LA BANCA CENTRAL: NUEVOS DESAFIOS,
NUEVAS RESPUESTAS

Carlos Gustavo Cano?

Constituye para mi un privilegio singular poder dirigirme a ustedes
en este acto de instalacion de la XXIllI Convencién Internacional de
Seguros. Pocas son las ocasiones tan propicias como esta para
tocar algunos de los temas mas relevantes sobre el estado actual
de la economia y la politica monetaria adelantada por nuestro
banco central, cuyos contornos constituyen sin duda un motivo del
mas alto interés para la industria aseguradora de la Nacién que

ustedes representan.

Permitanme entonces hacer una breve referencia al origen y la
naturaleza de las crisis financieras, en particular de la mas reciente,
cuyas terribles secuelas aun padece la generalidad del mundo; a las
lecciones que nos deja y a los nuevos desafios de los bancos
centrales en materia de regulacidon macro-prudencial; a las claves
del éxito de la politica monetaria, o sea la contraciclicidad, la
anticipacion y la comunicacion; y a los contextos externo e interno

de la economia.

! Codriector del Banco de la Republica. Intervencién en el acto de instalacion de la XXIII
Convencion Internacional de Seguros en Cartagena el dia 8 de octubre de 2014.



ORIGEN Y NATURALEZA DE LAS CRISIS FINANCIERAS

La era conocida como La Gran Moderacion, que comenz6 a
principios de la década de los afios 80, caracterizada por una
notable reduccion de la volatiidad del ciclo econémico en las
economias mas avanzadas, y que llevéd a no pocos analistas a
afirmar, parodiando a Francis Fukuyama (1993), que la historia de
su inestabilidad habia terminado, quedd sepultada de manera

abrupta y aparatosa por La Gran Contraccion 2007-2009.

Semejante yerro, emanado de la teoria del ‘mercado eficiente’, fue
puesto al descubierto por la seminal contribucion a la historia de
nuestras desdichas econdmicas de los profesores Keneth Rogoff y
Carmen Reinhart en su libro “This time is different” (2009) - Esta vez
es diferente -, titulo irbnico que retrata el talante arrogante de
qguienes a lo largo del ultimo siglo, hasta la quiebra de Lehman
Brothers, llegaron a sostener que los economistas ya habiamos
aprendido todas las lecciones, en particular los banqueros

centrales, y que, por tanto, la historia no se repetiria.

La verdad es que la principal causa de las crisis financieras ha sido,
y seguird siendo, la excesiva exposicion al riesgo,
predominantemente durante los mal llamados ‘buenos tiempos'.
Exposicion que en los ultimos afios, a la par de la desregulacion de
los mercados de capitales, y la consiguiente multiplicacion de
intermediarios no bancarios — la denominada “banca en la sombra’-,
se habia exacerbado por cuenta de las tan aplaudidas innovaciones
financieras, principalmente en Estados Unidos, materializadas en el

desarrollo de nuevos productos fundamentalmente orientados a



dispersar los riesgos globalmente, y a aislarlos de los balances de

los grandes bancos.

Este fenbmeno amplié su capacidad de multiplicar el dinero en
circulacién por fuera del radar de las autoridades monetarias, y mas
alld de las fronteras norteamericanas, en especial a partir de las
variadas modalidades de titularizacion de las carteras hipotecarias
de mas baja calidad (las hipotecas "basura’o subprime), en cuya
virtud se originé un enorme volumen de activos toxicos. Ni mas ni
menos el hilo conductor que contagié de la misma al resto del

mundo rico.

Como resultado, se desataron las mas grandes burbujas y ‘manias’
en los mercados inmobiliario y de valores. El término ‘manias’ fue
empleado con impecable maestria por el célebre profesor Charles
Kindleberger (2005) para indicar la pérdida de contacto con la
realidad, que, por la via de los comportamientos de manada,
terminan casi siempre convertidas en genuinas histerias colectivas.
El reflejo de todo ello suele desembocar en el indomable
desacoplamiento de los precios de tales activos con respecto de los
niveles que serian coherentes con sus reales fundamentos

econémicos.

El ciclo ha sido recurrente a través de la historia, como también
recurrentemente se suelen olvidar sus ensefianzas cada vez que se
entra en una pausa apaciguadora de aparente tranquilidad. Durante
el auge, los hogares y demas agentes econdémicos tienden a sobre
endeudarse para invertir; cuanto mas dure la euforia, los

prestamistas asumen mas riesgos, hasta el punto en que los



ingresos generados por los activos adquiridos por los prestatarios
dejan de ser suficientes para amortizar sus deudas; y los
acreedores tienden entonces a exigir el pago inmediato de los
préstamos, lo cual obliga a los deudores a desprenderse
precipitadamente de sus activos, por consiguiente provocando el

desplome de sus precios.

El episodio de Lehman Brothers hizo revivir la memoria y las
ensefanzas de otro distinguido maestro, Hyman Minsky (2008),
quien desde su trinchera académica y en distintos momentos
durante las décadas de los afos 70 y 80, al igual que Kindleberger,
advertia al mundo sobre la condicion de inestabilidad inherente a la
esencia misma del sistema capitalista y, por ende, sobre la
ineludible necesidad de intervenirlo a través de rigurosas
herramientas reguladoras, precisamente con el fin de
salvaguardarlo. Por encima de cualquier otra consideracion,
protegiendo a los consumidores de los servicios financieros;
afianzando la confianza de depositantes y ahorradores en el
sistema; velando por la eficiencia social del mismo; propiciando la
competencia genuina entre sus agentes; evitando abusos derivados
de posiciones dominantes en el mercado; y afianzando vy
preservando la credibilidad del publico en la institucionalidad de la

politica monetaria, la regulacion y la supervision.

Sin duda, tanto Kindleberger como Minsky desde entonces se
anticiparon a lo que ahora se le ha dado el nombre de regulacion
macro-prudencial al servicio de una segunda responsabilidad
nuclear de la banca central - ademas de la tradicional de velar por

una inflacion baja, estable y, en lo posible, predecible -, cual es la



de velar igualmente por otro tipo de estabilidad no menos relevante:

la del sector financiero en su conjunto.

Por tal motivo, segun las corrientes contemporaneas del
pensamiento sobre la banca central - contrario a las prédicas de
algunos gurus de los temas monetarios, al menos hasta la erupcion
de la crisis, entre ellos Alan Greenspan y Ben Bernanke, y demas
defensores de la teoria del “‘mercado eficiente™ -, el comportamiento
de los precios de los activos asimismo tiene que hacer parte de la
Orbita de las preocupaciones centrales de la autoridad monetaria,
en virtud de su impacto sobre la solvencia y estabilidad del sistema

financiero.

REGULACION MACRO-PRUDENCIAL AL BANCO CENTRAL

Otros analistas y observadores de la historia venian desde mucho
antes advirtiéndolo. Como Charles Goodhart (2005), el sabio y
emerito profesor de moneda y banca de la Escuela de Economia de
Londres, quien ha sostenido que “‘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
propoésito 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.”
Resulta obvio que ese segundo instrumento no es otro que la

regulacion.



El mensaje es claro. Si al banco central se le confia la
responsabilidad de velar por la estabilidad financiera - incluyendo la
prevencion de burbujas -, entonces debe contar con la facultad de
regulaciéon, en especial del canal del crédito. Pero para ello, a su
vez, tiene que contar con la garantia de poder acceder de forma
directa a la informacion suficiente y oportuna sobre el sistema

financiero. Para ello no hay mejor camino que la supervision.

Adicionalmente, la falta de independencia y autonomia de las
entidades de regulacion y supervision del sistema financiero ha
constituido un motivo de gran preocupacion sefialado por el
Financial Sector Assesment Program, un programa conjunto del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial emprendido en
1999 bajo la inspiracion de los 25 principios basicos de la regulacion

y la supervisién bancaria de Basilea.

De otra parte, Frederick Mishkin (2006), quien fue miembro de la
Junta de gobernadores de la FED, fue aun mas contundente al
afirmar que la mas frecuente fuente de vulnerabilidad de las
instituciones de regulacion y supervision ha sido la tendencia de
grupos particulares de interés — incluidos los propios agentes
financieros 'y conglomerados econdmicos, ademas de las
burocracias gubernamentales —, de influir o ‘capturar' — o inclusive,
agrego yo, de hacer destituir - a quienes se hallan a cargo de las

mismas.

Asi las cosas, a fin de poder ser efectivo y eficiente en el
cumplimiento de su rol, el banco central deberia ser, ademas de

autoridad monetaria, el rgano regulador del sistema financiero.



Antes de la crisis, Barth, Caprio y Levine (2006) examinaron el
papel de supervision de los bancos centrales en 153 paises, y
encontraron que en 69 casos el banco central constituye el Unico

organo regulador y supervisor del sistema financiero.

En la region Asia / Pacifico, lo mismo sucede en 24 de sus 31
paises, entre los cuales cabe destacar a Malasia, Hong Kong, India,

Israel, Nueva Zelanda y Singapur.

En cuanto se refiere a Gran Bretafia, hasta 1997 el Banco de
Inglaterra ejercia directamente el papel regulador y supervisor. Pero
en ese afio, al tiempo que adquiria su independencia frente al
gobierno, se le trasladd esa responsabilidad a una nueva entidad, la
Autoridad de Servicios Financieros (FSA, por su sigla en inglés),
dependiente del Ministerio del Tesoro. Sin embargo, tan pronto
asumieron sus funciones de gobierno el primer ministro David
Cameron y el ministro del Tesoro George Osborne, la separacion se
eliming, y dicha orbita regresé al banco central tras un agitado
debate a raiz del colapso de uno de sus principales bancos
comerciales, el Northern Rock, que aquel no estuvo en capacidad
de prever y por ende de evitar, por no haber contado
oportunamente con la informacién suficiente sobre el estado del
sector financiero debido a su carencia de funciones en materia de

regulacion y supervision.

Mas recientemente, Martin Wolf, el columnista principal y
economista jefe del diario Financial Times, en un fascinante libro

que salié a la circulacién el mes anterior bajo el titulo “The Shifts



and the Shocks” (2014) - Los cambios y los choques -,
probablemente el texto mas exhaustivo entre cuantos se han escrito
acerca de la crisis, vuelve sobre el asunto y remata sosteniendo que
“la idea de que la estabilizacion de la inflacion era una condicion
suficiente para la estabilidad econémica ha resultado
grotescamente equivocada”. Que la tarea de los bancos centrales
se guedaria corta en los tiempos que corren si estos no encaran
con toda determinacion su otra funcion nuclear, la estabilidad del
sistema financiero, yendo mucho mas alla de su tradicional
condicion de prestamistas de Ultima instancia, mediante el ejercicio
de la politica macro-prudencial, elemento consustancial de la
monetaria. Y que, “dada la estrecha conexion entre la politica
macro-prudencial y la politica monetaria, la responsabilidad debe
descansar en el banco central, en combinacién con los reguladores

prudenciales.”

En el caso de Colombia, el profesor Lauchlin Currie, canadiense y
nacionalizado colombiano en 1958, uno de los mas destacados
economistas que contribuyeron al disefio del New Deal de Franklin
Delano Roosevelt en el siglo anterior, y profundo conocedor de la
economia colombiana hasta su fallecimiento en diciembre de 1993,
propuso hace mas de medio siglo confiarle al banco central la
supervision: “Otra reforma conveniente consistiria en encargar a un
nuevo departamento del Banco de la Republica de la
supervigilancia de los bancos comerciales. Parece que hoy existe
una completa falta de coordinacion entre la Superintendencia
Bancaria y el Banco de la Republica. No obstante, el Banco Central
tiene un interés directo en las condiciones y solidez de los bancos

comerciales, en ejercer determinada politica sobre dichos



establecimientos y en mantenerse informado en cuanto a la medida
en gue realmente se lleva a cabo dicha politica. Hoy en dia no
existe razon que justifique la separacion del control del crédito de la
supervigilancia de los bancos. Por el contrario, el control del crédito
puede fortalecerse al combinar estas funciones...Colombia ha
seguido completamente y durante mucho tiempo por el camino de la
politica de fragmentar y dispersar los negocios publicos
colocandolos en cabeza de numerosas entidades. El resultado final,
considerado en su conjunto, no ha sido satisfactorio. Parece que ha
llegado el momento de enrumbarse por la politica opuesta...”
(Currie 1951).

Posteriormente, hace apenas una docena de afos, la Mision
Alesina, nombre con el que se conoce al grupo de expertos que
adelant6 uno de los mas importantes trabajos sobre Ila
modernizacion del sector financiero colombiano después de la crisis
de finales de la década de los afios 90, concluyé 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 éste realiza la supervisidn. Segundo, si el
banco central realiza la supervision y la 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” (Alesina et al. 2002).



En 2008, tras los primeros tres afios de mi ingreso a la Junta
Directiva del Banco, publiqgué el documento “Regulacién vy
supervision: la otra cara de la politica monetaria”, en la edicion
namero 501 de la serie Borradores de Economia de nuestra
institucion (Cano, 2008), en el cual presenté mis argumentos

fundamentando la idea.

Han transcurrido seis afios desde entonces, y aungue reconozco
que esta iniciativa no ha contado con la aceptacion general, la
preocupacion en torno de la fragilidad de la Superintendencia
Financiera por su falta de independencia, lejos de haberse
desvanecido, ha vuelto a la palestra, especialmente debido a
recientes episodios suficientemente conocidos por ustedes. Lo cual
me da pie para compartir con este ilustrado auditorio otra
alternativa, o segunda mejor opcion, o second best, para emplear el

término anglosajon.

Ciertamente Colombia cuenta con una institucionalidad sélida y
transparente en los ambitos del manejo monetario y la regulacion y
la supervisién. La profunda crisis econdmica y financiera del final
de la década de los afios 90 nos arrojé duras lecciones, que fueron

bien asimiladas.

Desde entonces, la coordinacion entre la Junta Directiva del Banco
con los ministros de Hacienda y los superintendentes ha sido
particularmente estrecha y fructifera. Sin embargo, en aras del
fortalecimiento institucional, de un lado se debe dotar al titular de la
Superintendencia de un régimen de independencia y autonomia

similar al que rodea a la Junta de aquel, con un periodo fijo para el
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ejercicio de su cargo, y un consejo donde tengan asiento miembros
del Banco. Y, del otro, se debe colocar bajo la responsabilidad y
mandato del Banco la regulacibn macro-prudencial, cuyas
herramientas basicas en la actualidad se hallan dispersas entre

este, el Ministerio de Hacienda y la Superintendencia.

De esta manera, se fortaleceria ain mas tanto la credibilidad del
publico en las autoridades monetaria y de supervision, como la
indispensable sintonia entre ambas, con la condicion comun de la

independencia frente al Gobierno.

CONTRACICLICIDAD, CLAVE DE LA POLITICA MONETARIA

Ahora permitanme referirme al pilar por excelencia del buen suceso

del manejo de la moneda: la contraciclicidad.

Se trata, ni mas ni menos, de la columna vertebral de las buenas
practicas en materia de politica monetaria. Y, asimismo, del mas
poderoso motivo para el otorgamiento de la independencia al banco
central, que no es otra cosa que su blindaje con respecto al ciclo

politico.

El esquema Inflacion Objetivo (10), seguido por Colombia desde
finales de la década de los 90, ha logrado a su turno que su banco
central, el Banco de la Republica, se haya hecho, en cambio,
celosamente dependiente de la meta de inflacion que anualmente
su misma Junta fija y comunica al puablico. Y que a su vez constituye
la vara de medir nuestra gestion. De suerte que actia como el

instrumento principal que contribuye a la formacion de las
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expectativas de este en esa materia, las cuales, a su turno, sirven
de brujula para la identificaciéon del ciclo de la economia y para

adoptar la postura apropiada de la politica en cada fase del mismo.

Ir contra la corriente — 0 sea mitigar mediante el encarecimiento del
dinero el ritmo de crecimiento de la demanda interna antes de que
supere la capacidad instalada del aparato productivo, para luego
poder contar con el espacio monetario suficiente a fin de estimularlo
aplicando el tratamiento inverso cada vez que suceda lo contrario -,

es parte de la esencia de nuestro oficio.

A fin de ilustrar el aserto, cabe hacer un rapido repaso sobre la

evolucidn de la politica durante los ultimos afos.

A partir de mayo de 2006, después de haber mantenido la tasa de
interés de intervencion en 6 por ciento durante un periodo
relativamente prolongado, la Junta emprendié un proceso gradual
de reajustes que habria de tomar 26 meses, dirigiéndose hacia una
firme postura de contraccion — que llevé la tasa al 10 por ciento en
julio de 2008 -, habida cuenta del notable y sostenido dinamismo de
la economia, claramente superior al de su potencial, aparejado por
un inusual crecimiento del crédito y un abultado ingreso de capital
extranjero a través tanto del endeudamiento como de inversiones

de portafolio.

En Colombia, antes de episodios de boom crediticios como el que
por entonces se vivia, se suelen presentar masivas entradas de
capital asociadas a altos y crecientes términos de intercambio,

ampliaciones atipicas del déficit en cuenta corriente, y apreciacion
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de la moneda. En tanto que los precios de algunos activos, como
los de la vivienda, se comportan de manera pro-ciclica con respecto
a los boom o estados de euforia que han rayado con la histeria

colectiva.

Nuestra economia por entonces no estuvo exenta de la hemorragia
de liquidez que padecia el mundo. De suerte que la sensibilidad de
la demanda interna ante las condiciones externas era mucho mas
alta que en el pasado por via de la cuenta de capital y sus efectos
sobre el crédito. Al punto de que la expansién de la demanda en
buena medida era una contraparte de las entradas de capital, las
cuales venian obstaculizando la transmisién de los reajustes de las
tasas del Banco a las tasas activas y pasivas del sistema financiero.
Asi las cosas, alzas adicionales podrian atraer mayores flujos y
oferta crediticia, lo cual entorpeceria alin mas la transmision de la
politica monetaria. Asi podriamos terminar alimentando lo que

gueriamos controlar: la inflacion.

Habida cuenta de estas circunstancias, en mayo de 2007, ante la
manifiesta insuficiencia de la herramienta de la tasa de interés para
contener por si sola el auge de crédito y la exposicion al riesgo
tanto de los hogares como del sector corporativo y del sistema
financiero, la Junta adopt6é una combinacion excepcional de severos
limites al apalancamiento externo de los intermediarios, controles a
la entrada de capital — que no se levantaron hasta octubre de 2008 -

, Y encajes marginales a los bancos.

Posteriormente, tras el estalido de I|la denominada crisis

norteamericana del subprime y la quiebra de Lehman Brothers, en
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diciembre de 2008 la Junta comenzo6 un nuevo cambio de postura a
través de un ciclo de reduccion de la tasa en 700 puntos basicos, o
sea hasta el 3 por ciento, nivel que se alcanz6 18 meses mas tarde,

en mayo de 2009.

Pese a las explicables molestias, protestas y criticas expresadas
por no pocos agentes econdmicos, en su momento afectados por
estas medidas, los resultados fueron incuestionablemente positivos.
La economia colombiana le pudo hacer frente a la crisis
internacional originada en el colapso hipotecario de Estados Unidos
con singular fortaleza. Y logr6 mantener niveles de crecimiento
positivos y superiores al promedio de la region en medio de la
estabilidad del sistema financiero y de una inflacion bajo control,
pese a una transitoria desviacion de la misma con relacion a la meta
ocasionada por un choque de oferta de alimentos. Lo cual le
permitié a la Junta establecer, a partir de 2010, la meta de largo
plazo del 3 por ciento dentro de un rango de mas o menos un punto
porcentual, que ha conservado y cumplido rigurosamente desde

entonces.

Luego, una vez retomada la senda de recuperacion de la economia
tras su desaceleracién provocada por la crisis global, vino una
nueva etapa de alzas de la tasa que la llevaron durante el lapso de

un afio, entre febrero de 2011 y febrero 2012, al 5,25 por ciento.

Posteriormente, hacia mediados de 2012 ya se asomaba la mengua
del auge minero-energético y el consecuente declive de los
términos de intercambio, cuyo impacto revaluacionista venia

golpeando muy duramente al sector transable de la economia, en
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particular la industria y la agricultura, cuyas exportaciones en

general comenzaban a perder sustantivo terreno.

Como consecuencia, la balanza comercial adquiria signo negativo
tras un prolongado lapso durante el que se habia mantenido
holgadamente superavitaria. La brecha del producto era asimismo
negativa, o sea que el PIB observado se situaba por debajo del
potencial o de la capacidad instalada del aparato productivo. Y el
mercado venezolano comenzaba a marchitarse, al tiempo que las
economias mas avanzadas seguian atrapadas en el estancamiento,
sin levantar cabeza a pesar de sus extraordinarias medidas de

estimulo monetario tanto convencionales como no convencionales.

Por esos motivos, en julio empez6é una nueva y gradual fase
expansionista de nuestra politica, que finalmente llevo la tasa del

5,25 por ciento al 3,25 en marzo de 2013.

Dicha postura expansionista en el nivel sefialado se mantuvo
durante 13 meses, hasta abril del presente afio, cuando
emprendimos el ciclo de normalizacién de la politica monetaria, en
mi opinion plenamente justificado, al menos por los siguientes
cuatro hechos:

(a) Los indicios de la convergencia tanto de la inflacibn como de
las expectativas sobre la misma hacia el punto medio del
rango meta, o sea el 3 por ciento, ya lucian claros, después
de haber permanecido durante varios meses muy cerca, Yy
aun por debajo, del piso inferior del mismo. Como fue el caso
de noviembre del afio anterior, cuando la inflacion anual se

habia desplomado a la inquietante cifra del 1,79 por ciento.
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(b) Aunque, en mi criterio, la brecha del producto continuaba en
terreno negativo, el crecimiento del PIB podria llegar este afio
a una tasa entre el 4,8 y el 5 por ciento, o sea igual o
levemente superior a la del PIB potencial, acercando por
tanto el nivel en términos absolutos del PIB observado al del
potencial.

(c) En contraste con el débil comportamiento de las
exportaciones, el notable dinamismo de la demanda interna
se mantenia.

(d) La tasa de desempleo proseguia su disminucién, habiendo
alcanzado el segmento de un solo digito, debido
principalmente al crecimiento de la ocupacion asalariada, en
general de mejor calidad que la no asalariada en términos de

remuneracion y estabilidad.

A mi juicio, la politica monetaria culminé su transito hacia su rango
de normalidad a partir del Ultimo reajuste de la tasa de interés de
intervencion del Banco que se hizo en la reunion de la Junta de
agosto pasado, en la cual esta fue fijada en 4,5 por ciento, donde se

ha mantenido desde entonces.

De no presentarse en el corto plazo cambios significativos no
previstos en las condiciones internas o externas con relacion a la
informacion hasta hoy disponible, este seria el Ultimo reajuste en

este ciclo de normalizacion de la politica.

De otra parte, el nivel del 4,5 por ciento nos habilita para seguir
observando la naturaleza contraciclica de la politica monetaria, de

suerte que, de llegar a ser necesario, habria margen suficiente para
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adoptar en el futuro nuevamente una postura expansiva de la

misma.

EL CONTEXTO EXTERNO

¢, Cobmo se ven las cosas hacia adelante? En el contexto externo, las
sefiales contintan siendo, por decir lo menos, inquietantes, aunque

con signos mixtos.

En China prosigue moderandose el crecimiento, que terminaria este
afio en el 7,3 por ciento, y en 2015 se podria aproximar al 6,5. Esta
economia conforma una de las palancas mas determinantes de los
términos de intercambio de los mercados emergentes mas

dependientes de recursos naturales, como Colombia.

A pesar de que técnicamente la recesion del resto de las economias
mas avanzadas quedoé atras, la de la zona del euro en su conjunto
se halla estancada, con una tasa de desempleo del 11,5 por ciento,
muy distante tanto de su potencial como de su nivel previo a la
crisis, donde sobresale el ostensible debilitamiento de las de
Alemania, Francia e lItalia, que alcanzan las tres cuartas partes del

tamafio de aquella.

Adicionalmente, el gran fantasma que la sigue acosando es la
deflacién, por exhibir una inflacién anual de apenas 0,3 por ciento,
en contraste con su meta del 2, con riesgos no despreciables de
continuar cayendo. La respuesta del Banco Central Europeo ha sido
la reduccion adicional de su tasa de interés de politica a su minimo

histérico del 0,05 por ciento y de la tasa de interés de su facilidad de
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depésito al -0,20 por ciento, lo que significa que los bancos
comerciales le deben pagar al central para que les custodie el
dinero. Y el lanzamiento del programa TLTRO (Targeted Long-Term
Refinancing Operations), mediante el cual inyectara hasta un billon
de euros al sistema financiero en los préximos cuatro afios.
Adicionalmente, el Banco anunci6 un programa de compra de titulos
respaldados en activos a partir del presente mes de octubre, pero

sin precisar su cuantia.

La mayoria de las economias emergentes de nuestra region sigue
acusando notorios signos de desaceleracion. Cabe destacar que la
de Brasil técnicamente entr6 en recesion, y que los bancos
centrales de Chile, Peru y México, nuestros socios de la Alianza del
Pacifico, ademas de haber relajado ain mas sus respectivas
posturas, de por si ya ampliamente expansivas, han revisado hacia
abajo sus respectivos pronosticos de crecimiento. Chile y Perd,
hasta no hace mucho tiempo las estrellas indiscutibles del
hemisferio, no crecerian este afio mas del 2 por ciento y el 3,5
respectivamente, en tanto que México lo haria a un ritmo similar al

ultimo.

Sobre Argentina y Venezuela, los signos contindan siendo sombrios
en materia de su estabilidad macroeconémica, y no se ve indicio
alguno que permita confiar en su pronta recuperacion. EI mercado
de Venezuela, que llegd a ser el primer destino de nuestras
exportaciones de manufacturas, aun por encima de Estados Unidos,
viene hace un buen rato en picada, en especial debido a sus
formidables y crecientes dificultades de pago, habiendo sido

sustituido por Ecuador, que conserva un crecimiento del 4 por
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ciento, pero con barreras no arancelarias cada vez mas fuertes a

Sus importaciones.

La excepcion es Estados Unidos, con una tasa de desempleo que
ha descendido desde el 10,8 por ciento en octubre de 2008 al 5,9
hoy, en cuya economia ya se pueden observar sefiales de una
recuperacion mas solida y sostenida, lo cual podria llevar a la FED,
tras agotar las medidas no convencionales de relajamiento
monetario, a comenzar el ciclo de normalizacion de su politica hacia

o cerca del mes de marzo del proximo afo.

Una mencion aparte merece la nueva revolucion tecnolégica que
esta transformando de forma sustancial su sector de hidrocarburos,
y que habra de arrojar formidables efectos sobre la estructura

mundial de esta industria, asi como sobre sus precios.

Alli la produccién de gas se ha incrementado en una cuarta parte
desde 2010, superando a Rusia, que ostentaba el primer lugar, y
encaminandose hacia el liderazgo planetario en exportaciones al
final de esta década, con un aumento adicional esperado del 30 por
ciento. De otra parte, su produccion de petréleo ha pasado de tres
millones de barriles diarios en 2008 a ocho millones en la
actualidad. Y se calcula que en dos afios mas habra sobrepasado a
Rusia y Arabia Saudita, con diez millones de barriles por dia, y que
luego se estabilizara en 12 millones durante un largo periodo. En

tanto que el consumo interno disminuye.

Los costos de extraccion de este par de hidrocarburos esenciales a

partir del esquisto — las rocas de estructura pizarrosa donde se
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hallan atrapados enormes yacimientos que superan en volumen las
reservas convencionales probadas, que en petrdleo son de 1,5
billones de barriles (1,5 trillones en inglés) -, vienen reduciéndose a
ritmos anuales cercanos al 25 por ciento por cuenta de los
monumentales incrementos en eficiencia derivados de esta nueva
revolucién tecnolégica (Morse, 2014). De suerte que en las
siguientes décadas del presente milenio los precios podrian caer en
considerables proporciones, permitiéndoles a sus consumidores

ahorrar cientos de miles de millones de ddlares por afio.

Se calcula que al final de la presente década, en Estados Unidos el
precio del gas natural, que habia descendido de su pico maximo de
13,50 dolares por mil pies cubicos en 2008 a entre 3 y 4 en 2009
(Hefner, 2014), podria estabilizarse en 550 ddlares,

y el del petrdleo a nivel global entre 70 y 90 ddlares (Morse, 2014).

Ya a partir de 2013, el petrdleo, el gas natural y la petroguimica
sumados, representan el primer rubro de exportacion de esta
economia, la mas grande del mundo, por encima de los productos

agricolas, el equipo de transporte y los bienes de capital.

EL CONTEXTO INTERNO

Para terminar, el contexto interno. Colombia muestra indices

notablemente saludables en comparacion con el resto de la region.

En efecto, contamos con una inflacion baja y estable, cuya cifra a
septiembre — 2,86 por ciento anual — se halla por debajo de la meta

del 3. Al igual que el promedio de los indicadores de las basicas —
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2,63 -. En tanto que las expectativas a todos los horizontes de

tiempo se hayan ancladas a la meta.

El crecimiento promedio del PIB real entre 2003 y 2013, que
coincide con el periodo de mas baja inflacion de nuestro devenir
econdmico, fue del 4,7 por ciento anual, a pesar del impacto de la
crisis global 2007-2009. Es decir una cifra muy préxima al
crecimiento actual del potencial de la economia. La tasa promedio
de desempleo nacional cayo del 14,3 por ciento al 9,1. La tasa de
inversion real, medida como proporcion del PIB, paso del 17,8 por
ciento al 27,6. Y la calificacion crediticia del pais es hoy la mas alta

de su historia.

No obstante el comportamiento excepcionalmente positivo de la
economia colombiana durante la ultima década, en gran parte
arrastrado por el boom minero-energético — ahora en trance de
desvanecimiento -, y explicado ademas por los avances en
seguridad y por el marco de la politica macroeconémica, debo
manifestar mi preocupacion acerca de una potencial fuente de
vulnerabilidad que ha venido ampliandose. Se trata del déficit de la
cuenta corriente, con incesante aunque leve tendencia a aumentar
desde 2006, que superaria el 4 por ciento al final del afio, el cual,
como bien se sabe, se tiene que financiar con el superavit de la
cuenta de capital. Es decir, con inversion y endeudamiento

foraneos.

Desglosando las cifras por sectores, se encuentra que, al excluir el
minero-energético, cuyo balance hasta el fin de 2013 todavia era

altamente positivo, aunque ya declinante, el déficit del ‘resto de la
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economia’ desbordaba el superavit de aquel, quedando un neto
negativo de -3,4 por ciento. Ahora bien, el déficit conjunto
correspondiente a industria, comercio y agricultura, se amplia
principalmente como resultado de la fuerte caida de las

exportaciones industriales.

En lo corrido de este afio a julio, las exportaciones totales seguian
cayendo (- 2,6 por ciento) con relacion a igual periodo del afio
anterior, en tanto que las importaciones crecian 8,1 por ciento.
Como consecuencia, el déficit de la cuenta corriente ha seguido

aumentando.

Pese a todo ello, veo las cosas en el frente cambiario con relativo
optimismo, dada la esperanzadora probabilidad de que Ila
desalineacién de la tasa de cambio observada con respecto a la
real de equilibrio se corrija, en la medida en que, tras haberse
detenido la masiva emision de dolares a través de los QE uno dos y
tres, y la economia norteamericana continde su recuperacion, la
FED comience a normalizar su politica. Lo cual seria un elemento
muy favorable para el sector transable de la economia, en particular
industria y agricultura, el mas castigado desde hace varios afos por
la revaluacion, a su turno contribuyendo a la mitigacion de la
tendencia creciente del déficit de la cuenta corriente, antes de que
este termine materializandose como el talon de Aquiles de la

economia.

No obstante, las formidables dificultades que enfrentan Ilas
economias de la zona euro y Japon, con el fantasma de la deflacion

por delante, y los consiguientes anuncios de sus respectivas
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autoridades que indican un mayor relajamiento tanto convencional
como cuantitativo de sus politicas monetarias, podrian restarle
fuerza a los anhelados efectos cambiarios sobre nuestra moneda de

la esperada normalizacion de la politica de la FED.

De cara al corto y al mediano plazo, otra fuente de incertidumbre
proviene del frente fiscal, que ha comenzado a verse comprometido
por la importante caida de los ingresos petroleros, de cuya suerte
en buena parte dependera la sostenibilidad del actual dinamismo de
la economia, al menos durante los afios 2015 y 2016, tras haber
constituido, de lejos, el principal sostén del crecimiento durante el
presente afo a traves de las obras publicas civiles y los estimulos a

la construccion de vivienda.

Por las consideraciones anteriores, un riesgo que no se puede
descartar es que la brecha del producto, es decir la diferencia entre
el PIB observado y el potencial, que en la actualidad se halla muy
cerca de su cierre, regrese al terreno negativo mas pronto que
tarde. Si nuestras proyecciones, modelos y pesquisas asi lo
indicaren, la respuesta de politica obviamente tendria que reflejarse,
con suficiente anticipacion, en un nuevo cambio de postura hacia

una fase expansiva.

No se debe olvidar que el rezago entre los movimientos de la tasa
de interés de politica y el surtido de sus efectos plenos sobre la

demanda, puede tomar aproximadamente entre 12 y 24 meses.

Tal es la esencia de la contraciclicidad, que, junto con la capacidad

de anticipacion de la autoridad monetaria, constituye la clave de una
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acertada politica. Solo sobre-reaccionar, o actuar tardiamente, no
serviria de nada. En cambio, si podria causarle grandes estragos a

la economia.

Finalmente, al lado de la contraciclicidad y la anticipacion, el tercer
eje esencial de la politica monetaria es la comunicacién de doble
via con los agentes econdémicos y el publico, ante quienes los
hacedores de politicas publicas tenemos la obligacion de rendir

cuentas.

En el desempefio de tan grata labor heme aqui, gracias a la muy
generosa invitacion de ustedes por intermedio de mi buen amigo y

colega Jorge Humberto Botero.
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