraciones del
gobernador del banco central. En la mayoria de estos casos, se ofrecen sefiales de futuros
cambios en la politica monetaria (forward guidance). Los principales retos a futuros en términos
de comunicacién para los bancos centrales de la regién son: (i) la forma de comunicar a
distintas audiencias; (ii) mejorar la comunicaciéon con el publico juvenil; (iii) contar con
instrumentos formales para la evaluacion y el disefio de la estrategia de comunicacién; y (iv)
mejorar la comunicaciéon en el contexto de mayor innovacion tecnoldgica y de una acelerada
transformacion digital.
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LA COMUNICACION DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS BANCOS
CENTRALES DE AMERICA DEL SUR

“Monetary Policy is 98% talk and only 2% action”
B. Bernanke (2015)
I. Introduccién

En las ultimas dos décadas, los bancos centrales alrededor del mundo han venido
realizando esfuerzos significativos para mejorar sus estrategias de comunicacion’.
Con ello, los bancos centrales buscan incrementar la predictibilidad de sus decisiones de
politica monetaria, e influenciar las expectativas de inflacién del sector privado, potenciando
asi los canales de transmisiéon de la politica monetaria. Adicionalmente, una buena
comunicacién permite que los bancos centrales brinden informacién publica al mercado, con
lo cual se reduce la incertidumbre de la economia. Asi, “cuando la politica monetaria es
transparente y efectiva, las personas en la economia y en los mercados financieros responden
a los datos, no a los hacedores de politica”, Cecchetti y Schoenholtz (2019). Es por ello que
una adecuada comunicaciéon y trasparencia son caracteristicas fundamentales de una
estrategia efectiva de politica monetaria. Mayor trasparencia favorece ademas una adecuada
rendicion de cuentas, y con ello se legitima la independencia de los bancos centrales ante la
sociedad.

Los bancos centrales de la regiéon no han sido ajenos a este proceso de mejoramiento
en las estrategias de comunicaciéon. Durante las ultimas décadas, a la vez que se han
venido consolidando los esquemas de politica monetaria’, los bancos centrales de América
del Sur han tomado medidas destinadas a mejorar la comunicacién y la transparencia de la
politica monetaria. De esta forma, el mejor manejo de la politica monetaria y su mayor
credibilidad han contribuido a tasas de inflacién (y expectativas de inflacién) mas bajas y
menos volatiles. Para este mejor desempefio macroeconémico, el rol de la comunicaciéon en
la formacién de expectativas de los agentes econémicos ha jugado un rol muy importante.
Este documento analiza el impacto de las mejoras en comunicacion y transparencia en la
implementacién de la politica monetaria, y se discuten los retos futuros que en materia de
comunicacién enfrentan los bancos centrales de la region. El analisis sido realizado en base
a las respuestas de los bancos centrales de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, Paraguay, Pert y Uruguay a la Encuesta elaborada por el BCRP titulada
“Cuestionario sobre la Comunicacién de la Politica Monetaria en los Bancos Centrales de
América del Sur” en el mes de agosto de 2019 (Encuesta Mercosur 2019).

El principal canal de comunicacion de politica monetaria de la regién son las notas
informativas asociadas a las decisiones de politica monetaria y las declaraciones del
gobernador del banco central. Todos los bancos centrales emiten una nota de prensa
asociada a la decision de politica monetaria. El 38 por ciento ademas acompana la nota de
prensa con una conferencia de prensa en la que se explican la racionalidad de la decision, y
se responden preguntas sobre la misma. Para facilitar este proceso de comunicacion, la
mayoria de bancos centrales publican con anticipacién la fecha de las reuniones de politica
monetaria. La comunicacion activa de las acciones de politica monetaria incrementa el
impacto de estas acciones sobre los mercados financieros.

2 Este afio la FED ha realizado una revisién profunda de su esquema de politica monetaria, con énfasis especial
en su estrategia de comunicaciéon (Conference on Monetary Policy Strategy, Tools, and Communication
Practices (A Fed Listens Event), June 4-5, 2019, Federal Reserve Bank of Chicago).

3 Ver anexo 1 para una descripcién de los esquemas de politica monetaria en la region.



Los bancos centrales han desarrollado protocolos que minimizan el impacto sobre
las expectativas de contar con diferentes voceros informales. Por ejemplo, algunos
bancos centrales tienen un periodo de “silencio” previo a la decision de politica monetaria,
y/o se encuentra previamente pre-establecido qué miembros del comité de Politica
Monetaria o del personal técnico del banco central puede dar declaraciones publicas y
cuando.

La mayoria de los bancos centrales consultados ofrecen sefiales de futuros cambios
en la politica monetaria, las cuales interpretan como forward guidance. La mayoria
considera su tipo de forward guidance como puramente cualitativo, es decir explican
cualitativamente (pero no cuantitativamente) como cambiarfa la posicion del banco central
ante distintos escenarios.

Sin embargo, la mayoria de los bancos centrales participantes consideran que la
publicaciéon de proyecciones internas tendria un impacto negativo sobre la manera
en que forman expectativas los agentes econémicos. Entre los impactos identificados
estan: (i) sobrerreacciones en los participantes del mercado, (i) mayor incertidumbre sobre
las acciones de politica monetaria, y (iif) un limite a las acciones futuras de politica monetaria.
Soélo un banco central sostiene que podria ayudar a cumplir con los objetivos de politica
monetaria.

Las declaraciones publicas oficiales sobre el accionar de los bancos centrales
usualmente son realizadas por los gobernadores o miembros del grupo encargado de
la decisioén de politica monetaria. Sélo en Bolivia, Paraguay y Peru, el personal técnico de
alto nivel también realiza ese tipo de declaraciones. El nimero promedio de declaraciones se
ubica entre 1y 2 al mes.

La forma en que se comunica la informacién a distintas audiencias constituye uno
de los principales retos hacia el futuro de los bancos centrales. De hecho, los bancos
centrales de la region describen, en sus respuestas del cuestionario, las estrategias con las que
vienen enfrentando el reto de comunicarse con distintos tipos de receptores, principalmente
con distintos grados de comprension de temas econdémicos.

En particular, los principales retos a futuros en términos de comunicacién para los bancos
centrales de la region son:

¢ Mejorar la comunicacién con el publico juvenil. En algunos casos se enfatiza el tema
de los nuevos medios de comunicacién empleados por los mas jévenes, mientras que en
otros la preocupacién se basa en que la poblacion joven no ha experimentado episodios
de alta inflacion, lo que podria reducir su valoracion de mantener la inflacién baja.

e Contar con instrumentos formales para la evaluacion y el disefio de la
comunicacion. Se plantea que el banco central de Bolivia plantea que es necesario
profundizar los avances en estudios empiricos sobre comunicaciéon y optimizar las
encuestas de expectativas econémicas.

¢ Mejorar la comunicacién de la racionalidad de la implementacién de medidas no
convencionales y en el contexto de mayor innovacion tecnolégica y de una acelerada
transformacion digital, lo cual generarda mayores cambios tanto en los canales de difusién
de la informacién como también en la estructura de la economia.

El resto del documento se divide de la siguiente manera. En la segunda seccién se discute la
importancia de la comunicacion en la politica monetaria. En la tercera seccion se revisan los
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canales de comunicacién de la politica monetaria en los paises de América del Sur. En la
cuarta seccion se discute el tipo de informacién difundida y sus caracteristicas. La quinta
seccion se dedica al tema de la efectividad de la estrategia de comunicaciéon de la politica
monetaria. La sexta seccion contiene la discusion sobre los principales retos hacia el futuro.
Finalmente, en la séptima seccién se exponen las conclusiones de este trabajo.

II. La importancia de la Comunicacion en la Politica Monetaria

Las estrategias de comunicacion de la politica monetaria, en particular en lo referente
a los comunicados sobre las decisiones de politica y la informacién contenida en los
documentos publicados (estadisticas y proyecciones), varian entre bancos centrales
en funcion a los distintos marcos de politica monetaria implementados. Aquellos que
han adoptado el esquema de metas de inflacion, gradualmente han ido incorporando mayores
elementos de comunicacion en su estrategia de politica monetaria con el objetivo de anclar
las expectativas de inflacién, y fortalecer el canal de transmision de tasas de interés, mientras
que aquellos bancos centrales que no implementan su politica monetaria con el esquema de
metas de inflacién, han concentrado sus esfuerzos de comunicacién no solo en el anclaje de
expectativas de inflacién, sino también en educar sobre como opera su estrategia de politica
monetaria®.

La literatura reciente resalta la importancia de la comunicacion en la efectividad de la politica
monetaria, y en la reduccién de la incertidumbre macroeconémica.

ediante una comunicacion adecuada los bancos centrales pueden explicar a
Mediante un municaciéon ad da los ban ntral den licar al
publico sus acciones y objetivos. De esta manera, se da mayor predictibilidad a sus
decisiones de politica y se puede influenciar en las expectativas de inflacién del sector
privado, potenciando asi los canales de transmision de la politica monetaria.

Mediante la comunicacién los bancos centrales brindan informaciéon publica al
mercado, la cual reduce la incertidumbre de la economia. Cuando la informacién que
brindan los bancos centrales es de mejor calidad o mayor precision, los agentes econémicos
la valoran mas y le dan mayor peso en su toma de decisiones (Morris y Shin, 2002), lo cual
reduce la dispersion y la incertidumbre de informacion entre ellos. Asi, la calidad de la
informacién provista por los bancos centrales genera un mayor bienestar en la poblacién’.

Sin embargo, existe un dilema (zrade-off) respecto a cuanta informacion los bancos
centrales deben dar al mercado. Al ser la comunicacion un mecanismo de doble via, en el
que se informa, pero también se recibe informacién, demasiado de la primera puede
distorsionar los mercados por el exceso de influencia del banco central (Shin, 2017). Asi, la
informacién de los mercados financieros puede perder utilidad cuando los participantes del
mercado le dan demasiada importancia a los pronunciamientos del banco central. Como
menciona Shin, en estos casos los bancos centrales podrian estar escuchando su propio eco,
en lugar de recibir sefiales de los mercados sobre la verdadera situacion de la economia’.

4 Si bien existen varios instrumentos de politica que puede utilizar los bancos centrales, se debe tener en cuenta
que la comunicacién de la politica monetaria puede también ser considerada un instrumento adicional
(Weidmann, 2018), dado que de esta manera es posible también afectar a los mercados financieros

> Si bien el mensaje de este documento se interpret6 inicialmente en contra de la transparencia de los bancos
centrales, Svensson (2000) aclara que en realidad es pro-transparencia, y que sélo en casos de extrema precision
se podtia perjudicar el efecto macroeconémico de dichas acciones. Finalmente, Morris, Shin y Tong (2006) le
dan la razén a Svensson.

6 Morris y Shin (2005) refuerzan el argumento en donde la mayor transparencia incrementa el nivel de bienestar,
aunque reconocen que existe un trade-off entre revelar mayor informacién sobre las proyecciones y, con ello,
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Por esta razén, es necesario tener algunos criterios para determinar cual es la
cantidad 6ptima de informaciéon que deben dar los bancos centrales a los mercados.
Por ejemplo, Cecchetti y Schoenholtz (2019) recomiendan que los bancos centrales deberfan
enfocarse a reducir la incertidumbre respecto a sus propias acciones: “cuando la politica es
transparente y efectiva, las personas en la economia y en los mercados financieros responden
a los datos, no a los hacedores de politica”.

Otros temas importantes en la discusion reciente son: (i) coémo enfrentar la necesidad de
comunicar las acciones y proyecciones del banco central a diferentes audiencias, tomando en
consideracion el diferente grado de instrucciéon de los agentes del publico para entender
temas econémicos; (ii) el impacto sobre las expectativas de contar con diferentes voceros
informales del banco central (Vissing-Jorgensen (2019); (iii) la discusién sobre la
conveniencia del “forward guidance” para inducir el perfil de las expectativas de los agentes
econoémicos, y (iv) cémo se debe afinar el aspecto comunicacional de la politica monetaria
cuando se esta cerca del “zero effective lower bound” (ZELB) y los bancos centrales deben
aplicar medidas no convencionales como parte de una respuesta anticiclica.

I11. Canales de comunicacion de los bancos centrales

La comunicacion de las decisiones de politica monetaria cumple un rol fundamental
en la formacion de las expectativas de los agentes econdmicos. L.a mejor comprension
de la decisién sobre el nivel del instrumento de politica monetaria y de la postura de politica
de las autoridades, permite un mejor funcionamiento de los canales de transmisiéon de la
politica monetaria y que el banco central sea mas creible en torno al cumplimiento de sus
objetivos. El cuadro 3 resume los resultados de la Encuesta Mercosur 2019 en lo referente a
los canales de comunicacion de la politica monetaria.

Cuadro 1
ENCUESTA MERCOSUR 2019: CANALES DE COMUNICACION

Arg. Bol. Bra. Chi. Col. Par. Per. Uru.
Numero de reuniones por afio 1/ 5 8 8 8 12 12 4
Anuncio de fecha de decisién X X X X X X X
Periodo de silencio X X X
Conferencia de prensa asociada a la decision X X X
Minuta X X X X
Respuestas a cuestionamientos publicos X X X
Otras conferencias de prensa X X X X X X
Numero de declaraciones mensuales del gobernador 102 <1 lo2 lo2 102 lo2 lo2
Numero de declaraciones mensuales del staff 0 <1 0 0 lo2 lo2 0

1/ En contexto de crisis, ha tenido 13 reuniones en 10 meses.

El principal canal de comunicacion de politica monetaria son las notas informativas
asociadas a las decisiones de politica monetaria y las declaraciones del gobernador
del banco central. Todos los bancos centrales emiten una nota de prensa asociada a la
decision de politica monetaria. El 38 por ciento ademas acompafa la nota de prensa con una
conferencia de prensa en la que se explican la racionalidad de la decision, y se responden

quitatle valor a las sefiales privadas con las que cuentan los agentes econémicos. Mas adelante, Morris y Shin
(2010) analizan el caso de comunicacién 6ptima de la banca central, donde encuentran que existe también un
trade-off entre la precisién y la fragmentacién de la comunicacién, teniendo en cuenta que los agentes
econ6micos s6lo acceden con precisién a un subconjunto de sefiales.
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preguntas sobre la misma. Para facilitar este proceso de comunicacién, la mayoria de bancos
centrales publican con anticipacion la fecha de las reuniones de politica monetaria.

Salvo Argentina, todos los bancos centrales participantes anuncian con anticipacion
las fechas en las cuales se tomaran las decisiones de politica monetaria. L.os matices
se dan en la forma en que se da la anticipacion. Por ejemplo, Brasil anuncia el cronograma
en junio del afio previo, Chile hace lo propio en setiembre del afio anterior. Pert y Colombia
hacen el anuncio hacia el final de cada afio, con la diferencia de que Colombia sélo publica
el cronograma del primer semestre (el correspondiente al segundo semestre lo publica
durante los dos primeros meses del afio). Por su parte, Paraguay anuncia el cronograma al
inicio del afio calendario, mientras que Uruguay anuncia en cada comunicado trimestral la
fecha genérica (mes/aflo) de la siguiente reunién (con el correr del trimestre se anuncia la
fecha exacta).

El namero 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 afio,
Paraguay y Pert tienen 12 reuniones, y Uruguay tiene 4. En el caso de Chile, a partir de 2018
se redujo la frecuencia anual de las reuniones de politica monetaria de 12 a 8, con lo que
ahora 4 de ellas coinciden con la publicaciéon del Informe de Politica Monetaria IoPM), y se
aument6 la duracion de la reunién de 1 dia a 2, excepto cuando coincide con la publicacion
del IPoM. En los bancos centrales que no aplican el esquema de metas de inflacion, se tienen
consideraciones especiales:

e Argentina ha tenido 13 reuniones en los 10 meses que lleva vigente el nuevo régimen
de politica monetaria (meta de base monetaria desde octubre de 2018), en un periodo
de alta volatilidad.

e En Bolivia, el régimen de politica monetaria contempla una primera reuniéon a
principios de cada afio para la elaboracién de un Programa Fiscal Financiero, donde
se acuerdan las metas monetarias y fiscales entre el Banco Central de Bolivia y el
Ministerio de Economia y Finanzas Puablicas. Posteriormente, se realizan reuniones
trimestrales para el seguimiento a dicho Programa y para establecer los lineamientos
de politica monetaria para el siguiente trimestre’.

Tres bancos centrales (Brasil, Chile y Colombia) tienen un “periodo de silencio”.
Dentro de este periodo, previo al anuncio de la decisién de politica, ningun miembro del
comité de politica monetaria ni el staff pueden realizar declaraciones publicas sobre temas
relacionados a la decision. Este elemento constituye la caracteristica mas saltante en lo
referente a la existencia de protocolos sobre las declaraciones en la prensa con antelacién a
la reunién de politica monetaria.

La mayoria de los bancos centrales de la region no realiza una conferencia de prensa
asociada a la decision de politica monetaria. Entre los paises que si lo hacen, Bolivia y
Colombia realizan conferencias de prensa presenciales’, mientras que Pert desatrolla una
conferencia telefénica. Por otra parte, la mayoria de los bancos centrales participantes
no responden a eventuales cuestionamientos publicos a las decisiones de politica

7 Asimismo, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) realiza reuniones semanales (todos los
miércoles, salvo aviso en contrario) donde se toman decisiones acerca de todas las operaciones monetatias
(oferta, tasas, nuevos instrumentos, entre otros) enmatrcadas en los lineamientos trimestrales de politica
monetaria.

8 Adicionalmente, Bolivia y Colombia difunden la conferencia via /ive streaming.



monetaria. Bolivia, Paraguay y Peru tienen abierta la posibilidad de hacerlo via notas de
prensa o declaraciones orales.

En todos los casos el anuncio de la decision es de tipo cuantitativo. La mayoria
complementa el anuncio numérico con elementos cualitativos, los cuales estan relacionados
con la justificacién de la postura de politica monetaria, especialmente los indicadores
macroeconémicos (y sus expectativas o proyecciones) que respaldan la decision.

Unicamente dos bancos centrales (Paraguay y Uruguay) no realizan conferencias
adicionales para comunicar el accionar del banco central. En todos los demas casos es
comun que se lleven a cabo conferencias para presentar el Reporte de Inflacién (o Informe
de Politica Monetaria). No obstante, las conferencias de prensa que se realizan no se
circunscriben unicamente a dicha presentacion, pues los bancos centrales consultados
reportan diversos fines relacionados con el quehacer del banco central (por ejemplo, en
Argentina, la difusion de la inflaciéon minorista o la presentacion del informe de estabilidad
financiera).

Las declaraciones publicas oficiales sobre el accionar de los bancos centrales
usualmente son realizadas por los gobernadores o miembros del grupo encargado de
la decision de politica monetaria. Sélo en Bolivia, Paraguay y Peru, el personal técnico de
alto nivel también realiza ese tipo de declaraciones. El nimero promedio de declaraciones se
ubica entre 1y 2 al mes’.

Varios bancos centrales de la region publican minutas. Los bancos centrales de Brasil,
Chile, Colombia y Paraguay publican minutas. La publicaciéon de las minutas de la reunion
en que se toma la decision tiene un rezago de entre 1 semana (Brasil y Colombia) y 3 semanas
(Chile) y tienen una extension que va de 1 pagina (Colombia) a 6 paginas (Paraguay). Todos
los bancos centrales participantes emiten comunicados sobre la decision de politica
monetaria y publican reportes de inflaciéon (o informes de politica monetaria). LLos paises que
no publican minutas utilizan otros medios (conferencias de prensa, reporte de inflacién) para
comunicar al publico la racionalidad de sus decisiones.

Cuadro 2
INFORMACION DIFUNDIDA DESPUES DE LA DECISION DE POLITICA MONETARIA

Conferencia de . Reporte de
Minuta . ..
Prensa inflacion
Argentina No No Si
Bolivia Si No Si
Brasil No Si Si
Chile No Si Si
Colombia Si Si Si
Paraguay No Si Si
Peru Si No Si
Uruguay No Si Si

La mayoria de los bancos centrales consultados ofrecen sefiales de futuros cambios
en la politica monetaria, las cuales interpretan como forward guidance. Unicamente
Colombia, Paraguay y Uruguay declaran no ofrecer sefiales de cambios futuros. Entre los que

9 Unicamente Bolivia reporta un promedio mensual inferior a 1.



s lo hacen, la mayorfa considera su tipo de forward guidance como puramente cualitativo, es
decir explican cualitativamente (pero no cuantitativamente) como cambiatfa la posicioén del
banco central ante distintos escenarios. Sélo Argentina y Bolivia lo interpretan como
dependiente del tiempo o dependiente de los datos.

Cuadro 3
FORWARD GUIDANCE EN EL COMUNICADO DE POLITICA MONETARIA

éConsidera Tipo de forward guidance
Seiiales de futuros | esas sefiales
cambios forward Puramente Dependiente |Dependiente
guidance? cualitativo del tiempo | de los datos
Argentina Si Si X X
Bolivia Si Si X
Brasil Si Si X
Chile Si Si X
Colombia No -.-
Paraguay No -.-
Peru Si Si X
Uruguay No -.-

Recuadro 1

Estilo de los Comunicados de Politica Monetaria

Actualmente existen diversos indices para medir la legibilidad (facilidad para la lectura) de un
documento. Dos de los mas conocidos son los indices Flesch (1948, Flesch Reading Ease) y su variante
Flesch-Kinkaid!? . El problema de estos indices es que han sido disefiados para el idioma inglés, por
lo que su aplicacion a textos en otro idioma no es directa. Para evitar tener que traducir los textos e
incurrir en sesgos, existen disponibles variantes del indice Flesch para su aplicacion a textos en
espafiol. Los mas populares son el indice Fernandez-Huerta y el indice Flesch-Szigriszt.

El indice Fernandez Huerta (1959) esta basado en una férmula similar a la del indice Flesch, pero con
distintas ponderaciones:

Indice Fernandez-Huerta = 206,84 — 60 (S/P) -1,02 (P/F)

9 En 1976 la Marina de EUA convocé a un equipo liderado por John Kinkaid para perfeccionar el indice
Flesch.
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donde S es el nimero de silabas, P es el numero de palabras y F es el nimero de frases. Cuanto mas
alto el indice mas facil es la lectura del texto, mientras que cuanto mas bajo el nivel indica una mayor
dificultad. El indice también se puede asociar a un determinado grado de escolaridad (medido en afios
de estudios), segin una tabla planteada Fernandez-Huerta (1959).

El indice Flesch-Szigriszt (1993), también conocido como de perspicuidad, fue propuesto pot
Francisco Szigriszt Pazos. Tal como el de Fernandez-Huerta, se basa en el indice Flesch y también
contempla una tabla de grados de escolaridad para su interpretacion.

fndice Flesch-Szigriszt = 206,835 — 62,3 (S/P) - (P/F)

La siguiente tabla presenta ambos indices!! aplicados a los comunicados de politica monetatia de
cuatro bancos centrales (emitidos en lo que va de 2019): Chile, Colombia, México y Peri. Como
puede apreciarse, los indices mas altos se obtienen para Pert (equivalentes a 7 afios de escolaridad),
mientras que los mas bajos corresponden a México (equivalentes hasta mas de 13 afios de
escolaridad). Como referencia en la primera columna se indica el nimero de palabras promedio en
cada comunicado. Tal como se obsetva, el comunicado de México es el mas extenso.

indices de Legibilidad en espafiiol: promedio simple
(comunicados emitidos en lo que va de 2019)

Numero de palabras Fernandez-Huerta Flesch-Szigriszt
promedio — —
Indice Grado Indice Grado
Chile 812,4 64,7 8-9 60,7 8-9
Colombia 359,0 64,1 8-9 58,6 >=10
México 1634,3 52,8 >=10 48,7 >=13
Peru 436,4 75,7 7 71,51 7

En el Anexo 2 se incluye un andlisis de los temas mencionados en la explicaciéon de la decision de
cambios en la tasa de politica monetatia en los comunicados de estos cuatro paises.

Todos los bancos centrales consultados cuentan con un equipo profesional
interdisciplinario especializado en comunicacion. Los diferentes especialistas participan
en las distintas etapas del proceso de comunicacion de la politica monetaria, aportando su
experiencia en campos diversos como relaciones publicas y contacto con medios de prensa,
la administraciéon de paginas web y redes sociales y la elaboracion de material audiovisual,
entre otros.

Equipos especializados en comunicaciones

Argentina | El BCRA cuenta con un drea especifica para la comunicacién y estrategia de la
politica monetaria (Gerencia Principal de Estrategia y Comunicacién de la Politica
Monetaria) y con un area para cuestiones generales de comunicaciéon (Gerencia
Principal de Comunicacién). La primera estd integrada por economistas; la segunda,
por distintos profesionales expertos en comunicacion institucional.

Bolivia El BCB cuenta con un area especializada en comunicacién y relacionamiento
institucional. Los integrantes de este equipo son personal técnico y ejecutivo con

11 Calculados usando el portal de internet https://tipley.psycho.hhu.de/koRpus/



formacién en ciencias de la comunicacién, en su mayorfa, y con experiencia
especifica en: planificacién, organizacién y ejecucion de eventos institucionales;
gestién de material informativo; monitoreo de noticias relevantes; administracién
de publicaciones institucionales; gestion de redes sociales; entre otras.

Brasil

El equipo cuenta con profesionales de relaciones puiblicas, periodistas, publicistas y
disefladores, analistas que escriben sobre el entorno econémico (informes técnicos,
reporte de inflacién, etc.).

Chile

Las comunicaciones de las politicas del banco se realizan por un equipo que abarca
principalmente a economistas pertenecientes a la gerencia de comunicacién y
estrategia de politica monetaria, perteneciente a la Division de Politica Monetaria.
El equipo se complementa con profesionales del area de comunicaciones de la
Divisién de Asuntos Institucionales (mayoritariamente periodistas).

Colombia

El Departamento de Comunicaciéon y Educacién Econémica del Banco de la
Republica estd compuesto por dos subdirecciones, una de Comunicaciones
Externas y otra de la Relaciones Institucionales y Protocolo. A su vez cada una de
estas secciones estd compuesta por diversas secciones. La Subdirecciéon de
Comunicaciones externas es la encargada de manejar las redes sociales, los portales
institucionales, de generar contenidos audiovisuales, del disefio de pieza graficas
para los distintos medios de comunicacién, y de mantener relaciones estrechas con
los periodistas econémicos. Para ello cuenta con una seccién de comunicacién
externa en la que se concentra el manejo de redes sociales y la generacién de
contenido audiovisual, y otra seccién de Disefio y web, encargada de los portales
institucionales y del disefio de piezas graficas. El encargado de esta subdireccion es
responsable de las relaciones con los periodistas y con los medios de comunicacién
tradicionales.

La Subdireccién de Relaciones Institucionales y Protocolo por su parte, cuenta con
la seccién de relacionamiento institucional interno, encargada del manejo de las
relaciones con los empleados y colaboradores del Banco; la seccién de protocolo y
Eventos encargada de la organizacién y planeacién de eventos, y el manejo de las
relaciones publicas de la Junta Monetaria y del Gobernador en el pais. Y una seccién
cuyo fin es promover la educacién econémica, y explicar las funciones y el rol del
banco Central en la economia al publico colombiano en general.

Dada la diversidad de actividades y funciones que hay al interior del Departamento,
los petfiles de sus miembros varfan dependiendo de su rol. La direccién esta a cargo
de una economista, lo que permite que la relacién del departamento con las areas
técnicas del Banco y el cuerpo directivo sea mucho mas fluida. El subdirector de
Comunicacién Externa es un comunicador social, y su equipo estd compuesto por
comunicadores, disefladores, ingenieros y personas especializadas en el manejo de
equipos audiovisuales. La Subdirectora de Relaciones Institucionales y Protocolo,
es economista e internacionalista, lo que facilita la generacién de contenidos para el
area de educacién econdémica, la comunicacién de decisiones de politica monetaria,
y el manejo de las relaciones institucionales; su equipo estd compuesto por
economistas, comunicadores sociales y disefiadores.

Paraguay

Los integrantes del equipo de comunicacion cuentan con titulos de estudios
relacionados a comunicacién y disefio gréfico.

Pera

* Economistas: revision de reportes técnicos y redaccion de notas informativas.

* Ingenieros de sistemas: gestién del portal de internet y de redes sociales.

* Comunicador: elaboraciéon de material audio visual, imagenes y textos.

* Periodistas: revisiéon de contenidos, gestion con prensa y difusiéon de notas
informativas.

La Subgerencia de Informacién, dentro de la Gerencia de Comunicaciones,
supervisa el trabajo del Departamento de Publicaciones Econémicas y del
Departamento de Prensa para la difusioén de la informacioén econdémica proveniente
de las areas técnicas. El Departamento de Publicaciones Econémicas elabora los
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contenidos para difusién en formatos impresos, cotrreos electronicos, portal de
internet y redes sociales. El Departamento de Prensa revisa y gestiona su difusion
en medios escritos y digitales de diatios, radio y television.

Uruguay El Equipo esta integrado por 6 Licenciados en Comunicacion, 2 Economistas y 2
Administrativos.
IV.  Tipo de informacion difundida y sus caracteristicas

Un tema relevante para el proceso de comunicacion de la politica monetaria es el tipo de
informacién que se publica y difunde por diversas vias. Los bancos centrales principalmente
publican el denominado Reporte de Inflacién o Informe de Politica Monetaria, un informe
de estabilidad financiera, estadisticas econémicas (tanto cuadros como reportes), encuestas
de expectativas de mercado, estudios diversos y otras publicaciones (como resoluciones del
consejo o directorio, entre otros). El grafico 1 proporciona informacién acerca de las
variables macroeconémicas cuyas proyecciones son publicadas por los bancos centrales.

Grafico 1
Publicacion de proyecciones de variables macroeconémicas
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potencial subyacente  politica cambio de
monetaria desempleo

El Producto Bruto Interno (PBI) y la inflacién son las variables cuyas proyecciones
son mas publicadas. La mitad de los bancos centrales publica la proyeccion de inflacion
subyacente y sélo un grupo reducido de paises exhibe sus pronédsticos de PBI potencial,
crédito y depositos.

Ningun banco central publica proyecciones de tasa de politica, tipo de cambio,
empleo ni tasa natural de desempleo. El documento mas usado para hacer publicas estas
proyecciones es el Reporte de Inflaciéon (o Informe de Politica Monetaria). En el cuadro
siguiente se resumen las principales caracteristicas de la publicacién de proyecciones las 3
variables més difundidas entre los bancos centrales de la regién (PBI, inflacion e inflacién
subyacente).

Es interesante observar que las variables cuyas proyecciones se publican con mayor
frecuencia son aquellas relacionadas con la inflacién y sus determinantes (actividad
econdmica). Sin embargo, el horizonte de proyeccién con el que se publica esta informacion
varfa entre bancos centrales.
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Proyecciones de variables macroeconémicas mas publicadas

Cuadro 4

Bolivia Brasil Chile Colombia Paraguay Peru
Frecuencia | Semestral Trimestral Trimestral Trimestral | Trimestral Trimestral
] - - . Afo calendarioy 2 . - Afio calendarioy
Horizonte 1ano Ao calendario N i 9 trimestres 1ano L
anos mas siguiente
PBI . Cuantitativa o Cuantitativay o o
Tipo L Cuantitativa L fan chart |Cuantitativa Cuantitativa
y cualitativa cualitativa
. . Informe de L,
Publicacion IPM Rep. de Inflacidn IPM IPM Rep. de Inflacién
PIBe IPM
. La del comunicado de . . . .
Frecuencia | Semestral .. . Trimestral Trimestral | Trimestral Trimestral
politica monetaria
. o Afio calendario Afio calendarioy 2 . " Afio calendario
Horizonte 2 anos o y N i ¥ 8 trimestres 2 anos o y
., siguiente anos mas siguiente
Inflacion . .
. Cuantitativa o Cuantitativay L o
Tipo L Cuantitativa o fan chart |Cuantitativa| Cuantitativa
y cualitativa cualitativa
. Comunicado, minutas L,
Publicacion IPM L IPM IPM IPM Rep. de Inflacidn
y Rep. de Inflacidn
Frecuencia n.a n.a Trimestral Trimestral | Trimestral n.a
. Afio calendarioy 2 . N
. Horizonte n.a n.a N ) 8 trimestres 2 anos n.a
Inflacion anos mas
subyacente |__ Cuantitativay L
Tipo n.a n.a L fan chart |Cuantitativa n.a
cualitativa
Publicacion n.a n.a IPM IPM IPM n.a




En cuanto a la métrica para el seguimiento del anclaje de la inflacién esperada, todos
los bancos centrales utilizan el promedio o mediana de la encuesta de expectativas.
Adicionalmente, los bancos centrales de Argentina, Chile y Colombia calculan la diferencia
entre el rendimiento de los bonos nominales y de los indexados.

V. Efectividad y estrategia de la comunicacion de la politica monetaria

En general, existe consenso entre los bancos centrales de la regién acerca de la
importancia de la estrategia de comunicacion para lograr los objetivos de la politica
monetaria. En general, la efectividad de la politica monetaria depende de la capacidad de los
bancos centrales de poder anclar las expectativas de los agentes econdémicos en torno a la
meta de inflacion. Esta capacidad de anclaje de expectativas depende, en gran medida, de la
estrategia de comunicacion.

Gréafico 2

Importancia de la estrategia de comunicacion para lograr
los objetivos de la politica monetaria
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Asimismo, la mayorfa coincide sobre la importancia de cada una de las cuatro razones para
brindar mas informacién 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 entendimiento del proceso de toma de
decisiones, y (iv) guiar las expectativas de los agentes econémicos.
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Gréfico 3

Razones para brindar mayor informacion sobre acciones de
politica monetaria
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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 (para uso interno o para publicacién) sobre la efectividad de
los canales de comunicacién, en general identifican aspectos de mejora efectiva. Entre las
mejoras citadas en las respuestas del cuestionario, figuran temas como el calendario de
publicacion del reporte de inflacion en Brasil, el aumento de la frecuencia de publicacién de
informes de politica monetaria en Chile, la mayor frecuencia de publicaciéon de estadisticas
econémicas y el uso de canales digitales en Perd. En cuanto a las perspectivas futuras sobre
la comunicacién de los bancos centrales, existe coincidencia unanime en que se incrementara
el nivel de informacién actual.
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Cuadro 5

AUTOEVALUACION DE LA EFECTIVIDAD DE LA COMUNICACION DE LA POLITICA MONETARIA

Estudios Mejora de transparencia en los ultimos 10 afios
Si, enfocando la estabilidad de precios como objetivo
Argentina No principal del BCRA; y transmitir el vinculo entre las acciones
de politica monetaria y ese objetivo.
; Lo . . Si, desarrollando audiencias de control social; divulgaciones
- Si, periodicamente. Por ejemplo: Carmona, M.E. (2015) y Ticona, R L. i
Bolivia nacionales del Informe de Politica Monetaria; y eventos
U.y D. Zeballos. (2019) .
académicos, entre otras.
Si, estableciendo el “silencio del Copom”, un calendario fijo
. 3 i . anual para la publicacion del “Relatdrio de Inflagdo" y con la
Brasil Si, aunque no hay una frecuencia definida. L, )
redefinicion de todo el mensaje en el texto de documentos
oficiales.
, o . e - Si, aumentando la frecuencia del IPOM de 3 a 4 veces por
. Si, ocho veces al afio. Se realiza un seguimiento a las opiniones de | L, o i
Chile afio; y se dejo de utilizar la minuta de antecedentes para la
mercado y prensa. . - )
reunién de politica monetaria.
Colombia No Se ha mantenido igual.
Si, incrementado la frecuencia de las publicaciones de las
Paraguay - . e P
No principales variables y estadisticas econdmicas.
Si, la recopilacién de noticias sobre la decision mensual de
pert politica monetaria, indicadores sobre satisfaccion de Si, se comunica a través de canales tanto tradicionales como
publicaciones econdmicas e impacto de canales de comunicacién |digitales.
del Banco Central.
Si, el Banco realiza un Estudio de Conocimiento y Reputacion
(cada 4 afios). Anualmente se realiza una encuesta interna donde
Urugua también se recoge informacidn sobre los canales de Si, se aprobaron politicas y practicas de comunicacion que
uguay

comunicacién. Paralelamente se monitorea diariamente los
medios de comunicacidn y las redes. Mensualmente, de caracter
restringido, se publica un Monitor de Prensa.

regulan el relacionamiento interno y externo.

Aunque en ningun caso se declara que siempre se ha logrado que los participantes
del mercado anticipen la direccién y la magnitud de las decisiones de politica
monetaria, en general se identifica cierto grado de predictibilidad. Cinco bancos
centrales declaran que tal predictibilidad se logra usualmente, mientras que dos manifiestan
que se logra algunas veces. Como se ha comentado previamente, una de las vias por la cual
la transparencia tiene efecto positivo sobre la efectividad de la politica monetaria, es a través
de una mayor predictibilidad.

Gréafico 4

Anticipacion de los participantes del mercado de la direcciony
magnitud de las decisiones de politica monetaria en los ultimos afios
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Sin embargo, la mayoria de los bancos centrales participantes considera que la
publicacién de proyecciones internas tendria un impacto negativo sobre la manera
en que forman expectativas los agentes econdémicos. Entre los impactos negativos
identificados estan: (i) sobrerreacciones en los participantes del mercado, (i) mayor
incertidumbre 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 ayudaria a cumplir
con los objetivos de politica monetaria. S6lo un banco central sostiene que no generarfa
ningun impacto.

Grafico 5

Impacto mas probable de publicar las proyecciones
internas
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monetaria 2 Bra., Par.
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. <+—
monetaria 2 Col., Uru.

Recuadro 2
Tono de comunicaciéon y cambios en la tasa de politica monetaria?

Las comunicaciones o notas de prensa de politica monetaria anuncian la posicién de la politica
inmediatamente después de las reuniones de decisién de politica. Estas comunicaciones por tanto
son la primera fuente de informacién a los participantes del mercado sobre la posicion de politica
monetaria.

Los comunicados suelen informar sobre el estado de la economia observada al momento de realizar
la decision. En particular, el estado de la actividad econémica, la inflacién o el escenario externo entre
otras. También los comunicados contienen informacién sobre el juicio del banco de cémo se espera
se desenvuelva el estado de la economia. Por ejemplo, se puede mencionar si las presiones
inflacionarias que se estan observando corrientemente pueden extenderse hacia el futuro.

Asi mismo, los comunicados cada vez mas tienden a incorporar elementos de forward guidance, es decir
informacién sobre posibles acciones futuras. Esta informacién puede tener caracter “odiseano” si se
explicita un compromiso con futuras acciones de politica monetaria o puede tener caracter “délfico”
si sélo se da informacién sobre predicciones futuras del estado de la economia y el accionar
contingente de politica monetaria (Campbell y otros, 2000).

12 Recuadro elaborado por Erick Lahura y Marco Vega.
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Para tener una idea de la informacién contenida en estos comunicados, Vega y Lahura (2019)
construyen diccionarios de términos de politica monetaria para Chile y Pert a partir de la lectura de
cada uno de los comunicados de politica monetaria desde 2003. Cada comunicado puede tener un
numero de expresiones textuales expansivas (E) o contractivas (C). A partir del conteo de dichas
expresiones, se construye un indicador de tono del comunicado por medio de la férmula tono =
(C — E)/(C + E) que oscila entre los valores de +1 (comunicado extremadamente contractivo) y -
1 (considerablemente expansivo).

El tono encontrado esta correlacionado con los movimientos de tasas de interés anunciados en los
comunicados. El Grafico 1 muestra figuras relativas a Pert y Chile. La primera columna muestra la
evolucién de los tonos calculados segtn la férmula del parrafo anterior y la segunda columna muestra
la asociacién entre los tonos y los cambios en la tasa de interés de politica. La primera fila muestra el
caso de Pert y la segunda fila el caso de Chile.

En cuanto al tono de los comunicados, se observa cémo los bancos centrales de Pert y Chile suben
el tono de sus comunicados hacia posicién contractiva durante el periodo de auge previo a la gran
crisis financiera internacional. Luego, a lo largo de la crisis, hay una drastica caida en el tono para
posteriormente subir el tono durante el periodo de entrada de capitales asociada a la expansién
cuantitativa en EEUU.

Es notorio ademas la asociacién entre el tono de los comunicados y el cambio en la posicién de
politica monetaria mostrada en la segunda columna de los graficos. Los puntos circulares representan
periodos de reduccién de tasas de interés, los cuales estan principalmente asociados a tonos negativos.
En cambio, los puntos cuadrilateros representan subidas de tasas de interés, los cuales estan
basicamente asociados a tonos positivos. Los puntos triangulares representan comunicados donde
no se cambia la tasa de interés de referencia, dichos puntos estan igualmente asociados a tonos
expansivos o contractivos.

Lo anterior significa que hay variaciones en el tono de comunicacién de la politica que no estin
asociados a cambios corrientes en la tasa pero que si pueden estar asociados a cambios futuros en la
tasa de interés o a ser consistentes con proyecciones favorables o desfavorables del estado de la
economia en algin plazo razonable futuro.

Grifico: Tono de comunicados y politica monetaria en Perii y Chile

Al: Tono de politica monetaria de Pera A2: Asociacion entre el tono y el cambio en la
tasa de politica en Pera
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B1: Tono de politica monetaria de Chile B2: Asociacion entre el tono y el cambio en la
tasa de politica en Chile
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Se puede por ello, estudiar el patrén de correlaciones entre el tono y los cambios en las tasas de
interés. Los cuadros siguientes muestran los casos de Peru y Chile respectivamente. Se construyen
dos tipos de correlaciones. Las a) correlaciones condicionales se calculan sélo en aquellas situaciones
donde hay cambio de tasas y b) las correlaciones incondicionales se estiman con toda la secuencia de
tonos y cambios en la tasa.

Ambos cuadros muestran que el tono no solamente esta correlacionado con los cambios corrientes
en las tasas de referencia sino también con los cambios que se producen en el comunicado del
siguiente periodo. Es decir, el tono de los comunicados tiene cierto poder predictivo sobre la decisién
futura de tasas de interés.

Sin embargo, se debe advertir que estas correlaciones sélo muestran una imagen parcial. Hacer forward
guidance implica, mas que la asociacién del tono con cambios inmediatamente préximos de las tasas
de politica, una asociacion del tono de comunicacién con cambios en las tasas de interés de plazos
mas largos.

Cuadro: Tonos y cambios en la politica monetaria en Per(

a) Condicionales a cambio en la b) Incondicionales
tasa
Corr(tonog, Aiy) Corr(tono, Aipyq) Corr(tonog, Aiy) Corr(tonog, Aipyq)
Toda la muestra 0.89 0.70 0.56 0.44
Desde 2008 0.89 0.74 0.62 0.47
Desde 2010 0.90 0.80 0.69 0.36

Nota: La muestra comprende el periodo 2003:10 hasta 2018:12

Cuadro: Tonos y cambios en la politica monetaria en Chile

a) Condicionales a cambio en la b) Incondicionales
tasa
Corr(tonog, Aiy) Corr(tonog, Aisyq) Corr(tonog, Aiy) Corr(tonog, Aiyq)
Toda la muestra 0.61 0.59 0.46 0.38
Desde 2008 0.62 0.60 0.46 0.39
Desde 2010 0.39 0.24 0.26 0.16

Nota: La muestra comprende el periodo 2003:01 hasta 2017:12
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VI. Retos a futuro mas importantes en términos de comunicacion

A partir de las respuestas del cuestionario Mercosur 2019 en torno al tema de retos a futuros
mas importantes en términos de comunicacion, se puede hacer la siguiente clasificacion de
los retos de los bancos centrales de la region.

e Comunicar la informacién a distintas audiencias. L.os bancos centrales de la region
aplican estrategias con las que vienen enfrentando el reto de comunicarse con distintos
tipos de receptores, principalmente con distintos grados de comprensiéon de temas
econdémicos.

® Mejorar la comunicacion con el publico juvenil. Esta preocupacién es compartida
por varios bancos centrales, pero con variantes en la justificacion. En unos se enfatiza
en el tema de los nuevos medios de comunicaciéon empleados por los mas jovenes,
mientras que en otros la preocupacion se basa en que la poblacién joven no ha
experimentado episodios de alta inflacién.

e Contar con instrumentos formales para la evaluacion y el disefio de la
comunicaciéon. Se plantea que es necesario profundizar los avances en estudios
empiricos sobre comunicacién y optimizar las encuestas de expectativas econdmicas.

e Poner mayor énfasis en las proyecciones macroeconémicas y en el forward
guidance. Esto implica un énfasis mayor en las proyecciones y prondsticos
macroeconémicos, lo que puede implicar modificaciones al esquema de comunicacién
vigente para poder brindar mas informacién a los mercados especializados. Esto a su
vez significa que los mercados deben estar lo suficientemente desarrollados y el banco
debe estar en la capacidad de explicar posibles cambios en las sendas de tasas y
desviaciones de las decisiones de politica en el futuro, lo cual requiere un proceso de
educacién a los mercados.

e Adaptar el mensaje a medida que se migra de régimen. En esos casos, la
preocupacion gira en torno a mantener el mensaje central de estabilidad de precios, por
mas que vayan cambiando los instrumentos o la meta explicita adoptada.

e Explicar el uso y la racionalidad de medidas de instrumentos no convencionales
para cumplir con los objetivos del banco central. Para el caso del Perd el uso de
otros instrumentos no convencionales, como la intervenciéon cambiaria y los encajes, es
importante para el control de la inflacién, moderar el ciclo financiero y reducir
vulnerabilidades asociadas a la dolarizacion parcial de la economia.

VII. Conclusiones

En los ultimos afios los bancos centrales de América del Sur han tomado medidas
para mejorar la efectividad y su estrategia de comunicacion de politica monetaria.
Estas medidas han estado orientadas a: mejorar la cantidad y calidad de informacién que
brindan al publico, simplificar los mensajes, y acercarse a la poblacién tanto a través de
capacitacion como también a través de eventos de difusién, enfatizando la racionalidad de
las decisiones adoptadas y el impacto e importancia de las mismas. Asimismo, han ampliado
sus canales de comunicacién, incluyendo el uso de nuevos canales digitales como redes
sociales. Esta mejora en la comunicacion se puede observar en la mayor predictibilidad de
sus acciones. Por otro lado, los bancos centrales toman también en cuenta el dilema (#rade-
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off) respecto a la cantidad de informacién que brindan al publico, considerando que
demasiada informacién podria desestabilizar los mercados financieros. Al respecto, por
ejemplo, ningin banco central encuestado publica sus proyecciones internas de tasas de
interés, teniendo en cuenta el potencial impacto que esto podria tener en los mercados.

Uno de los principales retos de los bancos centrales de la region es el de comunicarse
con distintos tipos de publico o audiencia. Por ello, los bancos centrales han desarrollado
diversas estrategias enfocadas a mejorar la comunicacién con distintos tipos de receptores,
principalmente con distintos grados de comprension de temas econémicos. También existe
una preocupacion respecto a mejorar la comunicaciéon con el publico juvenil, por el uso de
otros medios empleados por los mas jévenes y porque la poblaciéon joven no ha
experimentado episodios de alta inflacion.

Los bancos centrales han desarrollado protocolos que minimizan el impacto sobre
las expectativas de contar con diferentes voceros informales. Por ejemplo, algunos
bancos centrales tienen un periodo de “silencio” previo a la decisiéon de politica monetaria,
y/o se encuentra previamente pre-establecido qué miembros del comité de Politica
Monetaria o del personal técnico del banco central puede dar declaraciones publicas y
cuando.

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

Entre otros retos que enfrentan los bancos centrales respecto a la comunicacién se
encuentran el explicar el uso y la racionalidad de la implementaciéon de medidas no
convencionales. Ademais, la comunicacion de la banca central debe tomar en cuenta el
contexto de mayor innovacion tecnolégica y de una acelerada transformacion digital,
lo cual generarda mayores cambios tanto en los canales de difusion de la informacién como
también en la estructura de la economia.
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Anexo 1
Los marcos de politica monetaria en América del Sur

La mayoria de los bancos centrales en América del Sur siguen un régimen de Metas
Explicitas de Inflacion (MEI). De acuerdo con los resultados obtenidos a partir de la
encuesta Mercosur 2018", existen diferencias en la implementacién de la politica monetaria
en la region. Algunos bancos centrales participantes siguen otros marcos de politica
monetaria, como por ejemplo Bolivia que mantiene una meta de agregados monetarios y
Ecuador que sigue un régimen de dolarizacion para el control de la inflaciéon. Argentina
abandon¢ el régimen de Metas Explicitas de Inflacion en octubre de 2018™. Entre los paises
que adoptaron el régimen MEI, un primer grupo lo realizé hace mas de quince anos (Brasil,
Chile, Colombia: 1999; Pert: 2002") y en los demis la adopcion ha sido mas reciente
(Uruguay: 2007, Paraguay: 2011).

Sin embargo, a pesar de los aspectos distintivos de cada pais, se pueden establecer
elementos que caracterizan a la mayoria de los bancos centrales de la region:

e Las metas de inflacién han cambiado en el tiempo con el objetivo de fortalecer el
régimen monetario.

e Se utiliza una tasa de interés de corto plazo como instrumento de politica monetaria.
La seleccion del instrumento especifico depende de la estructura del sistema
financiero de cada pafs.

e FEn todos los casos, las decisiones de politica monetaria se realizan a través de un
comité de politica monetaria, con caracteristicas que varfan entre paises.

e El principal instrumento de comunicacién de los bancos centrales es el comunicado
(o nota informativa) sobre la decision de politica monetaria, el cual incluye la
racionalidad detras de las decisiones de politica monetaria e informaciéon sobre la
evolucién reciente y esperada de la inflacion, y de otras variables macroeconémicas.

e Un elemento clave para la efectividad del régimen de metas de inflacion es la
independencia de la politica monetaria, la cual permite el uso pleno de los
instrtumentos monetarios, sin presiones ajenas al mandato del banco central. De tal
modo, la autoridad monetaria refuerza su credibilidad.

e Jacredibilidad y la efectividad de la politica monetaria han permitido realizar politicas
contra-ciclicas de manera efectiva.

e Los retos mas importantes para la politica monetaria en el futuro son mejorar la
comunicacion de los bancos centrales y fortalecer los mecanismos de transmision de
la politica monetaria.

e A pesar del avance en el control de la inflacién, varios bancos centrales de la region
sefialan el retorno al cumplimiento de la meta de inflacién y el mantenimiento de la
expectativa de inflacién dentro del rango meta, como otros retos importantes.

13 Encuesta “Retos de los Bancos Centrales de América Latina en la Implementaciéon del Esquema
de Metas de Inflacién” de setiembre de 2018.
14 Argentina sigui6 el régimen de MEI entre 2016 y Setiembre 2018. Desde el 1 de octubre de 2018,
el BCRA implementa un nuevo esquema de politica monetaria basado en el compromiso de mantener
un control estricto del crecimiento de la base monetaria. L.a meta de expansion de la base monetaria
se logra mediante subastas diarias de letras de liquidez (LELIQ). La meta monetaria se complementa
con la definicién de zonas de referencia cambiaria (ZRC), cuyo objetivo consiste en moderar
episodios de excesiva volatilidad del tipo de cambio.
15 En Peru el esquema de MEI se disefié en 2001 y entrd en vigencia en febrero de 2002.
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Entre los paises que aplican el régimen de Metas Explicitas de Inflacién existen otras
similitudes en aspectos especificos de su aplicaciéon. Por ejemplo, si bien en algunos
casos las metas de inflacion se establecieron en forma puntual, todos los paises que tienen
activo el régimen mantienen un rango meta de amplitud entre 2 y 3 puntos porcentuales, y
todos fijan la meta en términos de indice de precios al consumidor (IPC). En algunos casos,
la frecuencia de evaluacién de la meta es continua (Chile, Colombia, Paraguay y Pert), en
otros relacionada a una frecuencia particular: trimestral (Uruguay) y anual (Brasil).

La mayoria de los bancos centrales de la region usan la tasa de interés de referencia
como meta operativa de politica monetaria, en particular entre los que cuentan con
el esquema MEI. El instrumento utilizado depende de la estructura del sistema financiero
de cada pais. Chile, Paraguay y Perd utilizan la tasa de referencia para préstamos
interbancarios a un dia sin colateral, mientras que en Colombia y Brasil se usa una tasa de
referencia para préstamos con colateral. En Uruguay se utilizé hasta junio de 2013 como
referencia la tasa de interés para préstamos interbancarios, para luego retornar al control de
agregados monetarios (M1 ampliado: circulante, depdsitos a la vista y en cajas de ahorro).
Similarmente, en Argentina existe una meta de expansion de la base monetaria. Finalmente,
en Bolivia el instrumento operativo es el exceso de reservas (excedente de encaje legal).

Cuadro A

Esquemas de Politica Monetaria

Esquema_de Politica Indicg de : Tipo de Frecuencia
Monetaria/Afio de medida  Meta Vigente/Tipo L
. . Instrumento  Evaluacion Meta
Adopcién Objetivo
Brasil MEI /1999 IPC 4,25%+1,5pp/PR SELIC Anual
Chile MEI / 1999 IPC 2%-4%IR TPM Continua
Colombia MEI / 1999 IPC 2%-4%IR REPO Continua
Paraguay MEI /2011 IPC 2%-6%/R TPM Continua
Peru MEI / 2001 IPC 1%-3%/R TPM Continua
Uruguay MEI/2007 IPC 3%-7%/R M1 Trimestral
Bolivia Agregados monetarios IPC 2,5%-4%/R M1 Continua
Argentina ¥ | Agregados monetarios IPC Mo %
Ecuador Dolarizacion total Otro
MEI = Metas explicitas de Inflacion IPC = Indice de precios al consumidor

P=Punto ; R =Rango
Y Abandoné el régimen MEI a fines de setiembre de 2018
% Meta intermedia de expansion de la base monetaria

Fuente: Elaboracion propia en base a encuesta.

Las decisiones de politica monetaria se toman en todos los casos de forma colectiva,
a través de un Directorio o Comité, cuyas caracteristicas varian entre paises. La
eleccion de los miembros de estos grupos de decision depende en casi todos los casos del
Poder Ejecutivo, con acuerdo y/o ratificacién del Patlamento o a propuesta de esa
institucion. En el caso de Peru, 3 de los 7 miembros del Directorio son nombrados por el
Congreso de la Republica. Estos grupos de decision tienen entre 3 (Uruguay) y 9 (Brasil)
miembros, cuya duracion varfa de 4 a 10 afios y es indefinida en el caso de Brasil. En la
mayortia de los paises esta permitida la reeleccion. Chile, Colombia, Paraguay y Bolivia tienen
renovacioén progresiva, es decir que no todos los miembros son nombrados a la vez, lo que
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afsla la elecciéon de los miembros del ciclo politico. En Pert y Uruguay la duracién de los
miembros coincide con el periodo presidencial.

En lo que se refiere al marco institucional, la mayoria de los bancos centrales de la
region gozan de autonomia (de jure y/o de facto). Al no existir conflicto con la
contraparte fiscal, se facilita el anclaje de las expectativas de inflacion.

El principal instrumento de comunicacién de los bancos centrales es el
“Comunicado de Politica Monetaria”. En estos comunicados se explica la racionalidad
de la dltima decision de politica y generalmente contiene informacion de la evolucion reciente
y esperada de la inflacién, de la actividad econémica, y de las expectativas de inflacion.
Algunos bancos centrales suelen incluir también informacién sobre la evolucién de la
inflacién subyacente, la demanda externa, y de los mercados financieros internacionales.
Otros bancos centrales brindan también informacién acerca de la direccion futura de la
politica monetaria (forward guidance).

En general, hay consenso en que la estrategia de comunicacion es un elemento clave
para la implementacion del régimen de metas de inflacion. En las siguientes secciones,
basadas en las respuestas de los bancos centrales a la Encuesta Mercosur 2019, se discute al
detalle los diferentes aspectos relacionados con dicha estrategia de comunicacion.

Cuadro B
Proceso de Decisiones de la Politica Monetaria
Comité de Politica Monetaria Decisién de Politica Monetaria
. Reuni
Numero N .. Miembros  Miembros eunu.)r:e‘s Renovacién Duracién en consejo " Votos
Nombramiento Reeleccién R de decision . o Minuta .
de externos internos N progresiva (afios) Publicados
miembros porano
Argentina 5 Ejecutivo Si No 4 12 No 6 No No
Brasil 9 Ejecutivo Si No 9 8 No Indefinido Si No
Chile 5 Ejecutivo Si No 5 8 Si Hasta 10 Si Si
Colombia 7 Ejecutivo/Junta Si Si 6 8 Si 4 Si No
Paraguay 5 Ejecutivo Si No 5 12 Si 5 Si No
5 (Duracion del dat
Perd . X , | 1(presidente) 12 No ( uraclo.n © vman ato No No
7 Ejecutivo 4; Congreso 3 Si Si presidencial)
Uruguay 3 2 No 5 (Duracién del mandato si No
3 Ejecutivo Si No presidencial)
o Presidente " . " . .
Bolivia 6 ! No Si 1 (presidente) Si Presidente 6; directores 5
escoge ternas
Ecuador 4 Ejecutivo - Si No 12 - - No No
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Anexo 2
Temas en Comunicados de Politica Monetaria

En base a los comunicados de politica monetaria publicados entre diciembre 2018 y
setiembre 2019 para Chile, Colombia, México y Pera (18) los temas mencionados en la
explicacion de la decision de cambios en la tasa de politica monetaria han sido principalmente
sobre los determinantes de la inflacién anual, la actividad interna y el crecimiento econémico
mundial. En términos de importancia le siguen referencias a la inflacién subyacente,
expectativas de inflaciéon y evoluciéon reciente del tipo de cambio. En promedio, la
importancia relativa de temas en los comunicados de politica son: inflacién (29 por ciento),
actividad interna (29 por ciento), entorno externo (25 por ciento) y expectativas (14 por
ciento).

Temas en Comunicados de Politica Monetaria
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Temas Agregados en Comunicados de Politica Monetaria
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La mayor incertidumbre en los mercados financieros internacionales ha sido incorporada en
los dltimos comunicados a través del mayor uso de los términos tensiones comerciales y
volatilidad financiera en setiembre 2019 respecto diciembre 2018 (incremento de 5,5 a 6,8
por ciento en la ponderacion de temas).

En el caso de Pert, los temas y palabras mencionados en los ultimos comunicados presentan
relativa estabilidad, destacando la actividad interna, actividad econémica mundial, expectativa
de inflacién, rango meta e inflacion.

Temas en Comunicados de Politica Monetaria — Pert
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