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Un punio de vista externo

Las recientes crisis financieras han renovado el interés por contar con un
prestamista internacional de dltima instancia. Si ello tiene sentido,

scorresponderia al FMI ese papel?

Curzio Giannini

AS CRISIS cambiarias de los dltimos afios han

puesto de actualidad una vez més la funcién de

prestamista de dltima instancia. Esta vez, se trata

de determinar si dicha funcién puede adaptarse al
entorno internacional actual, y en qué forma. Las decisiones
no son féciles, porque de todas las funciones de un banco cen-
tral, la de prestamista de ultima instancia es la mds dificil de
definir. El que sea conveniente establecer esta funcién, asi
como sus caracteristicas, no son independientes del marco de
politica monetaria. Supongamos que los depésitos bancarios
no estuvieran definidos en valores nominales, como las accio-
nes de los fondos de inversion, o que la politica monetaria pu-
diera manejarse de manera totalmente discrecional sin
suscitar problemas de credibilidad. ;Serfa necesario un pres-
tamista de ultima instancia? Muchos lo pondrian en duda.
Pero hay algo mds que eso. La intervencion de un prestamista
de dltima instancia equivale a suspender la disciplina del
mercado, puesto que dicho prestamista estd dispuesto a pres-
tar en situaciones en las que ningtin otro prestamista del mer-
cado lo harfa. Por lo tanto, la existencia misma de un
prestamista de ultima instancia plantea un problema poten-
cial de riesgo moral, que s6lo puede mantenerse dentro de li-
mites aceptables si se cuenta con un marco juridico e
institucional adecuado, es decir, una reglamentacién en el

sentido mas amplio de la palabra. En resumen, lo que dice el
Tao Teh Ching de la rueda podria aplicarse a la funcién de
prestamista de ultima instancia: a pesar de toda su compleji-
dad, su eficacia reside fuera de ella. Por lo tanto, para com-
prender la forma en que un prestamista de dltima instancia
puede abordar el problema de inestabilidad financiera al nivel
nacional, y si la nocién de prestamista de dltima instancia
tiene sentido, debemos ir mds alld de los limites de la funcién.

Evolucion del concepto
En la época de Walter Bagehot, el economista del siglo XIX
cuyo libro, Lombard Street, sigue siendo la obra cldsica en es-
te campo, el marco monetario era bastante rigido, basado en
el patrén oro y en severas restricciones a la oferta de di-nero,
y el principal centro financiero del mundo —Londres (the
City)— estaba en manos de unas pocas instituciones finan-
cieras. Ello ayuda a explicar la doctrina de Bagehot: en una
situacion de deterioro, lo primero es deshacerse de la manza-
na podrida, es decir, dejar que se produzcan las quiebras, y
luego acudir al rescate de los que puedan ofrecer buenas
garantias y pagar intereses punitivos.

A nivel nacional, la situacién actual es muy diferente de la
que contemplaba Bagehot. Por ejemplo, en los paises indus-
triales, los rigidos marcos monetarios han sido remplazados




por cierta discrecionalidad, a saber, una politica monetaria
orientada hacia la estabilidad y puesta en préctica por un
banco central independiente. Ademds, en la mayor parte de
los sistemas financieros, el comportamiento exclusivista
précticamente ha desaparecido a raiz de la mayor competen-
cia y la liberalizacion financiera.

Como consecuencia, la funcién de prestamista de ultima
instancia también ha experimentado cambios trascendenta-
les. Las operaciones de apoyo del mercado a las que se referia
Bagehot son ahora muy poco frecuentes. En los paises en los
que audn se realizan, como Estados Unidos, asumen la forma
de operaciones de mercado abierto, que por su propia natu-
raleza no pueden involucrar intereses punitivos. En cambio,
han pasado a ser mucho mds comunes las operaciones de
prestamista de ultima instancia dirigidas a instituciones es-
pecificas, incluso las que estdn al borde de la insolvencia. En
estas circunstancias, una constructiva ambigiiedad ha pasado
a convertirse en el mejor control del riesgo moral. Dado que
la ambigiiedad significa discrecionalidad, esta forma de con-
tener el riesgo moral estd sujeta, como todas las politicas dis-
crecionales, al riesgo de falta de continuidad en el tiempo. Su
credibilidad se basa en la disponibilidad de recursos y de in-
formacién de alta calidad, asi como en la suficiente autono-
mia técnica y atribuciones para imponer sanciones. Estas
dltimas son clave: si las instituciones no son capaces de auto-
controlarse, el prestamista de tltima instancia debe estar en
condiciones de ocasionar pérdidas a los administradores y
los accionistas. Si no tiene, o nunca utiliza, tales atribuciones,
la constructiva ambigiiedad seria una ficcién retérica, y mds
bien deberia denominarse abstencion total. Bagehot no nece-
sitaba decir todo esto, porque la amenaza informal de expul-
sién del circulo financiero (the City) era en general suficiente
para impedir el comportamiento imprudente. En la actuali-
dad, la atribucién formal de imponer sanciones, contenida
en los estatutos de los bancos centrales y en la legislacién
bancaria, ha remplazado en gran medida la presion social.

Limitaciones de las organizaciones
internacionales
En el régimen de Bretton Woods, la difundida utilizacién de
controles de capital, la fragmentacién del marco reglamenta-
rio y el margen de flexibilidad implicito en la vinculacién
multilateral ajustable de las monedas, contribuyeron a que la
funcién de prestamista de dltima instancia se mantuviera
dentro de las fronteras nacionales. El texto del Articulo VI del
Convenio Constitutivo del FMI, que nunca ha sido enmen-
dado, indica claramente que los arquitectos del orden mone-
tario internacional de posguerra procuraron conscientemente
evitar que el FMI asumiera esa responsabilidad. Pero ahora,
dados la movilidad casi completa del capital, el clima intensa-
mente competitivo del sistema financiero internacional y el
hecho de que muchos paises de mercados emergentes atn
utilizan vinculos méviles o incluso cajas de conversién como
“ancla” de su politica econémica, se ha tornado inevitable de-
cidir qué se puede hacer para cumplir la funcién de presta-
mista de dltima instancia. Al abordar este tema, sin embargo,
es preciso recordar que el entorno internacional difiere de los
entornos nacionales por lo menos en tres aspectos.

En primer lugar, generalmente los organismos internacio-

nales gozan de mucha menos autonomia técnica que las ins-
tituciones nacionales comparables, dado que los gobiernos
nacionales, en particular los mas fuertes, no estdn dispuestos
a desprenderse de sus atribuciones para enfrentar emergen-
cias —puesto que las ventajas y el costo de los recursos alter-
nativos son dificiles de predecir— y prefieren reaccionar en
formas que consideran mas acordes con sus intereses nacio-
nales. El hecho de que durante sus primeros 50 afios el FMI
haya gozado de considerable autonomia se debe en gran me-
dida a la sabiduria de sus fundadores, que redujeron las
tareas previstas para la institucion, sin incluir las de presta-
mista de ultima instancia. En segundo lugar, los organismos
internacionales tratan con autoridades nacionales, que estan
sujetas a limitaciones de politica interna, y son en gran me-
dida responsables de la informacién sobre la que se basa
cualquier evaluacion “objetiva” de la necesidad y la conve-
niencia de la intervencién de un prestamista de tltima ins-
tancia. En tales condiciones, es conveniente mantener
limitada dicha intervencion, incluso en periodos de crisis, y
mantener la condicionalidad como elemento importante en
los programas del FMI. Por ultimo, quizd mds importante,
los organismos internacionales que procuran evitar el riesgo
moral en el terreno de los acreedores no pueden contar con
la aplicacién de normas informales de comportamiento ni
—a falta de un régimen internacional sobre quiebras— con
atribuciones formales para imponer sanciones. Como resul-
tado, el control que pueden ejercer el FMI y el Banco Mun-
dial sobre los inversionistas depende en gran medida de la
cooperacién de las autoridades nacionales, a las que, sin em-
bargo, puede resultarles dificil coordinar sus acciones por la
diversidad de intereses nacionales. En consecuencia, al distri-
buir el costo de sus préstamos de emergencia, los organismos
internacionales tienden a asignar una mayor proporcion a
los paises deudores que a sus acreedores.

Cambios marginales

En las circunstancias actuales, cualquier intento de crear una
funcién de prestamista internacional de ultima instancia
debe considerarse con cautela. Si se desea mejorar el sistema
internacional para enfrentar las crisis, los cambios deben ser
mds bien de cardcter marginal.

Un primer mejoramiento marginal seria satisfacer la de-
manda de un ancla externa por parte de los paises con mer-
cados emergentes recurriendo lo menos posible al tipo de
cambio fijo. Lo que mds necesitan estos paises no es dinero,
puesto que algunos de ellos tienen una alta tasa de ahorro y
otros pueden, en circunstancias apropiadas, recurrir a los
mercados financieros internacionales si desean respaldar el
crecimiento. Lo que necesitan, en primer lugar, es credibili-
dad. Durante algtn tiempo, la vinculacién cambiaria de una
u otra indole parecié dar resultado, pero se sabe que el costo
de dicha vinculacion puede facilmente ser mayor que los be-
neficios si la economia, el sistema financiero y las institucio-
nes nacionales de un pais no se ajustan con la suficiente
rapidez. En consecuencia, no hay razon para que un pais de-
penda de un vinculo si dispone de otros medios para impo-
ner disciplina en sus politicas. Debemos agregar que en este
campo, el FMI ya esta haciendo su parte. Si bien pocos fuera
del FMI lo han observado, en los dltimos afios, la vinculacién
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cambiaria constituye un componente cada vez menos
frecuente de los programas del FMI. Ademads, si bien la
proporcién de paises miembros que aplican programas res-
paldados por el FMI nunca ha sido tan grande, en la actuali-
dad es muy limitada la dependencia de estos paises con
respecto a los recursos del FMI, aun considerando los planes
de emergencia de los tltimos afos. En términos generales, el
FMI parece estar transformandose, de un prestamista para
paises que carecen de fécil acceso a los mercados financieros
mundiales, en un mecanismo que permite incrementar la
credibilidad de los paises que desean recurrir al financia-
miento externo privado; en pocas palabras, estd asumiendo
el papel de catalizador de los recursos de otros. En el proceso,
la fijacion del tipo de cambio estd pasando a ser menos im-
portante, y por una simple razén: cuanto mejores sean los
servicios de estimulo de la credibilidad que ofrece el FMI,
menor serd el ndmero de paises miembros que deban recu-
rrir a instrumentos muy visibles pero a veces problemdticos
—como la vinculacién del tipo de cambio— para imponer
disciplina en la politica interna.

En consecuencia, no hay necesidad de una revolucién en
este campo. S6lo deben apreciarse mas plenamente el alcance
y las implicaciones de las tendencias que ya se observan. La
reciente decision del FMI de crear una linea de crédito con-
tingente en el marco del servicio de complementacién de re-
servas podria constituir un paso en la direccién correcta, en
la medida en que esto haga mds atractivos los programas del
FMI como mecanismos precautorios que tienen por objeto
prevenir —en lugar de aliviar— las crisis econémicas y
financieras. Una mejora adicional seria la adopcion explicita
dentro de los programas del FMI —cuando ello sea posi-
ble— de marcos monetarios basados en objetivos de infla-
cién y no en rigidos regimenes de activos internos netos.

El personal del FMI se ha resistido durante mucho tiempo a
este cambio de énfasis, temiendo, por una parte, que se pierda
la nocién de necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos, consagrada en el Convenio Constitutivo, y por otra parte,
que se cree una demanda excesiva—desde el punto de vista ins-
titucional— para muchos paises de mercados emergentes.
Pero la nocién de necesidades de financiamiento de la balanza
de pagos, como se la define tradicionalmente, ya se ha vuelto
obsoleta por las mismas razones por las que el Articulo VI estd
desactualizado, y es poco lo que puede hacerse al respecto. Al
mismo tiempo, sin embargo, es preciso ser consciente de que
la adopcidén de objetivos de inflacion significa mucho més que
fijar una meta baja para el indice de precios al consumidor. Se
requieren cambios institucionales generalizados para que esa
estrategia resulte efectiva y creible como marco monetario. Es
por ello que no debemos esperar que el enfoque sea aplicable a
todos los paises de mercados emergentes, pero los de mayor
tamafo y con instituciones sdlidas parecen preparados para
hacer frente a estos desafios. En este sentido, es preciso seguir
con gran atencion el experimento que se lleva a cabo en Brasil,
donde después de la crisis reciente, la fijacion de objetivos de
inflacién ha remplazado, con la venia del FMI, el vinculo mé-
vil anterior. En los paises de mercados emergentes, cuanto me-
nos rigido sea el marco monetario, menos necesidad habra
—siempre que se mantenga la credibilidad de las autoridades
de alguna otra forma— de grandes planes de rescate como los

26 Finanzas & Desarrollo / Sepfiembre de 1999

que se han mencionado en forma prominente durante los dos
ultimos afios. La funcién de prestamista internacional de 1l-
tima instancia, en consecuencia, pasard nuevamente a un plano
secundario, como le corresponde, segiin muchos sostienen.

Un segundo mejoramiento marginal serfa lograr que los
acreedores estén mds atentos a los riesgos que asumen. Este es
un aspecto que se presenta mds confuso. En los dltimos afos,
se ha hecho hincapié en la participaciéon del sector privado,
una distribucién mds equitativa de la carga y otras soluciones
de este tipo. Pero la realidad es mucho méds simple. Por las ca-
racteristicas del entorno internacional, los planes de rescate
organizados para detener la salida de capitales tienden a sobre-
proteger a los acreedores. Esto no serfa un problema si se hi-
ciera pagar a los deudores por la seguridad que obtienen
contra el riesgo de una crisis cambiaria, y si este pago se inclu-
yera plenamente en la formulacién de la politica interna. Des-
afortunadamente, las cosas no funcionan de esta manera.
Dado que en los paises en desarrollo con frecuencia las institu-
ciones no son muy sélidas, en muchos casos la politica interna
tiende a ser miope. Ademads, cuando estalla una crisis, a la co-
munidad internacional le conviene evitar la intranquilidad so-
cial puesto que los paises —como los grandes intermediarios
financieros— tienen un valor “de empresa viable” que es posi-
tivo incluso cuando su valor “de mercado” es nulo. En conse-
cuencia, no puede controlarse eficazmente el riesgo moral
unicamente a través de los deudores, y la falta de control de los
acreedores internacionales representa un considerable defecto
institucional; mientras no se resuelva este problema, la arqui-
tectura financiera internacional descansara en una base débil.

Sin embargo, en este terreno tampoco tenemos que empe-
zar desde cero. En el curso de la crisis asidtica, especialmente
en Corea, se han adoptado algunos enfoques del problema de
manera experimental. Al mismo tiempo, sin mucha publici-
dad, el FMI ha desarrollado un importante instrumento, en
forma de préstamos condicionales a los paises miembros que
tienen atrasos ante acreedores del sector privado, con el fin de
alentar a los acreedores recalcitrantes a que negocien reestruc-
turaciones de deuda. En los tltimos meses, esta practica se ha
ampliado y perfeccionado mediante la inclusion de metas de
reservas en los programas del FMI, lo que en la préc-
tica implica un incumplimiento parcial de las obligaciones ex-
ternas pendientes de un pais. Pero no puede esperarse que el
tipo de presién moral como la que se ejerci6 en Corea dé re-
sultados en todas las circunstancias, como lo recuerda la re-
ciente experiencia brasilena. En cuanto a los préstamos a los
paises con atrasos y otras précticas similares, hasta ahora sélo
se ha recurrido a ellos en situaciones mas bien favorables, es
decir, en situaciones en las que los préstamos bancarios repre-
sentan la mayor parte de la deuda externa de un pais o en las
que los tenedores de bonos son relativamente cooperadores y
no demasiado numerosos. Evidentemente, queda mucho por
hacer en este campo.

De cara al futuro

Como lo demuestra la experiencia en lo que respecta a presta-
mistas de ultima instancia en determinados paises, lo que se
necesita, creo, es una combinacién de incentivos y coercion.
En este contexto, el incentivo es esencialmente la inclusion,
entre las condiciones de acceso a los recursos del FMI, de



lineas de crédito contingentes con el sector pri-
vado, como en las que se han establecido en Ar-
gentina y México, y el cumplimiento de las
normas sobre transparencia y supervisiéon acor-
dadas internacionalmente. Esto por si solo no
resolverd el problema; los inversionistas extran-
jeros pueden cubrirse durante las crisis, sin afec-
tar el financiamiento global de que dispone el
pais deudor. Una adecuada supervision, por si
sola, tampoco eliminard el riesgo de inestabi-
lidad. Aqui es donde interviene la coercién. Los
inversionistas deben verse confrontados con una
amenaza creible de que se les haga pagar por sus
opciones en los mercados externos cuando éstas
han sido erradas. Dado que en un futuro previ-
sible es imposible imaginar un régimen interna-
cional coherente en materia de quiebras, ese
fin puede lograrse de dos maneras: ex ante, me-
diante una mejor reglamentacién mundial, que
permita promover una evaluacién mds adecuada de los
riesgos por parte de los prestamistas, o ex post, incorporando
cldusulas de accidn colectiva en los contratos de bonos, como
se ha sugerido en varios informes oficiales, y ampliando los
préstamos a los paises con atrasos y el alcance del Articulo VI
del Convenio Constitutivo del FMI, haciendo mas aceptable
para los paises de mercados emergentes (y menos perjudicial
para el FMI) el declarar moratorias sobre la deuda externa y
quizé proceder a negociar reestructuraciones.

Ambas opciones han llegado a formar parte de los planes de
las autoridades, como lo ilustra, por ejemplo, su inclusién en
la declaracién emitida por el Grupo de los Siete al término de
la reunién cumbre de Colonia celebrada en junio de 1999. Sin
embargo, al crearse, en marzo pasado, el Foro sobre Estabi-
lidad Financiera, la comunidad internacional ha enviado al
mercado una clara sefial de que en la estrategia global se otor-
gard la mdxima prioridad a la opcién reglamentaria. Quizds
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haya influido en esta decisién la preocupaciéon
de que al facilitarse la declaracién de moratorias
se inclinaria demasiado la balanza de poder en
favor de los deudores. Pero, cualquiera que sea
su motivacion, la creacion del foro constituye
un paso importante. La internalizacién, a través
de la regulacién, de las consecuencias de una
asignacion desacertada de capital al nivel mun-
dial implica hacer extensiva la influencia de las
autoridades reguladoras a los sistemas bancarios
de los paises de mercados emergentes, a todas
las instituciones financieras no bancarias y a los
centros financieros extraterritoriales. En tltimo
término, significa reducir el grado de compe-
tencia en los mercados financieros, ain mds si
los acreedores pasan a estar “involucrados” en el
manejo de las crisis. También significa coordinar
las précticas de proteccion social en los distintos
paises, para evitar distorsiones competitivas.

Se trata sin duda de una enorme tarea. ;Estardn las autori-
dades del mundo a la altura de las normas que ellas mismas
han establecido? Esperemos que si, ya que la experiencia his-
térica demuestra que la inestabilidad financiera, si persiste y
no se controla, tiende a alimentar presiones proteccionistas
y politicas autdrquicas, que no generan riqueza en el largo
plazo. Mientras tanto, el FMI deberia afinar su papel de pro-
veedor de credibilidad, insistir en la necesidad de facilitar
los procedimientos de reestrucuracion y evitar el verse a si
mismo como un nuevo banco central mundial, ya que el
mundo definitivamente no estd preparado para ello, como lo
demuestra la experiencia de los tltimos afios.
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