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I. Introduccion

Durante la década de los 90, los bancos centrales adquirieron una mayor independencia
operacional para perseguir sus objetivos de politica monetaria, y a la vez se convirtieron en
instituciones mucho mas abiertas. El creciente énfasis en la comunicacion y la
transparencia es visto ahora como fundamental, no sélo en términos de la rendicion de
cuentas hacia el publico, sino como elemento indispensable para incrementar la efectividad

de las acciones de politica y para reducir la incertidumbre en la economia.

Muchos de los cambios implementados por los bancos centrales han estado influenciados
por la necesidad de mejorar su credibilidad. Si la politica monetaria es altamente creible
(i.e. los agentes econdmicos creen que el banco central estd fuertemente comprometido con
la estabilidad de precios y dispone de medios para alcanzarla), facilitara el logro de un
objetivo de baja inflacion. De esta manera, un banco central creible puede ser capaz de

alcanzar sus metas de politica mas facilmente.

Este documento hace, en la siguiente seccion, un analisis teérico de la importancia de la
comunicacion en el proceso de rendicion de cuentas de los bancos centrales, asi como una
breve explicacion de la relacion entre la accountability, la transparencia y la independencia
de los bancos centrales. En la tercera seccion, se describen las acciones que el Banco de la
Republica ha venido desarrollando en materia de comunicaciones para cumplir con su

proceso de rendicion de cuentas. Por ultimo, se presentan las conclusiones.



II. Comunicacion y accountability de los bancos centrales

Como una forma de asegurarse que los bancos centrales estén en libertad de llevar a cabo
sus mandatos, se ha enfatizado en la importancia de su independencia frente al gobierno.
Esto, sin embargo, no significa que los bancos centrales determinen sus objetivos de
manera aislada de sus gobiernos. Para aclarar este punto, la diferencia entre independencia
del objetivo e independencia del instrumento, establecida por Fischer (1994), es bastante
util. La independencia del objetivo es la capacidad del banco central de establecer sus
propias metas para la politica monetaria, mientras que la independencia del instrumento es
la capacidad del banco central de establecer independientemente los instrumentos de

politica monetaria para alcanzar las metas.

El hecho de que el publico deba ser capaz de ejercer control sobre las acciones del gobierno
y a la vez, que los bancos centrales deban rendir cuentas, sugiere que los objetivos de la
politica monetaria deben ser establecidos por los representantes elegidos popularmente. En
consecuencia, el compromiso institucional para la estabilidad de precios debe venir del
gobierno, en la forma de un mandato explicito para el banco central, de perseguir la
estabilidad de precios como su meta de largo plazo. Por consiguiente, un banco central

debe tener dependencia del objetivo e independencia del instrumento.

Lo anterior hace que el problema de inconsistencia temporal sea menos probable, mientras
que produce un alineamiento de la politica fiscal con la politica monetaria. La fuente del
problema de la inconsistencia temporal es mas probable de ser incluida en el proceso
politico que en el banco central, ya que los gobiernos son propensos, por razones de
conveniencia politica, a producir sorpresas de expansion monetaria para estimular
temporalmente el crecimiento econdémico en detrimento de la inflacion. Una vez los
politicos se comprometan con la meta de estabilidad de precios, se vuelve mas dificil para
ellos presionar al banco central para perseguir politicas expansionistas en el corto plazo,

que son inconsistentes con el objetivo de estabilidad de precios.



La independencia del banco central tiene como contrapartida la obligacion de explicar sus
acciones ante el publico, es decir, aumentar su accountablity. En palabras de Blinder, “la
independencia y la accountability son simbioticas, en vez de opuestas. Esta ultima legitima
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la independencia en un régimen democratico”.

El concepto de accountability de los bancos centrales tiene tres aspectos principales®:

1. Las decisiones acerca de la definicion explicita y el ordenamiento de los objetivos de la
politica monetaria.
2. Latransparencia de la politica monetaria.

3. Sobre quién recae la responsabilidad final de la politica monetaria.

En una sociedad democratica, los politicos electos deben decidir acerca de la definicion
explicita y el ordenamiento de los objetivos de la politica monetaria. La eleccion de un solo
objetivo simplifica el monitoreo del desempefio del banco central. El anuncio de una sola
meta (o0 una meta principal), mas que muchas metas sin prioridad, facilita a las autoridades
y a la opinion publica controlar el desempefio del banco central de una forma mas efectiva.
Las dificultades que resultan de una multiplicidad de objetivos pueden ser evitadas
mediante la introduccion de una clara jerarquia, a través de la cual los objetivos
secundarios solo pueden ser perseguidos en tanto no estén en conflicto con el objetivo

primario.

De acuerdo con Mishkin®, la necesidad de que los bancos centrales rindan cuentas, provee
una razon adicional de por qué los bancos centrales deben tener un ancla nominal explicita.
Si esta no existe, resulta menos claro bajo qué criterio debera ser juzgado el banco central,
y de esta manera, es mas dificil mantener el proceso de rendicion de cuentas. Por otra parte,

con un ancla nominal explicita, como una meta de inflacion o de tasa de cambio, el publico
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y los politicos tienen un punto de referencia para evaluar el desempefio del banco central.

Asi, un ancla nominal refuerza el proceso de rendicion de cuentas del banco central.

En cuanto al segundo punto, la transparencia es un elemento muy importante en la
accountability, la cual requiere que los bancos centrales expliquen y justifiquen sus
politicas y acciones, y da cuenta de las decisiones tomadas en la ejecucion de sus
responsabilidades. Aun cuando otros arreglos relacionados con el proceso de rendicion de
cuentas pueden existir, su alcance es limitado sin la transparencia, porque la informacion
concerniente al comportamiento del banco central es crucial para la evaluacion de su

desempefio.

Los bancos centrales necesitan comunicar claramente su estrategia de politica monetaria,
con el fin de explicar sus objetivos y de qué manera planean alcanzarlos. Cada vez que hay
un cambio en sus instrumentos de politica, es necesario explicar el porqué de la decision.
Esto se puede llevar a cabo mediante la publicacion de las actas (minutas) de las reuniones
de discusion de la politica monetaria, o mediante la elaboracion de comunicados de prensa
que expliquen claramente los motivos que condujeron a la toma de decisiones.
Adicionalmente, un completo reporte como por ejemplo el informe de inflacion, preparado
por las autoridades monetarias sobre los desarrollos econdmicos y las fuerzas que afectan la

inflacidn, se ha convertido en una herramienta clave para las comunicaciones.

Cuando las razones de una determinada decision de politica monetaria se exponen a la
vista, es mas facil llevar a cabo un juicio y hacer que el banco central rinda cuentas de su
comportamiento. Por esta razoén, las leyes de los bancos centrales pueden obligar a que
estos reporten al Congreso sobre el desempefio pasado y planes futuros de la politica

monetaria.

Incrementar la transparencia no s6lo ayuda a alinear a los bancos centrales con los
principios democraticos, sino que también tiene beneficios para la conduccion exitosa de la
politica monetaria. La transparencia reduce la incertidumbre sobre la politica monetaria, las

tasas de interés y la inflacion, haciendo mas facil la planeacion de los agentes econdmicos.



La transparencia y la comunicacidén también promueven un mejor entendimiento publico de
lo que los bancos centrales pueden hacer -promover la estabilidad de precios, la cual tiene
el potencial de mejorar el crecimiento econdmico en el largo plazo-, y lo que los bancos
centrales no pueden hacer -crear aumentos permanentes en el producto y el empleo a través
de una politica expansionista-. El mejor entendimiento publico de lo que los bancos
centrales pueden y no pueden hacer, ayuda a generar més apoyo publico a la politica

monetaria.

La comunicacion del banco central hacia el publico es un elemento fundamental de la
estrategia de politica monetaria. La comunicacion afecta la eficiencia de la politica
monetaria al influenciar las expectativas, las predicciones de los agentes y la credibilidad
de la politica. De acuerdo con Blinder: “Un banco central mas abierto... condiciona las
expectativas naturalmente, al proveer a los mercados con mayor informacidon sobre su
propia vision de los factores fundamentales que guian la politica monetaria. Este
condicionamiento debe hacer que las reacciones del mercado a cambios en la politica
monetaria sean, a su vez, mas predecibles, generandose asi un circulo virtuoso. Al hacerse a
si mismo mas predecible para los mercados, el banco central hace méas predecible para si
mismo la reaccion de los mercados a la politica monetaria. Y eso hace posible hacer un
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mejor trabajo manejando la economia”.

Por ultimo, en lo que respecta a la responsabilidad final de la politica monetaria, la relacion
entre el banco central y el Congreso juega un rol principal en el proceso de rendicion de
cuentas del banco central. Es el Congreso quien tiene la tltima responsabilidad sobre la

politica monetaria, en la medida en que puede cambiar las bases legales del banco central.

I11. La comunicacion en el proceso de rendicion de cuentas del Banco de la Republica

El objetivo primordial que le asign6 la Constitucion de 1991 al Banco de la Republica fue

combatir la inflacion y para ello lo designdé como la autoridad monetaria, cambiaria y

crediticia. Adicionalmente, le otorgd autonomia patrimonial, administrativa y técnica. El



modelo adoptado fue uno intermedio, en el cual el banco central no tiene independencia

plena, pero tampoco esta subordinado al gobierno.’

En la actualidad, la politica monetaria se rige por un esquema de meta de inflacion. En
dicho esquema, el objetivo de la politica monetaria es el logro de tasas de inflacion
coherentes con el mandato constitucional de garantizar la estabilidad de precios, en
coordinacion con una politica macroecondmica general que propenda por el crecimiento
del producto y el empleo. Para cumplir con este proposito, la Junta Directiva ha establecido
metas de inflacion gradualmente decrecientes. Las decisiones en materia de politica
monetaria se han tomado con el proposito de garantizar el cumplimiento de dichas metas y

la maximizacion de largo plazo del crecimiento de la economia y el empleo.

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en:

e Lameta de inflacion.

e La evaluacion del estado general de la economia, de las tendencias y perspectivas de la
inflacion y de la situacion de desempleo.

e FEl seguimiento al comportamiento de la cantidad de dinero respecto a valores de

referencia previamente definidos para ser conducentes al logro de la meta de inflacion.

De acuerdo con la Constitucion y la ley, el logro y el mantenimiento de la estabilidad de
precios, en un entorno de crecimiento econdomico y bajo desempleo, es el objetivo primario
de la politica monetaria. Por lo tanto, la estrategia monetaria esta disefiada con el fin de
lograr este objetivo. En este contexto, la Junta Directiva del Banco de la Republica anuncia
metas cuantitativas de inflacion y se compromete a lograr la estabilidad de precios en el

mediano plazo.

* Blinder, Alan, op. Cit.
> Urrutia, Miguel. “La autonomia del Banco de la Republica y el reciente fallo de la Corte Constitucional”.
Revista del Banco de la Republica, Agosto de 1999.



Las metas cuantitativas de inflacion son multianuales, para el afio en curso y el siguiente.
Las metas multianuales de inflacion y el compromiso de lograr y mantener la estabilidad de
precios en el mediano plazo reflejan la necesidad de tener una politica monetaria basada en
la evaluacion del comportamiento esperado de la economia, y reconocen la existencia de
variaciones de corto plazo de algunos precios que no pueden ser controladas por acciones

del banco central.

La Junta Directiva, en su proceso interno de toma de decisiones, realiza mensualmente una
evaluacion detallada de las presiones inflacionarias y de las perspectivas de la inflacion. La
evaluacion se efectiia a partir de un Informe de Inflacion, realizado por el equipo técnico
del Banco. Trimestralmente, el Banco de la Republica publica el Informe de Inflacion para
que los mercados conozcan la percepcion de la Junta sobre la probabilidad de cumplir la
meta de inflacion y sobre el estado de la economia. Con esta informacion, los mercados
pueden ademas evaluar la coherencia de las acciones de la Junta con el analisis técnico. Si
la evaluacion sugiere, con cierto grado de confianza, que bajo las condiciones vigentes
de la politica monetaria la inflacion se desviard de la meta del afio en curso o el siguiente,
la Junta Directiva del Banco de la Republica procedera a modificar la postura de su

politica.

Los Informes de Inflacion hacen el esquema de politica transparente, simplifican la
monitoria externa y la evaluacion de la politica, mejoran los incentivos del banco central
para cumplir sus metas y facilitan la rendicién de cuentas del banco central. Este reporte
tiene la finalidad basica de mostrar las razones que llevan a que se tome una medida de
politica monetaria o cambiaria, orientada a lograr el objetivo de reducir la inflacion.
Ademas, constituye un elemento importante para aumentar la transparencia de la autoridad
monetaria, pues conlleva el mensaje de que las decisiones sobre la politica monetaria y las
tasas de interés no se toman de manera arbitraria sino teniendo en consideracion las
perspectivas sobre inflacion y la actividad econdémica. El Informe Trimestral de Inflacion
se presenta al publico en una rueda de prensa con los diferentes medios de comunicacion y

se publica en la pagina web del Banco.



Como se menciond anteriormente, el concepto de transparencia en la banca central
usualmente se ha asociado con el conocimiento publico de sus actas (minutas) con un
rezago no muy extenso (entre dos semanas y un mes). El Banco de la Republica no hace
publicas sus actas de Junta Directiva y ha utilizado como sustituto de divulgacion sobre sus
actuaciones los comunicados de prensa, los cuales se acuerdan al finalizar las sesiones de
Junta. En ellos se ha buscado resumir la esencia del debate econdmico sobre las medidas
adoptadas, aclarandose los casos en que dichas decisiones no han sido adoptadas por
consenso’. Los comunicados se discuten en gran detalle, ya que la experiencia ha mostrado
que la manera en que la Junta comunica sus decisiones afecta los mercados y las
percepciones publicas sobre la politica y la situacion econdomica. Por este motivo la Junta

dedica bastante tiempo a la redaccién de los comunicados.’

Cuando hay un cambio importante en la politica, el Ministro de Hacienda® y el Gerente
General explican el comunicado en una rueda de prensa. En la mayoria de los casos, el
Ministro explica el comunicado a los periodistas que lo esperan a la salida del Banco

después de la Junta.’

Los comunicados y las ruedas de prensa permiten explicar la direccion y racionalidad de las
politicas del banco central, y educar a la sociedad sobre las bondades de tener una inflacion
baja y el caricter técnico de las decisiones de politica monetaria. De esta forma son

elementos fundamentales de una politica monetaria transparente y responsable.

Por mandato constitucional, desde 1991 el Banco de la Republica debe presentar dos veces
al afio (en marzo y en julio) un Informe al Congreso, donde se destacan las acciones de
politica recientes y se provee una vision sobre el futuro de la economia. Si hay un cambio

sustancial en las politicas, se debe hacer un informe especial al Congreso. Por ejemplo,

% Clavijo, Sergio. “Banca central y coordinacion macroeconémica: el caso de Colombia”. Revista del Banco
de la Republica, Enero de 2001.

7 Urrutia, Miguel. “Proceso de toma de decisiones para la politica monetaria y cambiaria”. Revista del Banco
de la Republica, Octubre de 2001.

¥ Quien es el Presidente de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

? Urrutia, Miguel (2001), op. cit.



cuando se reformo el régimen cambiario para pasar a un esquema de flotacion, la Junta

presentd un informe especial al Congreso.

Por lo general, este informe da origen a una serie de citaciones al Congreso con el fin de
que la Junta le explique al pais lo alli consignado y responda un gran numero de
cuestionarios que envian los congresistas citantes. Las discusiones en las Comisiones
Econémicas son interesantes y frecuentemente bastante criticas de la Junta del Banco. Los
debates dan una buena idea de las percepciones del Congreso, e influyen en la manera
como se perciben las condiciones de la economia. Una politica monetaria muy impopular
en el Congreso corre el riesgo de generar un ambiente en que pudieran prosperar propuestas
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de cambios legislativos a las normas que gobiernan la operacion de la Junta Directiva.'

El contenido y la forma del Informe al Congreso se modificaron sustancialmente a partir de
marzo de 1998, con el fin de hacerlo més claro y explicativo. De ser un documento
basicamente descriptivo del comportamiento de algunas variables de la economia y de la
situacion financiera del banco central, se convirtié en un documento mucho mas analitico y
con justificaciones fundamentadas para cada una de las medidas adoptadas. Se mejord
también el manejo de su presentacion al publico, haciéndose una presentacion cuidadosa a
los medios el dia de su lanzamiento, ampliandose considerablemente su lista de

distribucion y publicdndose inmediatamente en la pagina web del Banco.

En el caso colombiano, la accountability exige una satisfactoria rendicion de cuentas al
Congreso, un escrutinio legal de sus acciones por parte del Consejo de Estado y de la Corte
Constitucional, la evaluacion del uso de los recursos de origen fiscal por parte de la
Contraloria General de la Republica, una serie de tareas de inspeccion y vigilancia en
cabeza de la Superintendencia Bancaria, el control de Auditoria en cabeza del Presidente de
la Republica, y finalmente, un buen grado de coordinacién macroecondémica con el
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Ministerio de Hacienda.

' Urrutia, Miguel (2001), op. cit.
' Clavijo, Sergio, op. cit.



IV. Conclusiones

A raiz de la reforma constitucional que en 1991 le otorgé la independencia al Banco de la
Republica frente al gobierno y que, por lo tanto, introdujo un nuevo esquema de relaciones
institucionales para el manejo de la politica econdmica, se empezd a hacer evidente la
necesidad de mejorar la comunicacion con el publico en general y con los principales

agentes economicos.

Esta necesidad de mejorar los canales de comunicacioén del Banco ha llevado a desarrollar
mecanismos que, ademas de facilitar el proceso de rendicion de cuentas, han ayudado a
mejorar la eficiencia de la politica monetaria al influenciar las expectativas, las

predicciones de los agentes y la credibilidad de la politica.

Teniendo en cuenta las caracteristicas que definen la accountability de los bancos centrales,
y que fueron analizadas en la segunda seccién del documento, el Banco de la Republica
cuenta con una definiciéon explicita y ordenada de los objetivos de politica monetaria.
Como se explico en la tercera seccion, la politica monetaria del Banco de la Republica se
rige por un esquema de meta de inflacion, cuyo objetivo es el logro de tasas de inflacion
coherentes con el mandato constitucional de garantizar la estabilidad de precios, en
coordinacion con una politica macroecondmica general que propenda por el crecimiento
del producto y el empleo. De esta forma, la Junta Directiva del Banco de la Republica
anuncia metas cuantitativas de inflacién y se compromete a lograr la estabilidad de precios

en el mediano plazo.

El hecho de tener una meta definida de politica monetaria hace mucho mas facil el proceso
de rendicion de cuentas por parte del Banco, y proporciona un punto de referencia para la

evaluacion de su desempefio por parte del publico.
En cuanto a la transparencia de la politica monetaria, el Banco de la Republica cuenta con
una serie de mecanismos que han facilitado la comprension por parte de los agentes de su

proceso de toma de decisiones. En primer lugar, el Informe Trimestral de Inflacion se ha
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convertido en una herramienta clave para las comunicaciones del Banco, en la medida en
que hace el esquema de politica transparente, simplifica la monitoria externa y la
evaluacion de la politica, mejora los incentivos del banco central para cumplir sus metas y

facilita la rendicion de cuentas del banco central.

Aunque el Banco de la Republica no hace publicas sus actas de Junta Directiva, ha
utilizado como sustituto de divulgacion sobre sus actuaciones los comunicados de prensa,
los cuales se acuerdan al finalizar las sesiones de Junta. En ellos se ha buscado resumir la
esencia del debate econdmico sobre las medidas adoptadas, aclarandose los casos en que

dichas decisiones no han sido adoptadas por consenso.

Un tercer mecanismo es el Informe al Congreso, que por mandato constitucional debe ser
presentado dos veces al afio, y en donde se destacan las acciones de politica recientes y se
provee una vision sobre el futuro de la economia. Los debates a que da origen la
presentacion del Informe dan una buena idea de las percepciones del Congreso, e influyen
en la manera como se perciben las condiciones de la economia. La relacion entre el banco
central y el Congreso juega un rol primordial en el proceso de rendicion de cuentas del
banco central, ya que es el Congreso quien tiene la tltima responsabilidad sobre la politica

monetaria, en la medida en que puede cambiar las bases legales del banco central.
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