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Inflaciéon Objetivo Comprensiva (10-C)
y supervision financiera

Raghuram Rajan, profesor de la universidad de Chicago y quien fuera economista jefe del FMI, mencioné
durante la Asamblea de Asobancaria que los bancos centrales (BCs) ya desempefian tres cruciales tareas
y que pronto les asignaran una cuarta. La tradicion ha sido que dichos BCs se encarguen de la politica
monetaria y cambiaria para controlar la inflacion. Sin embargo, las crisis fiscales recientes (2007-2010)
también han convertido a los BCs en proveedores de “liquidez de ultima instancia” para la deuda publica;
algo que hizo los Estados Unidos sin sonrojarse y que Europa (el BCE) tuvo que hacer a reganadientes
ante el inminente arrastre fiscal de los llamados PIIGS.

¢, Cual es esa cuarta tarea que se les esta endilgando a los BCs? Pues la supervision bancaria; de hecho,
en ello ya han estado el Fed y el BCE desde hace algunos afios. Sélo que ahora les ha tocado apretar el
paso ante el fiasco financiero de los afios recientes, caracterizados por la poca fluidez de la informacién
entre entes supervisores y reguladores.

Noétese que este planteamiento lo que hace es reforzar la idea del BIS, de la cual Anif lleva afios haciendo
eco, sobre la importancia de adoptar un marco regulatorio macro-prudencial, donde los BCs deben tener
un ojo en la inflacién y el otro en las “burbujas especulativas”. En Octubre de 2005 (Informe Semanal
No. 802) deciamos: “(...) En Espafa y Estados Unidos la politica monetaria contintia siendo laxa y ha
estado alimentando lo que ahora el mercado caracteriza como “burbujitas regionales”, el llamado froth
(en lenguaje greenspaniano)”. Pues bien, en 2008-2010 ha estallado una de las peores crisis hipotecarias
de la historia pos-Gran Depresion, precisamente en esos dos paises, donde persistio laxitud monetaria
durante 2000-2007.

La idea basica consiste en contar con un referente para el manejo monetario, cambiario y financiero, lo
que hemos denominado Inflacién Objetivo Comprensiva (10-C), ver Informe Semanal No. 796 de Agosto
de 2005. En todo ello juega un papel central la supervisién macro-prudencial.
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En Estados Unidos la especulacion se focalizé en la burbuja tecnologica de 1999 (dot com), la cual luego
mutd hacia el mercado bursatil en 2001 (ver gréafico adjunto). Para 2004, ella habia virado hacia los bonos
de deuda privada, los cuales alimentarian después la burbuja hipotecaria (sub-prime), con su estrepitosa
caida en 2007-2010. El resultado ha sido contraccion del producto (-2.6% en 2009), desempleo del
9.5% y una grave retraccion de crédito (credit crunch). Si bien se habla de recuperacién en el 2010, con
crecimiento esperado del 2.5%, no esta nada clara su sostenibilidad hacia el 2011.

Algo similar, pero de menor envergadura, se estaba fraguando en Colombia durante 2005-2006 con las
intervenciones cambiarias del Banco de la Republica (BR). Sin embargo, esos excesos de circulante se lograron
atajar a tiempo (2007-2008) y se ha logrado un satisfactorio aterrizaje financiero (2009-2010), ver grafico adjunto.

No existe, sin embargo, consenso sobre quien debe liderar dicha regulacion. Greenspan (Brookings, 2010)
ha mencionado que los bancos centrales no deberian encargarse de esto (en ello es consistente con su
postura 1987-2006, la que probablemente llevo al fiasco 2007-2010). Segun Greenspan, los BCs poco
pueden hacer frente a las burbujas debido a que: i) ellos s6lo controlan el mercado de corto plazo (money
market); y ii) si existe un exceso de ahorro (saving glut), el mercado siempre podra sobre-apalancarse
(como en efecto ocurrié durante 2000-2007). Bernanke ha hecho eco de dicha postura al sefalar que la
burbuja hipotecaria no fue creada por las bajas tasas de interés de corto plazo (controlada por la Fed),
sino por fendmenos especulativos globales.

Henos aqui que, a pesar de todos los diagnésticos, importantes banqueros centrales adn no tienen claro si
los excesos de liquidez son o no los culpables sobre las ondas especulativas “mutantes”. Pero una cuestion si
deberia estar clara: el marco regulatorio prudencial, con manejos anticiclicos en el capital y en el crédito, son
piezas fundamentales a la hora de evitar un tinglado financiero que promueva excesivos apalancamientos.

La vision incompleta de los bancos centrales a través de su IO tradicional resulté errada, tanto en Estados Unidos
como en Europa. El sistema ha mostrado sus debilidades y de alli la importancia de virar hacia mecanismos mas
comprensivos, como los que viene liderando el Financial Stability Board (bajo la sombrilla del G-20 y del BIS).
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