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La credibilidad constituye el factor determinante clave del éxito de toda politica
monetaria. Siempre que € publico confie y crea que la tasa de inflacidén serg, en
promedio en & mediano y € largo plazo, bajay estable, |os mecanismos de formacion
de precios y saarios tenderan a reflejar esa expectativa. Asi 1o han demostrado las
investigaciones de Karl Walsh, uno de los mas célebres tratadistas de esta area de la
economia.

La independencia, la transparencia y € egjercicio de rendicién de cuentas a los
ciudadanos, de cara a las metas de inflacion previamente anunciadas a publico,
constituyen los tres g es fundamental es de la credibilidad de un banco central.

Asi las cosas, la pieza central de las mejores précticas en banca central frente al
cumplimiento de su misién fundamental consiste en influir en la formacién de las
expectativas sobre la inflacién a través de la comunicacién con el pablico. Como
igualmente lo ha predicado el profesor Michael Woodford, no hay nada més relevante
en politica monetaria que las expectativas.

Ahora bien, en vista de que la informacion es la fuente del poder, particularmente en
esta era del conocimiento, la comunicacion del banco central tiene que estar dirigida
hacia la totalidad de los segmentos de la sociedad, sin apice alguno de privilegio. Esto
quiere decir que s € banco central emite cualquier clase de informacion, debe ser
sobre bases de oportunidad y no discriminacion. O sea, no Unicamente con destino a
los medios de comunicacidn o alos sectores financieros y empresariaes, sino también
hacia las organizaciones de trabgjadores, amas de casa, productores rurales,
estudiantes, entre otras. En fin, a ciudadano coman. No hay mejor camino que este
para garantizar la credibilidad y la aprobacion y apoyo del publico.

Con todo, la comunicacion no puede reducirse simplemente a permitir ‘que €l
mercado se entere’. El banco centra tiene que ir mucho més ala, realizando un
esfuerzo especial en términos de una divulgacion pedagdgica de la politica monetaria,
su racionalidad y la logica de sus decisiones, dirigido hacia los segmentos méas
amplios de la sociedad, particularmente aquellos que no suelen considerarse ‘ parte del
mercado’, ya sea por falta de ilustracion o preparacion. En materia econdémica,
particularmente en los asuntos monetarios, la falta de simetria en la informacion
congtituye la fuente de las més profundas desigualdades en la sociedad. Esta
ensefianza le merecedor del premio Nobel a Joseph Stiglitz.

Sobre el tema Alan Blinder, anterior director del Federa Reverve Bank de Estados
Unidos, mejor conocido como € Fed, sostiene que “la transparencia debe ser
entendida como un corolario implicito de la independencia de un banco central: a
cambio de la gran autoridad gque le es concedida, €l banco central debe responderle al
publico con transparencia y adecuada rendicién de cuentas. Y la comunicaciéon hace
parte comun de la esencia de ambos el ementos.”

* Codirector del Banco de la Republica



El problema no yace en que e banco central no actle apropiadamente ni procure
satisfacer por encima de todo € interés general, ni en que su equipo técnico no pueda
brindarle a su direccién los mejores y més actualizados conocimientos acerca de la
evaluacion de distintas alternativas de politica. Se trata, mas bien, del hecho de que
las metas de estabilizacion del banco pueden ser més eficazmente a canzadas solo en
la medida en que los participantes en el mercado y el sector privado en el sentido més
amplio entiendan sus politicas, a punto de que puedan en cierto grado predecirlas.

De ahi la tendencia inequivoca de la banca central en el mundo hacia mayor apertura
y transparencia, a fin de ser megjor comprendida por el publico, en vez de permanecer
envueltaen el misterio. Segun lo sefida Blinder “un banco central que esté obligado a
anunciar sus metas, la estrategia basica para alcanzarlas, y laracionalidad que inspira
sus decisiones especificas, de suerte que los observadores externos puedan entenderlo,
automati camente garantizaré la coherencia en sus deliberaciones internas...Quizés lo
mejor que puede hacer un banco centra es ‘ensefiarles’ a los mercados su forma de
pensar.”

Para cumplir con dicho objetivo, los bancos centrales suelen suministrar ‘sefiales a
través de la publicacion de reportes de inflacion periddicos, informes sobre la
estabilidad financiera, comunicados y conferencias de prensa después de cada reunion
de Junta, presentaciones publicas de los directores, y reuniones de la Junta o
miembros de la misma con representantes de |as distintas actividades econdmicas.

Adicionamente, varios bancos centrales suelen dar a conocer sus actas o ‘records
después de cierto tiempo de tomadas las decisiones de politica, como €l Fed, que lo
hace cinco afios después de cada reunién, o como el banco de Brasil, que lo hace seis
dias habiles después. Otros, aparte de las actas y los comunicados, también elaboran
minutas con destino a la opinion publica, con rezagos que oscilan entre una semanay
tres.

Las minutas no son transcripciones literales de las intervenciones de los directores,
sino descripciones sumarias sobre las distintas posiciones y argumentos suscitados
durante las discusiones, sin necesariamente referirlos a cada miembro de la Junta en
particular, aunque la mayoria de los bancos que sigue esta précticainforma al final la
manera en que cada uno gjercio su derecho a voto.

Tal es el caso de los bancos de Inglaterra, Suecia, Chile y Estados Unidos -
considerados como unos de los mas abiertos y transparentes del planeta -, y también
el de los de la Republica Checa, Hungria, Israel y Filipinas, entre otros. Aunque solo
el Fed incluye en sus comunicados los nombres y |as votaciones de cada uno de los
miembros, ya que € resto de paises que incorpora esta informacién lo hace en sus
minutas.

Los bancos de Chile y Estados Unidos publican sus minutas tres semanas después de
cada reunion, € de Brasil siete dias més tarde, €l de Inglaterra con una posteridad de
dos semanas, y €l de Filipinas un mes mas adelante.

Una gran virtud de la elaboracion y publicacion de minutas, aparte de los breves
comunicados de prensa anunciando de forma apenas escueta las decisiones tomadas
inmediatamente después de cada reunién de Junta, es que le permiten a banco central



formalizar publicamente su compromiso, en palabras de Woodford, con un esquema
sistematico de politica que no sélo provea un marco especifico para la toma de
decisiones dentro del banco, sino que asi mismo resulte Util para poder explicarle ala
ciudadania de manera integral y didactica la raciondidad, la justificacion y el acance
de dichas decisiones, de suerte que a ésta se le facilite la capacidad de prever o
anticipar la politica, uno de los fines Ultimos de la comunicacion.

Igualmente las minutas les brindan a los bancos centrales la oportunidad de mostrar
gue en sus procesos de decision toman en cuenta un amplio rango de informacion en
adicion a los pronésticos y andlisis cotidianos de sus respectivos equipos técnicos, y
gue por consiguiente sus determinaciones de politica no constituyen un resultado
automético de juegos meramente mecanicos. Un excelente gjemplo de ello son las
minutas del banco sueco, en las que se dedicala mayoria del espacio alas discusiones
en el seno de la Junta sobre la interpretacion de los datos y los modelos, y sobre la
coherencia, calidad y confiabilidad de los pronosticos.

En verdad, segun lo ha planteado €l presidente del Banco de Inglaterra, Mervin King,
cuyas minutas también conforman una pieza g emplar de la pedagogia monetaria, “la
economia evoluciona continuamente, y definitivamente nunca podremos concluir que
una respuesta sea la correcta y las otras estén equivocadas. El aprendizaje sobre los
cambios en la estructura de la economia yace en e centro del trabgjo diario de los
bancos centrales. Describir la politica monetaria en términos de una regla constante
derivada de un determinado modelo econémico equivale a ignorar este proceso de
aprendizaje’. Para el banco inglés, aunque no esta dentro de su objetivo emitir sefiales
de inclinacion futura de la politica monetaria, €l propdsito fundamental através de las
minutas se centra en educar a la sociedad en temas econdmicos a fin de que esta
adquiera la capacidad de analizar la informacién, obtener sus conclusiones y
responder en consecuenciay de modo coherente.

No es dable esperar que este papel pueda ser cumplido cabalmente en e estrecho
espacio y durante €l breve tiempo que es posible dedicarles a los comunicados de
prensa. Se requiere para dicho proposito un complemento mucho més elaborado,
pedagdgico y participativo por parte de los directores. las minutas.

Ademas, existe otro argumento poderoso a favor de la publicacion de minutas. En
efecto, como afirma Heenan, otro destacado académico de |os asuntos monetarios, en
paises donde las decisiones de politica son siempre alcanzadas por consenso, o
simplemente dictadas por un gobernador bgjo la asesoria de un comité, es muy facil
acordar e texto de los anuncios sobre las mismas, incluyendo la explicacion de sus
fundamentos, casi ala misma hora en que ello se sucede. En contraste, en paises con
un enfoque basado en votaciones en e proceso de toma de decisiones, resulta en
extremo dificil alcanzar un rapido acuerdo sobre su redaccion, en cuyo caso la
elaboracion y publicacion posterior de minutas que reflegjen la pluralidad de opiniones
acaba siendo una modalidad insuperable de comunicacion, adicional a los escuetos
comunicados que se dan a conocer inmediatamente después de cada reunion.

Por otro lado, las tareas en torno de la confeccién de las minutas contribuye
sustancialmente a fortalecer la cohesién de la Junta como cuerpo colegiado,
independientemente de la postura que cada uno de sus miembros haya asumido
durante las sesiones formales, lo cua a su vez facilita que en sus presentaciones



individuales ante el publico € mensgje sobre la explicacion de la politica y las
decisiones adoptadas se transmita de modo coherente, siguiendo el criterio de ‘una
solavoz através de varias bocas .

No se trata sOlo de la legitimidad democrética del banco central, de por si una
excelente razon de la comunicacion por intermedio de las minutas, sino
fundamentalmente de garantizar la efectividad de la politica monetaria a través de la
formacion correcta de | as expectativas acerca de la manera en que las tasas de interés,
lainflacion y el ingreso podran evolucionar en € corto y e mediano plazo. Y también
acerca de lo que € publico debe y puede esperar del banco central en € futuro. En
otras palabras, de que el comportamiento del sector privado, en su acepcion més
amplia, igualmente se caracterice por una mirada futurista en lo que tiene que ver con
sus andlisis y los procesos de toma de sus decisiones. Ello, a su vez, ayuda de modo
notable al mejoramiento de |os mecanismos de transmision de la politica.

Pero € gercicio de redaccion y divulgacion de la minutas no solo representa una
ayuda para € cabal entendimiento por parte del sector privado y de la sociedad en
general de la politica monetaria, sino también una poderosa herramienta para
salvaguardar |a probabilidad de que € banco central actle siempre en la direccion
correcta, bajo un escrutinio publico mucho mejor ilustrado.

Con fundamento en estas consideraciones, la Junta del Banco de la Republica, en su
sesion del mes de junio pasado, decidid, por primera vez en su historia, elaborar y
publicar minutas dos semanas después de la fecha de cada reunion. De suerte que sus
deliberaciones previas a la adopcion de sus medidas han dejado de ser episodios
secretos. En adelante dichas minutas conformaran un gjercicio genuino de rendicion
de cuentas ante la ciudadania sobre el cumplimiento de su deber constitucional de
velar por la estabilidad del poder adquisitivo de lamoneda, a servicio del bienestar de
la sociedad en términos del crecimiento econdmico y la generacion de empleo.

Bogota, Julio 2 de 2007



