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La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR),
en su sesion del viernes 24 de noviembre de 2017,
decidié que a partir de 2018, aunque seguira reu-
niéndose doce veces al afo, en solo ocho de esas
reuniones tomara decisiones sobre el nivel de la tasa
de interés de intervencion.

Aquellas reuniones de decisién de politica mone-
taria seran las correspondientes a los meses de enero,
marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciem-
bre. Para su seleccion se tuvo en cuenta el calendario
de publicacion de las principales variables macroeco-
noémicas del pais.

Este cambio permite mejorar el andlisis y el pro-
nostico de la economia que sirve de soporte en la
toma de decisiones de politica monetaria.

En un esquema de inflacién objetivo, que es el usa-
do para conducir la politica monetaria en Colombia, el
banco central ajusta su postura de politica de acuerdo
con el estudio del estado actual y de las perspectivas
de la economia, y con la evaluacion del pronéstico de

la inflacion frente a la meta, asi como de la actividad
econdmica frente a su capacidad potencial.

Las decisiones de politica monetaria enfrentan un
nivel alto de incertidumbre y requieren el analisis cui-
dadoso de las posibles tendencias que muestran los
datos macroecondémicos. De igual forma, para la for-
taleza del andlisis es importante considerar diferentes
visiones, ademas de la interaccion y retroalimentacion
entre los miembros de la Junta y el equipo técnico.
En este sentido, una decisién tomada con mayor dis-
ponibilidad de tiempo permite mejorar esta dinamica,
dando mayor solidez al analisis que la soporta. Adi-
cionalmente, la reduccion de la frecuencia de las reu-
niones y, por tanto, de la periodicidad de la revision
del analisis y de la postura de politica, resulta mas
acorde con aquella con la que se calculan algunas va-
riables fundamentales para dicho analisis (v. g.: PIB,
balanza de pagos).

Colombia no es el primer pais que reduce la
frecuencia de sus reuniones de politica monetaria.
Recientemente, en septiembre de 2017, el Banco
Central de Chile también anuncié algunas modifica-
ciones en su esquema de reuniones de politica a par-
tir de 2018. Estos cambios incluyen una reduccion
del nimero de reuniones de doce a ocho por afo.
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La misma reduccion fue implementada por el Banco
de Inglaterra en 2015, con base en un andlisis reali-
zado durante 2014 y que incluyé, como uno de sus
elementos esenciales, un reporte independiente rea-
lizado por Kevin Warsh, exmiembro de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Warsh, 2014).

Warsh (2014) justifica esta modificacién con base
en los siguientes argumentos. Primero, un ciclo de
reuniones con alta frecuencia consume gran parte
del tiempo del equipo técnico y de los miembros de
la Junta en el proceso de preparacion de la reunién
de politica, dejando menos espacio para el analisis
de mas largo plazo, el cual es relevante para la so-
lidez de las decisiones y su comunicacion efectiva.
Segundo, la incertidumbre a la que se enfrenta el
proceso de toma de decisiones en politica moneta-
ria requiere observar movimientos persistentes en
los datos sobre los que se hace seguimiento, mas
que cambios atribuibles a su volatilidad de corto pla-
zo. Tercero, es innecesario tener, por un lado, a los
mercados expectantes con alta frecuencia y, por otro
lado, hacer que el comité que toma la decision revise
sus andlisis (y politicas) mucho mas a menudo de lo
que se calculan algunas variables macroeconémicas
relevantes para la misma.

En adicién a lo mencionado, otras economias (Co-
rea del Sur, Israel, Japdn y la zona del euro) también
han reducido recientemente su frecuencia de reunio-
nes de politica monetaria a ocho por afio. Otros pai-
ses (v. g.: Brasil, Canada, los Estados Unidos, Islandia,
México y la Republica Checa) tienen ocho reuniones
desde hace varios afos. El Cuadro 1 presenta el nu-
mero de reuniones de politica monetaria por afio para
el caso de 28 economias: en la mayoria sus bancos
centrales siguen el esquema de inflacion objetivo para
la conduccién de la politica monetaria.

El cambio hecho por la JDBR tiene efectos so-
lamente sobre la frecuencia de reuniones de politica
monetaria. Los demas temas de competencia de la
Junta se seguiran considerando en todas las reunio-
nes mensuales. Es importante resaltar que esto no
modifica la potestad de la Junta de tomar decisiones
de politica en las otras cuatro reuniones ordinarias,
o de convocar reuniones extraordinarias de politica
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cuando, por razén de una situaciéon excepcional, asi
lo considere necesario. Tampoco afecta los meses de
publicacién del Informe sobre Inflacion realizado por
el equipo técnico del Banco, el cual seguira siendo
publicado de forma trimestral en febrero, mayo, agos-
to y noviembre.
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Cuadro 1
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Frecuencia de reuniones de politica monetaria de algunas economias

Banco central

Numero de reuniones

Meses en los que se hacen las reuniones

Australia 11 Todos, excepto enero
Brasil Enero, marzo, abiril, junio, julio, agosto, octubre y noviembre
Canada Enero, marzo, abril, mayo, julio, septiembre, octubre y diciembre
. Enero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, octubre
Chile 8 2
y diciembre
Colombia Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciembre
Corea del Sur Enero, febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre
Estados Unidos Enero, marzo, abiril, junio, julio, septiembre, noviembre y diciembre
Filipinas 8 Febrero, marzo, mayo, junio, ggosto, septiembre, noviembre
y diciembre
Guatemala 8 Febrero, marzo, abril, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre
Hungria 12 Todos
Indonesia 12 Todos
Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre
Inglaterra 8 o
y diciembre
. Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, octubre, noviembre
Islandia 8 o
y diciembre
Israel 8 Enero, febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre
Japén 8 Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, noviembre y diciembre
México 8 Febrero, marzo, mayo, junio, ggosto, septiembre, noviembre
y diciembre
Noruega 8 Enero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, octubre y diciembre
Nueva Zelanda 7 Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre
Pert 12 Todos
Polonia 12 Todos
Repuiblica Checa 8 Febrero, marzo, mayo, junio, ggosto, septiembre, noviembre
y diciembre
Rumania Enero, febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre
Serbia 12 Todos
Sudafrica Enero, marzo, mayo, julio, septiembre y noviembre
Suecia Febrero, abril, julio, septiembre, octubre y diciembre
Tailandia 8 Febrero, marzo, mayo, junio, ggosto, septiembre, noviembre
y diciembre
Turquia Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciembre

Zona del euro

Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciembre

Fuente: elaboracion de los autores.
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