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Es conveniente dotar al Banco de la Republica de instrumentos adicionales a su tasa
de interés, a fin de que pueda cumplir con mas eficacia su prioritaria tarea de controlar
la inflacion con el minimo grado posible de sacrificio para el sector real de la
economia. Cuando sélo se cuenta con un Unico instrumento para atacar eventuales
excesos de la demanda interna, se suele caer en la tentacion de sobre utilizarlo,
generando una ampliacion igualmente excesiva del diferencial entre los costos
internos y externos del dinero, atrayendo por tanto flujos de capital cada vez mas
abultados, que a su vez provocan mayores presiones hacia la revaluacion del peso.

El ex ministro Eduardo Wiesner, en un excelente libro suyo que acaba de publicarse
(The Political Economy of Macroeconomic Policy Reform in Latin America), nos
recuerda que los bancos centrales estan sujetos al riesgo de tener que elevar sus tasas
mas alld de lo prudente cuando se trata del empefio legitimo de preservar su
credibilidad, y de evitar la acusacion de no ser suficientemente independientes. El
peligro que podrian correr es la adopcion de insoportables tipos de interés real, los
cuales terminarian afectando adversamente el empleo.

Segun Charles Goodhart, en los dias que corren — globalizacioén, desregulacion,
innovaciones financieras - la politica monetaria tradicional por si sola resulta
insuficiente para enfrentar las preocupaciones acerca de la inflacion y la estabilidad
financiera. En sus palabras, “en vez de distorsionar la utilizacion del instrumento de la
tasa de interés para alcanzar un segundo objetivo, lo que se requiere es un segundo
instrumento. El proposito de este segundo instrumento seria el mantenimiento de la
estabilidad financiera sistémica...Es necesario introducir instrumentos que cuenten
con caracteristicas contraciclicas, los cuales puedan controlar el crecimiento de la
cartera durante periodos de auge de los precios de los activos, y viceversa.”
Obviamente se trata de materias pertenecientes al dmbito de la regulacion y la
supervision. En Colombia, de haberse adoptado a partir de 2006 el régimen de
provisiones contraciclicas en los mismos términos que entonces le sugiri6 el Banco al
Gobierno, cuya adopcion segun la ley vigente no es de su resorte, seguramente no
habria tenido que sobre utilizar su tasa de interés de intervencion para frenar la euforia
crediticia.

Hyman Minsky en su libro “Stabilizing an Unstable Economy” (1986), ya le
aconsejaba a la Fed ejercitar un mayor control a través de la regulacién y la
supervision sobre la banca. Paul McCulley, presidente de Pimco, interpretando a
Minsky, el pasado 17 de abril afirmaba: “si usted tiene acceso a la ventanilla de la Fed,
creo firmemente que ésta tiene que tener el poder de supervisar y regular su negocio:
requerimientos de capital, administracion de riesgos, manejo de liquidez, etc.”.

No podemos olvidar las duras lecciones de las crisis: la clave de la estabilidad
financiera — el otro objetivo prioritario del banco central -, yace en la capacidad de
anticipacion que tenga la autoridad monetaria en su condicién de prestamista de
ultima instancia. Sélo reaccionar no sirve de nada. Para ello es indispensable
mantenerse informado, en tiempo real y de modo directo, sobre la marcha del sistema.
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En especial habida cuenta de que la desregulacion y la liberalizacién del mercado
global de capitales estan propiciando una especie no antes conocida de intermediarios
no bancarios y productos y servicios financieros, que hacen de la tasa de interés, como
instrumento Unico de la politica monetaria, un recurso insuficiente.

En Colombia se cre6 el banco central en 1923 bajo la orientacion de Edwin
Kemmerer. A pesar de que su recomendacion original consistié en que las funciones
de regulacion y supervision fueran asumidas por el Emisor, a la postre las autoridades
de entonces decidieron trasladar dichas competencias a una agencia adscrita al
Gobierno. Posteriormente, en 1950, los sefiores Alter y Grove, de la Fed, insistieron
en que la supervision deberia pasar al Banco. Y luego, en 1951, el profesor Lauchlin
Currie también lo pidio.

Finalmente, en 2002 la Misioén Alesina — integrada por el profesor Albero Alesina, el
ex ministro Alberto Carrasquilla, y el ex representante de Colombia ante el FMI
Roberto Steiner -, asi mismo lo solicito, al afirmar que “nuestro criterio es que el
banco central es la alternativa superior como agencia supervisora...El banco central
deberia ser responsable de la supervision de los sectores bancario y financiero por tres
razones. La primera es que es menos probable que la industria ‘capture’ al banco si
¢ste realiza la supervision. Segundo, si el banco central realiza la supervision y
regulacion, los incentivos del Ministerio de Hacienda para ‘distorsionar’ las practicas
bancarias en su favor se reducen. Finalmente, el requerimiento de informacion para
manejar la politica monetaria sugiere que el banco central puede beneficiarse de estar
a cargo de la supervision del sector bancario.”
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