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Crisis financiera 
internacional
e Inflación Objetivo-
Comprensiva (IO-C)

L
os meses de julio-octubre de 
2011 fueron de particular turbu-
lencia en la economía global. El 

grueso de los analistas elevó del 30% 
a cerca del 50% las probabilidades de 
que Estados Unidos experimente una 
pronta recesión (contracciones del 
PIB-real en trimestres consecutivos) 
entre finales de 2011 y principios de 
2012. En Europa las cosas pintan aún 
peor, pues a los graves problemas fis-
cales de la llamada “periferia”, ahora 
se suman señales de contagio sobre 
España, Italia y, nuevamente, sobre 
Francia (por la vía de la debilidad de 
su sistema financiero, como bien lo 
acaba de señalar el FMI). En el caso 
de Europa, se pronostica crecimiento 
nulo o una contracción de medio punto 
durante el año 2012.

www.taringa.net

Greenspan
El legado
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Los postulados 
de Greenspan

Gráfico 1. Estados Unidos: Federal Funds Rate
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Apretón monetario:
˝conundrum˝ Gran Recesión

0.2

Fuente: elaboración Anif con base en Federal Reserve.

La lección más práctica 

es que los banqueros 

centrales pos-Greenspan 

deben tener a mano su 

“caja de herramientas 

macroprudenciales” 

para implementar lo que 

Anif ha denominado 

la Inflación Objetivo-

Comprensiva (IO-C).
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La Inflación Objetivo 
Comprensiva (IO-C)

Greenspan reconoce explícitamente la falla 

regulatoria de no haber prohibido las cuotas 

hipotecarias súper mínimas y los llamados 

resets (tasas de interés cero en los primeros 

años, pero después rápidos ascensos, 

que terminan con daciones en pago). 
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Se trata de implementar 

ahora una estrategia 

de Inflación Objetivo 

Comprensiva (IO-C). 

Es decir, la IO-tradicional 

debía continuar con su 

manejo vía tasas de 

interés, pero comple-

mentándose con medidas 

macroprudenciales para 

prevenir la formación de 

burbujas especulativas. 

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Gráfico 2. Burbujas especulativas multi-mercado 

(Evolución 1997-2010)
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Conclusiones

Cuadro 1. Enfoque de política monetaria macroprudencial

Objetivo Instrumento

Estabilidad de precios 

(baja inflación)
 Tasa de interés de corto plazo.  

Medidas cuantitativas de control de crédito (provisiones anticíclicas).
 

Supervisión financiera  Limitaciones a operaciones con derivados.

 Restricciones a la exposición en moneda extranjera.
 

 Depósitos al endeudamiento externo y a la inversión extranjera de portafolio.
 

Inflación 
Objetivo 
Pura (IO)

Inflación 

Objetivo-
Comprensiva 
(IO-C)


