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Recuadro I: El Periodo de Silencio en los Bancos Centrales
Introduccién

Los bancos centrales juegan un papel crucial en la economia, ya que son responsables de disenar y
ejecutar la politica monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad econémica y financiera. Un
componente fundamental de su labor es la comunicacion clara y transparente de sus decisiones, lo que
ayuda a manejar las expectativas del mercado y evita la volatilidad innecesaria. Dentro de esta politica
de comunicacion, el periodo de silencio es un elemento clave'. Este periodo establece una ventana de
tiempo durante la cual los miembros del directorio del banco central deben abstenerse de hacer
declaraciones publicas o de discutir con actores del mercado sobre temas relacionados con la politica
monetaria. Su proposito es preservar la integridad del proceso de toma de decisiones y evitar
influencias indebidas que puedan afectar las decisiones finales de politica monetaria.

Concepto y Objetivos del Periodo de Silencio

El periodo de silencio en los bancos centrales se justifica por varias razones. En primer lugar, protege
la integridad del proceso de toma de decisiones al evitar que las declaraciones de los funcionarios
influyan prematuramente en las expectativas del mercado. Dado que los mercados financieros son
extremadamente sensibles a las sefiales emitidas por los bancos centrales, cualquier comentario antes
de una reunion crucial puede generar especulacién y volatilidad. Este periodo de silencio garantiza que
las decisiones se basen en la mejor informacién disponible, sin estar condicionadas por reacciones del
mercado a comentarios previos.

En segundo lugar, el periodo de silencio promueve la igualdad en el acceso a la informacion. Al
restringir la comunicacién publica, se asegura que todos los participantes del mercado reciban la
informacién simultdneamente, evitando posibles ventajas injustas. Esta igualdad de acceso a la
informacién es fundamental para el funcionamiento eficiente de los mercados financieros.

Finalmente, el periodo de silencio permite que los miembros del banco central se concentren en la
deliberacion interna y en la toma de decisiones sin distracciones externas. Esto es particularmente
importante en contextos de incertidumbre econémica o financiera, donde las decisiones pueden tener
consecuencias significativas a largo plazo.

Ejemplos de implementacién en Bancos Centrales

Los bancos centrales aplican el periodo de silencio de acuerdo con sus necesidades y contextos
especificos. A continuacién, se describen los casos de la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco
Central de Chile.

Reserva Federal de Estados Unidos

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) tiene uno de los periodos de silencio mas extensos entre
los bancos centrales. Este periodo comienza diez dias antes del primer dia de la reunién del Comité

" El periodo de silencio es conocido como ‘blackout”en la Reserva Federal y otros, mientras que el Banco Central Europeo y el Banco de
Inglaterra lo llaman “guiet period".
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Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) y se extiende hasta el dia posterior a la
dltima reunion. Durante este tiempo, los miembros del FOMC tienen prohibido hacer declaraciones
publicas o comentarios sobre la politica monetaria o la economia. Esta practica busca evitar la
especulaciéon del mercado y asegurar que las decisiones del FOMC se tomen en un entorno controlado
y sin influencias externas.

Banco Central de Chile

El Banco Central de Chile también ha adoptado un riguroso periodo de silencio en torno a sus
Reuniones de Politica Monetaria (RPM). Este periodo comienza siete dias corridos antes de la reunion
y se extiende hasta el mediodia posterior a la misma. Sin embargo, en los casos en que hay una
presentacién del Informe de Politica Monetaria (IPoM), el periodo de silencio se prolonga hasta la
presentacién del informe.

El periodo de silencio en Chile también se aplica a las Reuniones de Politica Financiera (RPF) y al
Informe de Estabilidad Financiera, en los cuales los miembros del Consejo y los funcionarios del banco
se abstienen de hablar sobre temas relacionados con la estabilidad financiera. Durante este tiempo, los
miembros del Consejo y los funcionarios del Banco Central de Chile deben abstenerse de dar
entrevistas de prensa, realizar presentaciones publicas o sostener reuniones con actores del mercado
donde se discutan temas de politica monetaria. Esta medida asegura que las decisiones se tomen de
manera imparcial y que no se filtre informaciéon relevante que pueda afectar las expectativas del
mercado.

Variaciones en los periodos de Silencio

Aunque todos los bancos centrales buscan proteger la integridad de su proceso de toma de decisiones,
la duracion y el inicio del periodo de silencio varian considerablemente entre instituciones.

La mayoria de los bancos centrales establecen el inicio del periodo de silencio con un ndmero fijo de
dias antes de la reunion de politica monetaria®. Sin embargo, hay excepciones en las que el periodo de
silencio comienza a partir de reuniones internas de politica. Por ejemplo, en Inglaterra, este periodo se
fija entre 8 y 9 dias antes de la reunién principal, mientras que en Australia se inicia 7 dias antes.

Otro caso particular es el del Banco Central de Brasil, que ademds de comenzar el periodo de silencio
siete dias antes de la primera reunién, extiende este periodo hasta la publicacion del acta, que ocurre
seis dias después del segundo dia de la reunion.

En Colombia, el Banco de la Republica tiene un esquema de reuniones de politica monetaria que se
lleva a cabo doce veces al afio, similar al Banco Central de Paraguay. Sin embargo, el periodo de
silencio solo se aplica en las reuniones donde se toman decisiones sobre la tasa de interés de
intervencion, lo que significa que en los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre no hay periodo
de silencio. Este enfoque resalta cémo las diferencias en las frecuencias y los tipos de reuniones pueden
influir en la implementacién de los periodos de silencio en distintos bancos centrales.

2 Cabe resaltar que algunos bancos centrales tienen reuniones de politica que duran dos dias.
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Gréfico 1.1 Periodo de silencio relativo a la reunién de politica monetaria
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En otros ejemplos, el Banco Central Europeo y el Banco de Japén implementan periodos de silencio
que comienzan siete dias y dos dias antes de las reuniones de politica monetaria, respectivamente. El
Banco de Canada también establece su periodo de silencio una semana antes del anuncio de la decisiéon
y lo mantiene hasta que se realiza la conferencia de prensa correspondiente.

Conclusién

El periodo de silencio es un componente esencial de la politica de comunicacién de los bancos centrales,
disenado para proteger la integridad del proceso de toma de decisiones y asegurar la equidad en el
acceso a la informacién. Aunque existen diferencias en la duracién y el momento de inicio del periodo
de silencio entre los bancos centrales, el objetivo comun es evitar influencias indebidas y mantener la
estabilidad financiera. A medida que los bancos centrales contindan enfrentando nuevos desafios en
un entorno global cada vez mas complejo, la adopcién y el cumplimiento estricto de estos periodos de
silencio seguiran siendo cruciales para la credibilidad y efectividad de la politica monetaria.
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