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l. las fuentes de la fregilidad financiera nc
son exclusividad de los paises emergentes

Lis crsis Pancanias combinadis ¢on caidas de precics de los activos
Hirmobiliarics, bursinles, er divisas extrangzras) han sido frecuentes desde hace
des décadas en la mayoria d= paises que han afrontado Lo lisenl zaciom financien.
19 generalicdad ddes fenamena nhl ga o analizardo con Findamento, noen h pdtesis
circunstancizles anrophidas para regimenes de tansicion, sino con hipotesis que
tienen que ver com el funcionamiento de los sitemas financiems en su rigimen
permanente. Las crisis harian pante cel dinamismeo de las finanzas coaado los
mercados de capiales estan desarroflados. La experienca lustarca, consu langa
lisia de ensis financienss internacionalzs, le da respalido a esta lupoesis.

NG es una cuestion ce poca monta ¢l preguntarse qué se impone hacer
delante de los desordenes provocados por @as crsis. Si las misomas son inherenics
al mada de fncinnamiente de Ins Sisremas fincneioms liberalizados sena vano
tretar de-eliminadas, salvo jue se acepte ¢l restablesimiento de los conoles a
las movimientos ce capital, ef de fas segmentaciones de las profesiones financienas
y <] rcionamienio del crédito a los bances comerciales, siLas orisis estzllin en
las finanzas liberlizadas, sin que se produzes un apeendizaje yam reverlas, s«
porque estan enmizadss en 0s Comportamiznios Macroeccnamins Ciraciersicos

e esre amb ente sin e sean atenia. de previsicn

las crisis provienen de una incetidumbre radical sobre los electos
macrocconomicos de las inerdependsncias ente los agentes cue operar en [os
mereacos cde capitales. Es, entonces, vano prezender elininardas a través de a
presta 3 punto de indicadores capaces de preverlas, La acutud prudencial trerte
a as crsis hnanceras debe ser de onden de la precaucén, mas que de la prevision,
Pzra fomalecer esta perspedtiva; es menestzr adopiar un punta de vista sobre lu
giobaltzacion lnaneciera, €s decr sobre ia conbinaaon de berlizaon de os

sisternas financieros Vv s integracion. que la defing como uree innovacon sistérhica.
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a. la globalizacion financiera es una innovacion
sistémica

Esta innovadon modifica Jos comportamientos. de todos los agentes
economizos, va sean o no profesianales de fas finanzas El problema mavor que
las finanzas deben wsolver es el de b tensian entre bos coquenmicctos o ligpicdes
de os agentes econdémions paet efectuar sus pagos, v la necesaria inmevilizacion
del capital para que ésie puada gercer su rader de crear valon Los sistemas
financteros se organizan para superar esia tersion, Pero eso sdlo pueden hacerlo

pori¢ndo ¢n marcha dos principics fundomentales, v s5to don.

El primcro o5 un irincipio de intevmodiacion. Las colceaciones Pguachis ge
trarsforman en inmovilizaciones gracias i las instxuciones financieras, bancos o
entkiades ligadas a ellas Seglin esie priacipio, los ahormadows son remunemdos
con un rendimdento bajooy catable. La contrapartida ce la Paja remunzmcion al
ahorro es su seguridach Laomisima es funcion del seguro de depositos v del acceso
privilegiado de los bancos al prestimisg de Giting instangiz, segan ¢l principio
de s Gl w il Tae s temmnesacicn b sshurro pesmiie un o cuosto de
capital a pesar del margen de intermediacion bancaria, Conmo los intemmediarios
mantienen los creéditos hasta su venciriente. no hay mercados: secundanos. La
evaluacion de los icuvos se liace o valores contables conveacionales. La gesnon
microeconomica del nesgo de crédito por parte de fos bancos se hace a uaves
del control individual de debitores (monitoring), en el marco de wlacimes
cortimuas de chenels. Las tensiones macrocconomicas s¢ manfestan por los
clonos inflacionarias dol embalamicoro del addite baacario ¢n les mercados de
bienes. Es el resgo inflacionisza, pero no la fragilidad Hoanciera, que es 21 sinioma
de los disfuncionanientos en esia I6gica finanden. El banco ceéntral organiza el

rac anamienia ded crédite por difersnres sanades par combacido

El segundo es un principio de mercados secnndarios. Los derechos sobre

I actives inmowilizados, derechos de propiedad o de deuda o cambio de las
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deadas enitidas en los mercados primerios, son ransformados ea activos liguidos
grocias @ los mercados secundarios, La resolucion de la tepsior depende, pucs
dela profundidad de ¢sos mercados secundarics y de la talla de los portafolics
diversificados de ios inversionistas instituc onales, Factores deteeminantes en b
liquider de s mercados. Cuando los sigemas linancicros s organizin con
preponderancia de este seguado principio, ka evaluacidn de los activos v [a gestida
de riesgo cambiar profundamente en refacion con las dindmicss de los sstens
regidos por el primerno,

La valoracion de los activos se efecttia o precios de mercado (mark o
marker, Cambia, pues, constaniemente, 10 gue acarrea nna interdependencia
entre los respos de cédito y los riesgos de wvolatilidad de los viores de las
pesiciones de activos en los mercidos secundanos. Les cortrtos de deuda cuyos
sonortes son ttuks negociables s¢ establzeen en la transaccion. Borrdn 1oda
rebicior de dientela enire prestamistas v prestatanos. Los prestamistas mantieners
pernsfoios diversificadns de acreencias negociables. La valoraaon del riesgy de
mercadd se voelve estadistica, una prolongacion de I 1eona de la diversificacion
Spima de pormateio; Surge vna nueva métrica del rieszo: el valor en riesgo (valne
at risk o Vap). Les mercados de derivados ttenen un desarrol o espectacular y
Adguizien und importincia cnucil en la gestior, de siesge v en la obtendon de
liguider. Ellos lisin los mercados de capitales de diversos pazos v closes de
riesgos {los swaps); maodifican los perfiles ce riesgo (opcicnes), crean efectos de
apalancamicnto muy imporantes (mecado a iérmino OTC),

Lis mercados de mostrados hacen fugar un gran papel o s Infermediarios
de mercado (hancis e inversicn, grandes Parcos comecitles, COmisionistas)
para regular b quidez de los mercacdos de derivados. Esta oganizacion en la
que los mercados de derivados han adquirido un legar prependerinte da una
LZON IMPOrtandtt @ [as posiciones fuent de Pakance, cuyos mortos y rnesgos son
muy poco conocidos, Esta finanza de mercado fiene una logica muy diferente a
L finanza inermediada. Los inversionstas mstitucionales, que ednen los fondas
de ahomro, tenen ¢l mayvor podes Buscan 11 meor relacion retorno-nesgo de s
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porsfolios, Tienen ana gestion activa de reacomodamicnto de sus estructuras de
deudas y haberes. Bercen una [uerte presion yobre los prestatirios para obligirdos
a dir las rentabilidades esponadas,

b. el cambio de logica acarrea la fragilidad financiera

Existe, en prinser lugar, v de maner incontestable, w problema de aprendizaje
organizasional. La innovacion sistémica, que censtituye ¢l canbio de logica
litcien), cred serias permitxic ones enire los aoaores Anancleras. s peanrhacones
han sido tanto mas fueres en la medids en que estos sistenas financleros ern
mias elicaces en L I6gica de by mmnsfommaciin bancaria, Tal fue el caso de los
padses emerpenies sstilteos, s como el del Japon, los padses de BEuropa Luting,

cte Todes han asistido a emisis linanderss en el curso de la desregulacion financiess.

Desreglamenar es un acto discrecional de un gobleron. Pero madificar In
organizacion de los establecimienios firancieros, 13 gestion de los prestatanios,
los sistemas de control de riesgo, los eritenos de evaluacion, cambiar Ins mecanismos
Inciadvos y Lis conpetencias del personal son evoluciones de lasgo plazo. Bs
indseutible que esds transiciones de comportaniento han agrivido b incertidunbre
debida a cambios estrucurales. Pero alll no estd lo csencial. Estd en la fragiadad
fiiuncion, que es constitutiva Jde fa provision Jde liGuider: pos los mercados

secnncanios. Varios facteres alimentan esea fragilickd,

La buisgueda de una mcy clevada ieatabilidad del ahoo acarcea una fucne
dependencia reciproca entre las veriaciones del precio de los activos linancieros
y el eleco de apalancamiento del crédro. Ly dinimica misma de los precios de
loa sctivies ticne un fuorte compencnte especulative, baje la influcacia de 1a
competencia de gestores de fondos v e bancos que regulin los mercados de
denvades, Enre mayores sor las compras de contratos por pante de Ios clizntes

para modelar sus perfiles de nesgo, mayor ¢3 la concentracion de ricsgos cc los
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marke! makers. Estd Concentracion s¢ vuelve involurtaria frentz 2 movinientes
morevistos dx precios en Jos mercidos de subyacentes, que precipitan trinsicciones

e ol mismey sentidor on los mercachos de derivacos

En presenca de dinamices especulativas, la liguidez de los mercades
sceundarios depende de la conbanzs de los inversionistas ©n su capacidad de
liguidar sin perdida sus posiciones, de su aptitud como hacedores de mercada,
de portarse como contiapartics de las drdenes de venia y encortrar ellos mismos
contrapartidas descoms de comprar 21 desgo de velatlidad del pnecio Jde Tus
activos. Esta ronfianza 23, pues. enddgena a fa coordinacion de as articipaciones
de los panticipantes en el mercado. Ella se modifica abrupiamente cuando surge
ura duda schee 12 opinidn comun provalecients hasta cse momento. By cazén
de que L Jiquidez no exise sino caando no rodos los panicipantes cuieren
probarly y debido o que cada coal quernd probarta si piensa que los otros vana
haverlo, dicka hquidez s¢ evapom cuando todo el mundo quicre tronsformar la
virualidad en realidad, De alli que los mercades secundarios se ven sometidos
A un vaaven entre lases cu'oricas, durante lus cuales el riesgo de liquidez es
subestimado, y fascs de repleguc, durante lis cualea los operaderes quicren salir

cusste bo que cueste, de mercados que intuven liguidos.

Cupnde eata vuela de produce, se desencadenan ataques capeculativos en Jos
mercados en los que la confunza se ha deterorado. La baja muy fuerte ¢ inesperada
de precios proveca perdidas bajo li presion de ventas unidireccionales. la
diversif cacidn de portalolics Heva a que las pérdidas sobre vortas de activos <n
un menado reperutar en oros; y provoguen caseadis de venes. Ta correlacicn
de riesgos. se eleva con rapidez entre los mercados atacados v e avida hacia
mercadons suficientemente profundes proveca retiros brutales de capital y

reasignacionss que concentran portalolios antes divessificados,
So puade, catonces, dohinire la i gilidad firmnciaa como L conbinacion de
tres elementos cruciales: ka sus-evaluacian de riesges intesdependientes y endigenas,

los apalancamienios de dewda que precipitan L ingquictud acerra de la fiquidez,
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la correlacion de riesgos cue cesencadena los procesos de contagio, La
intedependencia ltente de esas tres cimctensticas constituy: el desgo sistémico.
Lo realizacion etectivi del riesgo sisténica por la deterioravion e la conlanza
e provoca b camera o la liquidez en un mercado secundario partiealar, es un
acontecimients sistdmico, conocicdo mas comtinmente coma crisis financien.

Il. Ias crisis financieras tienen diferentes origenes,

pero exhiben una logica comun de destruccion de
ia lquidez

Toda crsis financizra es una crisis de iquicez que provoca un cambio en
las condiciones de equilibrio. Las condiciones de fragilidad subyacentes y los
mecadss vulnerables son diférends de una orlsis o o ooz, Pero i forma de los
procesas desencadenados por las reacciones a la falta de liquidez es comin o
ambas,

a. las crisis como rupturas dal equilibrio

Las criss provocan cambios en los precios de fos activos v en los ojos de
capitdl gae ne guardan relacion con s variasiones precedertes o los agregicdos
mutcroeconmmicos sonocidos comn “fundamentals”™. Leos de ser una flucnncion
dentro del equilibrio, el regreso desde una cima del ciclo, la crisis ¢s un salc
ent'e equilibrios discontinuos, 1a posibilidad de equilibrios multiples es l:
precomdcian de las eriss financiesas. Fstas son el paso de un “buen” equilibrio
sosicnide por anticipacicnes opimstas sobre los precios de los adivos Tnanceros
en 2l porvemir o un “mal” equilibrio en el cual al menos unos cuantos mesvados

fallan y slgunis economins ve deprimen,
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Segin el fipo de sistems Fnanciero, la naturdezs de los deadores v los
regimenes cambiarics, las crisis financiens hon sido clasoadas en geaenciones.
Estas se relicren o los imondelos que Tang sicdo propuestos pocs flusaa Lemuoldplicidedd
de equilibrios ¥ los determinantes de la vulnzrabilidad a la cetenoracion de la
confianza,

En las aisis de primera geneacion, los deucores son soberinos y estin
endendacos en divisas extranjems. la calidad del endeudimienio depence de la
aptitud del pas pasa gena divisas, Estaoesuli de b evolucicn de fas variabizs
macoeconomicas, dentificabies y conocidas para todas 1os prestanmistas: los
déficits pablicos anunciados y previstos, 1os ritmos de creackin menetina v lis
provistones Jdeinflacion, ol defich de belanzg cogiente v los tipos Je cambio
reales: Una fuente de vulnerabilidad s encuenmt en L existencia Jde un rbgimen
de cambio fijo o rigido para araer los capitales extunjens v en el compromiso
de s avoridedes pare defender ese répimen, s o) acoplamento del eghimen
cambiario y de endendamienio en divisas extranjeras el que acirrea b posibilidad
de equilitrios multiples. Stel régimer de cambio existente constiuye un eailibio,
cl tipo de cambio flexible vinmul que peonite © reeiulaolao Jde b deodi soguinds
constituye un segundo equilibro. Cuande este tipo de ¢ mbio implizito ¢sta mis
depreciado que ¢l tipo sostenido por el gobierno, ¢l eis ¢s valnerable a una

crists do bulunza de pagos.

La inquietud sobre la liquidez depende del nivel de reservas cambiarias
freote a los pegos en divizas que deben efcciuarse o conto plaze, Coaudor los
especulacores estin convencidos que Tas seservas se van o agotar y ello implicard
el paso aun tipo de cambio mucho mas bajo, la corrica conra las reservas se
produce suficicntemente temprano para que la tonlidad de o= crpeculadons
compantan lasresersas restantes sin incutrie en pérdidas . Sin embargo, las orisis
del endeadamiente soberana de los 80 han probado ampliamente qae esta
ravionalidad Jo fos goreodores en las Cosis e Husarka, Los Bancos cayenon en
fa tampa de k cesacion de pagos de Méjico en agosto del 820 Es que exsie con
frecaencia incertidumbre sobre la capacilad cel prestatinio soberano o obtencr
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nuevos creditos part reconstiulsr reservas, con la garantia del FMIT o o traves de
los crédios “politicos” del G-7.

Las enses des segonda genecacion son ealificadas come “aororrealizadons”,
pargue Ios equilibrios multiples po estin decrminados por la insolvencia de un
goliernoe a partr de fa abservacion comuin de la detenoracion de las vanibles
“fundamantoles”, Los equilibrios pesibles son conjeturales, es decin, condicionados
a la manera en que sé osordnan fas acticipacionzs. Lzs orisis del franco francés
de 1992y 193, las crisis del dolar de Hong-Kong, en ocubre det 97 y en la
primavera de 1998, son de cste Cipo. Los csocrarion do equilibrios malaples
conjetursles s forman entre los participantes del mercado cimbiario. Su muteria
prima es el juicio que se hacen los especulidores sobre el costy de la defensi
del tpo de cimbio conua it atague especuliddyo, Loy esoccuadores pucden
corcebir i vabilidad de un ataque especulative siose convencen nutuamente
fue ¢l costo de lu defensa del régimen cambiario sest prohibiivo en caso de
dtagque v gue las autandades prefenmn validar e modificaciin del régimer
cimbiario, En este tipo de erisis, i incertidumbre sobe b fecha del ataque v su
resultado es mdicul. La cuestion cruckal en ol desenvo vimiento Jde b crisis es i
liquidez que podein reunir s autoridades de o moneda que es objeto de atgue
Sk presenta insolencn en el sisema inancieno. ellaes peodoeo de dermimbe

cambiano que en Giso de vidora espesulativa, no es preexistene.

Lac crisis dlo tercera generscion son las mas frecuentes, segun mueostra by
historia, La valnershilidad a ‘a cnsis de liguidez es una fragilidad financien que
corciene al endeudamiznto privado. Mis ariba se vio que esta fragilidad es mas
prebable coanda lainnovacion sistéavica. gue e el desarmllo de L Hranzs de
mercade, le oma ventagr al apreéndizaje orgmizadonal de les actores linanderos
Peto ests orisis no estin limitadas a bas épocas de transicion. Marcan o totalidad
e Lo época ded putdn oo durenge 1os o enia anos preocdertes o ka Prinse
Guera Mundinl. Lo que ocumre es que la fragiliclad financicra no se detecan con
avuda de las variables macrmccondimices Incontestabes v conccidas de mdos
Remmando los res elementos determinantes de ki fragilidad finansess, se poeden
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haver los siguientes senalamientos: la sub-valoncion del -iesgo proviene de fa
imaosibilidad de ircorporar las externalidaces (resgo morsD ligadas 1l riesgo de
crdelito en las condiciores de anonimam del endendiamienta a teaves ded mercado;
es, pues, imposible definir a priori un apalancamiento de devdu excesivo; fas
comreladiones entre los nesgos no son visibles antes del desencademamiento de
Ia crisis. Hay pues, lugar pam equilibaos conjeturales maliples sobre los grados
che fragiliclad financiera. En ol caso dd endendamiento internaciona! en divisas,
un atague que pevoca el cerrumbe del tipo de canrbio hace insolventes a los
deadores en divisay extranieras ¥ valida la antidpacion de fraghidad financier,
Aqui también la crisis de licuider es impredecble. y hay un electo de contagio
por deteriorn de o confianza en los sistemas linancieras juzgados amalogos.

b. el contagio en las crisis

Cuoands una rupura s produce en un mercaco seeundario de un active
financiero (cambiino, bursitil, inmohiliario, de bonos piinlicos o privadoas), ¢n
un segmento cualquicra de un conjunta de mercados integrados. la crsis ce
Liquides se diseming en csie conjunto. En cleao, los métodas candistkoa oo
evaluadion ce riesgo, que son comunes i odos fos sarticapantes, sdlo dan ura
seqal: wendan! Esta senal es el resultado de 1 cobertune dirkmica del riesgo
cuando la péndida potencial sobre ¢l valor del portafclio expueto ol ricrgo créce
fuertenrente con el aunento brutal de fa volatiidad sobre clentas categovias o
activos. s menester vender los activos que s¢ han voeho moy ariesgidos v
replegarie sobre lu calidad, es decir, sobre los activos inenos sonsibles al cambio

en by estructura de predios esultinte del combio en el equilibrio,

Fay, poes, en la crisie una dismmnucicn sensible de b diversificaciorn. de los
portalolios. La amplitud de a propagacidn entre el mercaco (e orging @ crisis
v os oros mercxlos, que se voelven similiares, depende del increnentn de ba

carrelacion ce riesgos provocada por €] aumento conjunto de La volatlidad. Existe
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un wpore de ks venas de un mercado haci el otro, La Cascada de ventas vl
espiril de baj de precios se alimentan ¢l uno al otro. Se puede hablar de crisis
e radogicion e el sentidor de gue los especaladores gue serian suscepribles de
comprar losachivos a precios depamidas estan confundidas sobre [ paturaleza
de b caida, v no saben s se it de un novimiento tempor] o de uni evolecion
Prutal hacka un nuevo equilitrio, En la dudd, se abstienen de desencadenin una
cornente de compras, La corsecuencia es que los predos cien, smasinidos por
vertis unidireccionales, Se tata, con candad, de una falla de coordinacion en
los mercados.,

La razon de esta falla e el incremento brutal v masive de b necesidad de
liquidez de fos operadores que tienen posiciones en los mercados donde |os
precios hagn y se presenta incapacidad de los mercidos para proveerla Las
necesidades de liquidez provienen de los lamados de margen en los mercados
de denvados o del retiro o o no renovacion de lineas de aedite acordadas por
los bancos, que habian permitiddo a los inversionistas tomar posician sobre acivos,
altamente apaancados, Ia restriccion del eréd o, con b xaja de valor del colsterl,
corstituve un circulo vidoso gue obliga a liquidar activos de manera catastiofica
sobee otroa mercadoa y refucrza <l contagio. De alli se pucde seguiruna destrascidn
de la confianzs freme a wdos los mercicos de activos, salvo los de tituldas piblicos
mis proundos de los paises de Occidente, tal como ocurrd en septiembe de
1998 e espuesta « la cosaciin dJe prggos sobe le deadas paldica y baocaria iusas,
El peligro extremio de una hoida radical hacia by liguidez deriva ded violenio
incremento de las primas de resgo, que se amplian sobre todas las formas de
ey privack,

El conjunto de agentes econdmizos endeudados a conto plaze o o tasas
vanables y que deben reénovar siis deudas, se puede encontnr en nesgo de
quiehra a causa del costo prohibitivo del endeudamiento, St ¢ pasivo de sus
balunces no paede sostener of activo, como fe ef caso en 1932-1933, por ejemplo.
deben entonces vender todo o que paedan hquidar La dz2flacion se extiende

eninncees 2 los mercados de bienes. por excesos de venes de sepnnida Chienes
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inmahitiaros; hienes industriales). La contrccion general de los balances (meeting-
deen) conduce a buscar Bmoneda por 8 nisma .y acamea kb depresson ecoromics

las vias y los medios para redupgir ka fragilidad dc

g, -

Las crisis financieras son, como se ha visto, imprevisiles v sus costos sociales
muy elevados st pasividad de las sutordades moretar as pennite el desarrollo
cel vontasin. Fl viesgo sistémicn justifics, pues, ang acsion pabliza sobre los
sistermas fnanaeros Esta accidn no cae en el ambits de fa prevision, sino en el
de b precaucion. Bs un dispositivo redundante de medios par contener ns
procesos destructores que se propagan en los mercados nancieros Debe tener
un alcance internacional. se dispostivo cebe ser desplegado en daos direcciones,
Hay que rzducir la vulneraoilidad a ks cnsis, somretiendo o los muyores patiopaniss
en Ins mereadns a ina supervision madencial mucho mas rigurosa que la hasta
ahom vigente. Hay que asfixiar en el hueve las onsis de Fuidez que se insinten,
gracias @ la asistencn del prestannsta de tlum: instencia (PDR),

a. reducir la vulrerabilidad a las crisis

La redundancia de los medios s esencial. Debe nnnifesiarse pa reduc
Ia frerza Je la fragildad finandera en las exposiciores de 1os agentes financiers
al risspo v en el luncionamienio de fos mercados,

Una scciin de largo plazo consiste en inplantar la supervisian prodencal
en los sstemss firancieros de los paises emergentes, que s¢ ha mostrado
pracucamente Inexisienie o en odo casd suldimensio ada en ekeion con el

erado de dessegulacion alcanzado, Sin embargo, esta aceidn no podria ser producto
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de una impesicion del FML Ello constituirnn una intromision irtolerable en la

soberania nacionsl. De otra parte, ¢l FMI no ticne ninguna competencia en ¢l

riesgo Bancarko ai mandato dlguno para tratar con los agentes privadaos, Bl Gnico
merodo conasbible congizte en invitir 2 108 reguiadores de 198 pases cmergentes
u participar en los rabajos del Comité de Basilea, que elabora las normas
prudenciades imemacionles en ung egocacion cominud con las profesones
financierss. Consiste también en abrir [ adhesion al Banco de Compensacion
Internacional por pante de los harcos centrdes de Jos paises emergenies que asi
o solicien vy en formarn, Jdentro o st marco, o los supevisones bajcarios de

P08 paises

Lar Pragilicked) Hoancters mas devastadort en los aios X derivo del acoplimiento
de endeudamiento de conto plaze en dvisas extrnjenis y egmenes e cambio
rigidos. Ello provoca irgresos de capitales exces vos, atraidos por readimizntos
ransitonos eevados, Este es el wemeno mias favorable para que existan equilibrios
multiples, pam que exisa, pues, ua fesgo sisdmico latente. Reducir ba axpaacion
al niesgo, implica kb intoduceion de controles al ingreso de capitales extranjeros.
Esos controles debern ser flexibles v modulables, en funcion de Lasituacion
Hianciera, Poeden adoptar lu Forma de reservas obligotorias sobre Tos depddsitos
en civisas de los buncos locales o de Emites al fnanciamiento on divisas de las
CIMpresis,

La responsabilidadd de los regimenes camixarios rigidos en la mayoria de
las orisis de los ultimos aftos (SME, Méjico, Rusin, Brasil) ya no necesin ser
demostrada, Bs necesaro copcebir regmenes de cambio s flexibles, es deditr,
flexibles pero manejacdos por los gobiernos: un tipo de cambio ce referencia no
anunciado y varable a travds del tiempo parst presenar ki competitividad y los
miedios de Inervenclan negeckiidos con Dancos irtemaciondes bajo L imodaliciad
cle fuenes lingas de crédito contingente ligados al endeudamiento en divisas. Tales
lireas de credito, convertidas en obligatonas por los gobiernes de los paises
detores, como condic:on atacks al credito en divisas buscado por los prestamisias

privades de esos paises. Dichas ineas tendrian a ventaja de imponer ims tasa
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implicita @ las entradas de capital, puesto que setian costoss. Como seriin
movilizeclas por deudores solvenies. pera iliquickas, constatcinian una primert linea

dee cdefansa suando se desencadene ima enisis de Hepoicles

L disposicion mis inportante, v la mencs propuesi, consiste en relorzir
sensib emente i supervision de los hancos inrenacionakes Ly responsabaibic: o
die estos organismos en fa crisis financiers asidica es aplastane, avngue nunes
Se mencione, poes es mas comado echare 1oda B calpa o los prestataros. Sin
embxargo es evidentes gpe esos hancos sobne todd los eornpiens) s comprometiernan
en formut masiva, con frecuencia bajo B forma dismoleds de contatos de derividas
fera de balance, en crédiios de cono plizo y que sus sistemas ds cortrol de
resgo no anticiparon |o orisis. Reforzar b supervisan est:l paes, mds auee justilicacks

Ello-atane al club de supervisores de los grundzs paises de Ocociderte, gue
sapyestamente coopera en el Comite de Basilea. Las disposiciones por adoptar
son cenocidas. B un asunto de voluniud politica comparticla. Hay que aementar
sustancialmente las provisiones de capital pari los portafolios que incorporen
posiciones voliles. Fay que sedorzes orncemente L infornacion dé sopevisors
sobre @ exposicion al nesgo que asume [a fornia de contratos de derivados. Hay
que eontrolar B gestidn inerna de riesgo por parte de los bancos pars que 65
aplique sistemdticamente pruebas de estrés, con eseenarios exremos v pani (ue
los resultados de esas pruehas sean mcorpordos o la trficacion del fdesgo v
tos Timites d= crédito. I's necesario, findlmente, aplicar acciones Corectvas pecoces
alos bancos en as cuales los sapervisores detecten anarmlias en la esposicion
al riesgo. Esodmplica que los supervisares mismos estén dotados de B competencias
saticientes v estén obligados o car resultados.
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b. pensar de nuevo la funciéon de prestamista de
ultima instancia

La globalizacion financiera trajo al primer plano ¢ problema del prestamista
internacional de dltima instancia. Ella desarrolla el papel de los mercados financieras
y del endeudamicnto en divisas extriunjeras. Fl arédito internacional nace de los
acreedores privados y de los deudores privados. Esta finanza de mercado es
vulnerable a las ¢risis de segunda v de tercera generacion, para las cuales los
problemas de liquidez son cruciales.

La via a la que se apegan las reflexiones oficiales para mejorar ¢l trmtamiento
de la crisis, que fue catastrofica en Asia, es la de extender adin mas el dispositivo
puesto en marcha en los ochenta, Se trataba, entonces. de crisis de deuda soberana
bajo la forma de créditos bancarios tradicionales a prestatarios pdblicos o
garantizados por ¢l Estado, pues el sector privado estaba sometido a los controles
de capital, En esas crisis de pnmera generacion, en las que no se planteaba ¢l
problema de la fragilidad financiera de los paises deudores, los gobiernos del G-
7 delegaron al FMI fa defensa de los intereses de dos bancos acreedores, £l FMI
piloted los problemas de ajuste macroecondmico de los paises endeudados, de
suerte que las acreencias bancarias siguieran teniendo buena calidad. No s6lo no
se planteaba el problema del prestamista de altima instancia, sino que, ademds,
los aredientes financamicentos del FMT maximiziron el problema del nesgo moral
de los bancos.

Esas crisis de deuda soberana no planteaban el problema del prestamista
e dlnma insiancia y oada tendan gue ver con la fragilidad de la globalizacion
financiera, que se relaciona con las dinamicas de los mercados. Este ultimo
prablema requiere. en efeao, de un prestamista de dltima instancia que restablezca

la confianza en los mercados secundarios, Este tiene que ser un agente con
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capacidad de poner inmediatimente a disposicior del mercado uvn mento no
predeterrunado de liquicez er fundon de un diagnostico sobre la presencia del

eSO SISTENNeG

Este diagndst co-solo es cancebibie si el prestamisia de dltima irstanaa
(PTTD) riene una presencis permanente en los mercadas por s vigilaneia de Ine
bancos y por lis operacienes ce politica monearia. Bl PLL dela preacuparse por
comener el riesgo moral. Debe hacero de dos maneras, Tna es T ambigiledad
constoctiva sebae « habed o nacintervencicon e Oltima irstainoa La o consiste
en h organizacion de clubes bancasios que involucien a los bancos actuzntes =n
el mercado en erisis en el aperte de liquidez, de sverte que e interiorice enre
las rartidpantzs da aecesdad de savagiarcdar el mereada Esta inea e deferss
es factible gracias a la aworidad de banco central sobre los lunces comerciales
que caen bajo su puisdiccion.

Esws principios del préstamo de Gltima instancia son conocidos desde hace
dos siglos. Cabia, enpero, recordarlos paes llevana ura conclusidn ineludible:
ol FMT 30 padedd s of prrestamisia dde altinmi instincia de I mercados plobalizcd w
Sus estatutos, sus misiones, [a condicionalidad politica d2 sus inandamicntos, su
incapacicdad de crear instantdneamente moneda 1oda L reeon de ser de su practica
s encuentrd en ia correccion de los deseouilibrios macroeconom eas. v 0o on
fa preservacion de It liquidez de los mercados,

'na vez aclamda =se rema. hay que decie que @ presamista de dltima
instincia no puede ser una institudon internacional, poesto gque el PUTes una
funcidn monetarie Ahora bien: los mercacdos financizros estian integrados a traves
de ks cambidnios, pero las monedss estin separadas. 5= sigue de alli gue ol PUT
internaconal sola faede ser una red de cooperacion condingenite enve los bancos
cenfrales. Fl Fanco de Compensacon Internacion:! puede proveerle a esa red
infermacion sohre as posiciones cansobdadas de las bancos intemacionales y
un andliss del resgo sisténmce que ayude a formular, dentro de la urgencia, os
chagnosticos. For ot pane, las zoms de atmeaon del dolar y pronto ks del curo
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hacen de la Feserva Federal v del BCE los prestamistas de Gtima instancia
preponderanties para un gran ntmeo de sitnaciones de mercado. Esas redes estdn
ampliamente aontraiizadas on cada zona de icflucecia bajo L forom de relaciones
bilaterales entre bancos centrles pénfencos ¢ el Banco central de la dwisa dave
de i zona. La cooperacion entre los dos grandes bancos centrivies send ¢l dispositivo
Holer en s crists Je inctdencin globsl.
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