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V / El riesgo de sistema
y los medios para prevenirlo

La seguridad de los sistemas financieros y la prevencién del
riesgo sistémico constituyen una preocupaciéon principal de los
bancos centrales. La vulnerabilidad en riesgo de sistema depen-
de de la evolucién de las estructuras financieras. La globalizacion
financiera ha conllevado accidentes diferentes y recurrentes des-
de hace un cuarto de siglo.

Se han experimentado crisis de mercado que ilustran la
inestabilidad de las dindmicas de precios en los mercados finan-
cieros y las faltas de liquidez que pueden revelarse brutalmente
en ellos. Esas crisis fueron, por ejemplo, la del mercado de los bi-
lletes de tesoreria (commercial paper) en 1970 en Estados Unidos,
y la de las ‘obligaciones de pacotilla’ (junk bonds) en 1989 en los
mercados de deudas. Las crisis mds violentas se producen en los
mercados de los activos patrimoniales: las bolsas en 1987 y 1989,
el mercado inmobiliario de varios paises a principios de los anos
‘90. Estos distintos episodios evidencian fuentes de riesgo, con el
potencial de propagarse al conjunto de los sistemas financieros:
los brutales y no anticipados incrementos de tasas de interés, las
bajas repentinas de precios de los activos, los agotamientos de la
liquidez en los mercados limitados.

También pudieron observarse crisis bancarias que propa-
gan comportamientos de desconfianza respecto a un nimero in-
determinado de bancos y que pueden suscitar panico. Hubo cri-
sis bancarias extendidas en los afios ‘70 en el Reino Unido (ban-
cos secundarios), en los afios ‘80, en dos ocasiones, en Estados
Unidos (cajas de ahorro) y en los tres paises nérdicos (bancos
comerciales). Hubo crisis mds puntuales, pero que golpearon
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a grandes establecimientos: por ejemplo, el banco alemdn
Herstatt (1974), la Continental Illinois en Estados Unidos
(1984), la BCCI, cuyos accionistas mayoritarios estaban en los
Emiratos Arabes y cuyo centro de operaciones estaba en Londres
(1991), el Crédit Lyonnais en Francia (1993). Tampoco deberia
olvidarse la crisis de la deuda del Tercer Mundo, que se desaté en
agosto de 1982. Aunque las autoridades hubieran podido evitar
esas catdstrofes monetarias, dichas crisis bancarias aumentaron
el costo de la intermediacién financiera al crear un clima de in-
certidumbre que deteriora la calidad de la informacién que los
sistemas financieros procesan.

Finalmente, se present6 la amenaza en la forma mds seria
en que puede acontecer, la crisis de pagos, directamente después
de una paralizacién interna de un sistema central (el Banco de
New York, en 1985) o en repercusion de una crisis bancaria (el
contragolpe de la quiebra del Banco Herstatt sobre los pagos in-
ternacionales en dolares, en 1974).

Estos fenémenos plantean serios problemas porque sus
incidencias globales amenazan a la economia. Las quiebras ban-
carias o las crisis de mercado pueden acentuar o prolongar
una recesion. Incluso pueden hacer que el clima de negocios se
vuelva persistentemente pesimista, que los agentes econdémicos
estén siempre a la espera y prevenir un marasmo después de la
recesion. En pocas palabras, la economia puede deprimirse por
las repercusiones de los acontecimientos locales. En este sentido,
podemos hablar de riesgo de sistema.

La primera tarea es, por tanto, comprender estas repercu-
siones, identificar lo que es el riesgo de sistema, aprehender las
razones del fracaso de los ajustes usuales. La segunda es descu-
brir si ciertas estructuras financieras son mds vulnerables que
otras al riesgo de sistema, asi como evocar las politicas pruden-
ciales que las autoridades pueden poner en obra para prevenir el
riesgo de sistema.
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1. Riesgo de sistema y crisis financieras

En el estudio de las situaciones histdricas, la ambigtiedad
conduce a controversias sobre las crisis financieras: jse trata de
verdaderas crisis financieras por la virulencia de su propagacion
o de seudocrisis financieras que siguen estando, ellas mismas,
contenidas en el campo donde han estallado? Los autores mone-
taristas adoptan una definicién muy restrictiva y no reconocen
una verdadera crisis financiera y en tanto que no exista panico
bancario [Schwartz, 1986]. Los historiadores de la economia, por
el contrario, tienden a tener una opinién muy extensiva de la
cuestién. Pero no ofrecen una teorfa rigurosa del fenémeno
[Kindleberger, 1978]. Los puntos de vista sobre este problema es-
tan lejos de ser académicos, porque condicionan la amplitud de
la responsabilidad y las formas de la accién de las autoridades
respecto al riesgo de sistema. ;Hay que anunciar las condiciones
de la intervencién publica segin una doctrina claramente expli-
citada, o es mejor actuar caso por caso y quedarse en una ambi-
giiedad que algunos consideran constructiva?

La definicion del riesgo de sistema

Aunque el riesgo de sistema concierne a un gran nimero, y
hasta al conjunto de los agentes econémicos, no es una yuxtapo-
sicién de riesgos individuales e independientes. Es una relacion
particular entre los comportamientos microeconémicos y de los
estados macroeconémicos que resultan de la interaccién de estos
comportamientos. También definiremos el riesgo de sistema co-
mo sigue: es la eventualidad de que aparezcan estados econdmicos
en los cuales las respuestas racionales de los agentes individuales a
los riesgos que perciben, lejos de conducir a una mejor reparticion
de los riesgos por diversificacion, llevan a aumentar la inseguridad
general [Aglietta y Moutot, 1993].

Esta definicion contiene hipétesis con implicaciones consi-
derables. Subraya que las estructuras financieras no son neutras.
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Influyen en la esfera de los posibles equilibrios macroeconémi-
Cos.

Los estados macroeconémicos en los cuales se presenta el
riesgo de sistema pueden declararse anormales por tres razones:

— Por los graves disfuncionamientos en la distribucién de los
recursos que vuelven muy ineficientes a esos estados econd-
micos.

— Por las logicas econdémicas que comportan. Esos estados
son los resultados involuntarios de comportamientos indi-
viduales de gestion de los riesgos, dadas las informaciones
que proporcionan los mercados. De manera general, el ries-
go de sistema no proviene de la irracionalidad de los agen-
tes, sino de las faltas de coordinacién de los mercados.

— Por la espontdnea perpetuacién de las situaciones anorma-
les. Aunque todos los agentes sufren pérdidas de bienestar,
las faltas de coordinaciéon impiden a los agentes individua-
les reconocer el efecto de sus acciones sobre los demas. Por
tanto, esos agentes no tienen interés en adoptar los com-
portamientos que, si fueran generales, permitirfan regresar
a la esfera de los equilibrios anormales.

Las fuentes del riesgo de sistema

Estos caracteres del riesgo de sistema son el resultado de
que los riesgos que sufren los agentes no son exdégenos, ni por
tanto, independientes de la percepcién de sus acciones mutuas.
La no separabilidad de los riesgos hace fracasar el principio del
aseguramiento privado mediante la diversificacion de los ries-
gos. Por eso, se requiere la accién publica para ofrecer a la socie-
dad en su conjunto un aseguramiento colectivo contra el riesgo
de sistema.

Una hipétesis microecondmica para unificar el conjunto de
los fenémenos agrupados bajo la denominacién del riesgo de
sistema es la asimetria de informaciéon [Mishkin, 1994]. Este
concepto ya se utiliz6 en los capitulos anteriores, porque permi-
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te analizar los problemas de coordinacién de las relaciones fi-
nancieras.

El crédito es una relaciéon que estd sometida, por naturale-
za, a la informacién asimétrica. Al no ser el objeto de la transac-
cién un valor real disponible, sino una promesa, una de las con-
trapartes no conoce lo suficientemente bien las caracteristicas de
la otra como para tomar las decisiones adecuadas. Esta asimetria
se manifiesta antes y después de la transacciéon en forma de fra-
caso de la coordinacién mercantil.

Antes, de una incapacidad para discriminar a los potencia-
les deudores debido a una incorrecta evaluacién de los riesgos,
resulta la antiseleccion de los prestamistas por parte de los pres-
tadores. El precio expresa la calidad media de una categoria de
deudores, porque los prestadores no poseen toda la informaciéon
que permitiria reflejar toda la estructura de los riesgos en los pre-
cios de los créditos. Esto desestimula a los buenos prestamistas,
que pagan demasiado caro el crédito en relacién con las condicio-
nes que obtendrian si pudiesen comunicar la excelencia de su sol-
vencia. Lo cual favorece, en cambio, a los malos prestamistas.

Tras la transaccion, el riesgo moral se desprende de los mar-
genes de maniobra del prestatario en el uso de los fondos pues-
tos a su disposicidn. El prestatario puede tener interés en com-
prometerse en operaciones beneficiosas para él, pero nefastas pa-
ra el prestamista. Efectivamente, una vez que se concede el prés-
tamo, las condiciones contractuales se fijan para determinar la
remuneracion del prestamista si el crédito es ejecutante. Cual-
quier uso de los fondos que reporte un rendimiento superior al
servicio de la deuda beneficia enteramente al prestatario. Pero la
busqueda de altos rendimientos aumenta el riesgo del crédito;
por tanto también la probabilidad de incumplimiento del pres-
tatario que perjudica al prestamista. Existen, entonces, situacio-
nes en las cuales la incapacidad de los prestamistas para ejercer
una vigilancia eficaz de la utilizacién de los fondos incita a los
prestatarios a tener comportamientos que aumentan la propor-
cién de los préstamos no ejecutantes.
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Las faltas de coordinacién que llevan al riesgo de sistema
son disfuncionamientos en los sistemas financieros que agravan
las asimetrias de informacién y conllevan externalidades que
suscitan la fragilidad financiera por antiselecciéon (seleccién de
los malos prestatarios) y riesgo moral (incitacién a que los pres-
tamistas tomen mads riesgos). ;Por qué aumenta la liberalizacién
financiera un riesgo de sistema tal? Se puede responder a esta
pregunta al recalcar que el endurecimiento de la competencia
puede reducir la eficacia econdémica en lugar de aumentarla, al
volver destructiva a la competencia.

En la esfera crediticia, los prestamistas deben mejorar su
conocimiento de los prestatarios para reducir las faltas de coor-
dinacién. Hace falta, por tanto, que los prestamistas adquieran
informaciones privadas sobre los prestatarios y ejerzan una vigi-
lancia (monitoring) de la utilizacién de los fondos. Estas infor-
maciones adicionales tienen costos elevados que la competencia
no incita a asumir. Implican relaciones continuas (privilegiadas,
si no exclusivas) entre prestatarios y prestamistas, que la compe-
tencia de estos dltimos puede incitar a los primeros a denunciar.
Por tanto, la competencia de los prestamistas puede conllevar la
subevaluacion de los riesgos al privilegiar el volumen de crédito
sobre la calidad. Esta actitud por la cual los prestamistas renun-
cian a invertir recursos adecuados en el conocimiento privado de
los riesgos, se conoce con el nombre de ‘miopia intrinseca’. Dicho
comportamiento suscita una vulnerabilidad de las instituciones
financieras frente a la incertidumbre [Guttentag y Herring,
1986].

En una fase de expansion donde el clima de negocios es op-
timista, en cuanto que existe un alza del precio de los activos, la
competencia provoca una expansion crediticia asociada a un de-
terioro de su calidad por la subevaluacion colectiva de los ries-
gos. Los casos del endeudamiento del Tercer Mundo, a finales de
los anos ‘70, y del mercado inmobiliario a finales de los ‘80, ilus-
tran espectacularmente la hipdtesis de miopia intrinseca. Los
bancos percibieron que esos mercados eran rentables al ver que
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sus competidores se precipitaban sobre ellos para ganar cuotas
de mercado. La competencia exacerbada debilit6 la sensibilidad
de todos los bancos, a riesgo de los prestatarios. El aparejamien-
to de la asimetria informativa en los fundamentos microecond-
micos del crédito y de la intensificaciéon de la competencia bajo
el efecto de la liberalizacién financiera conllevé el desarrollo en-
dégeno de la fragilidad financiera.

Llegado este punto, se plantea la cuestion de las condicio-
nes particulares y de los encadenamientos dindmicos que trans-
forman la fragilidad financiera latente en crisis abiertas en los
mercados de activos y en los sistemas bancarios. Estas crisis esta-
llan de manera localizada, pero tienen una fuerza de propaga-
cién que debe neutralizarse mediante dispositivos prudenciales
apropiados.

Las crisis en los mercados de acciones

Hay una auténtica crisis financiera cuando un caso fortui-
to localizado puede propagarse al conjunto del sistema financie-
ro, debido a las externalidades inherentes a la presencia del ries-
go de sistema. Se puede opinar, de acuerdo con los monetaristas,
que el proceso de propagacion por excelencia es la falta de liqui-
dez. Pero se impone un categérico desacuerdo respecto a su afir-
macién de que la falta de liquidez sélo se puede generalizar me-
diante los panicos bancarios. Hay crisis de liquidez de mercado
cuyo poder devastador es igualmente grande. Por tanto, no es
verosimil que una banca de mercado, que permite que los agen-
tes econ6micos gestionen el conjunto de sus capitales liquidos
en forma de bonos, seria mds estable que un régimen banca-
rio de finanzas que ofrece la liquidez en forma de depésitos a la
vista.

El desastre financiero bursatil de octubre de 1987 es un
ejemplo famoso de una crisis de mercado con un poder de reper-
cusion global y que, por lo demds, debid ser puesto a raya por
una masiva intervencion de los bancos centrales. El mayor peli-
gro de este episodio no fue el hundimiento de los precios del 19
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de octubre, a pesar de las pérdidas de capital que hubo, sino la
evaporacion de la liquidez del 20 de octubre, que amenazé con
paralizar la compensacién y el reglamento en los mercados de
acciones y en los mercados derivados asociados de Estados Uni-
dos [Brimmer, 1989].

El anuncio de ese desastre fue una debilidad bursatil duran-
te septiembre y las dos primeras semanas de octubre, debido a la
inquietud que provoco el incremento de las tasas de interés obli-
gatorias. El indice Dow Jones habia perdido un 17,5% desde el
pico alcanzado en el periodo del 25 de agosto al 16 de octubre de
1987. El lunes negro 19 de octubre, el mercado se hundi6 en
22,6% bajo una avalancha de 6rdenes de venta que alcanzaron
un volumen de transacciones nunca antes visto, mdas de 600 mi-
llones de bonos. Para mantener el mercado bursatil y el mercado
asociado de los bonos a plazo en indices bursatiles en estados de
funcionamiento, las casas de valores o bonos, que operan en ca-
lidad de tenedoras de mercado, debian adelantar montos de cré-
dito gigantescos para las apelaciones de margen (tiempo) de sus
clientes (es decir, para que esos clientes pudieran volver a cons-
tituir los depdsitos de garantia indispensables en el funciona-
miento de los mercados a plazo). Sélo dos compaiiias, Kidder
Peabody y Goldman Sachs, adelantaron 1.500 millones de déla-
res desde la hora de apertura, a mediodia del 20 de octubre. Esos
tenedores de mercado eran los eslabones flojos, que tenian su
propia necesidad inmediata de enormes montos de liquidez pa-
ra financiar las contrapartes de las 6rdenes de venta, de suerte
que se encontrase un precio de piso tope donde pudiera materia-
lizarse una corriente compradora. Pero la fragilidad financiera
de esas companias inquietaba a los bancos; esas empresas te-
nian poco interés en proporcionar a las casas de valores la indis-
pensable liquidez para que los mercados siguieran existiendo.
Era de temer que la quiebra de esas empresas destruyese la tota-
lidad de los sistemas de reglamento de los bonos y paralizase el
sistema de los pagos interbancarios, debido a las interconexiones
de la red.
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Gerald Corrigan, presidente de la Fed (la Reserva Federal de
Estados Unidos) Federal Reserve Bank de Nueva York, en estre-
cha relacién con Wall Street, alerté a Alan Greenspan, el presi-
dente del sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos, antes
de la apertura de los mercados. Este difundié un comunicado en
el que se anunciaba que la Fed estaba dispuesta a ofrecer la liqui-
dez necesaria para mantener el sistema financiero. Al mismo
tiempo, la Fed, estimul6 a los grandes bancos del lugar a prestar
ilimitadamente a las casas de valores, y les garantizé que accede-
rian a los descuentos. Esa intervencion de tltimo recurso evité la
paralisis de los mercados e inici6 la consiguiente recuperaciéon de
la Bolsa de Nueva York, con el indice Dow Jones al alza en 5% al
cerrar la sesion del 20 de octubre. Esa intervencion tranquiliz6 a
los bancos, que prestaron en total 7.700 millones de délares a los
tenedores de mercado los dias 20 y 21 de octubre de 1987.

Las crisis en los mercados de deudas

Las crisis de mercado no sélo afectan a la Bolsa. Los merca-
dos de bonos representativos de créditos son asi mismo vulnera-
bles a ellas. Un mercado de liquidez muy importante en Estados
Unidos es el mercado de documentos comerciales (billetes de
tesoreria), donde las grandes empresas con un nombre recono-
cido emiten deudas negociables a corto plazo. Los bancos respal-
dan esos documentos, en su papel de tenedores de mercado que
conceden lineas de crédito, financiadas por certificados de dep6-
sito. En lugar del crédito bancario tradicional a corto plazo, un
mercado al por mayor abastece a la liquidez, y se organiza en va-
rios segmentos interconectados y arbitrados por los bancos co-
merciales. Debido a las restricciones reglamentarias, los bancos
no podian emitir ellos mismos documentos comerciales. Crea-
ron filiales (holdings bancarios) para tener acceso a ese mercado
como prestatarios. Por tanto, se encuentran a ambos lados del
mercado, lo que los vuelve directamente vulnerables a un dete-
rioro general de la calidad de los bonos, consiguiente a la quie-
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bra de un emisor importante, sobre todo en los periodos de ten-
sién de la politica monetaria.

Un periodo asi llegé en el otonio de 1969. El alza brutal de
las tasas de interés monetarias se reflejé en la tasa de los docu-
mentos comerciales. Los emisores debieron renovarlos a un cos-
to sensiblemente mds alto. Incapaz de soportar el crecimiento in-
ducido de las cargas financieras, la compaiifa ferroviaria Penn
Central quebr6 en junio de 1970, lo que conllevé su incumpli-
miento en una deuda de 200 millones de ddlares de billetes de
tesoreria. La propagacion de la crisis al conjunto del mercado fue
instantdnea. Los compradores habituales de esos bonos busca-
ron salirse de ellos, a causa de su incertidumbre sobre la estima-
cién del riesgo de crédito. Las nuevas emisiones disminuyeron
de forma dréstica. Las empresas se volvieron incapaces de reno-
var sus méritos para acceder a los préstamos en ese mercado, y se
volvieron hacia el crédito bancario. Entonces aumenté brutal-
mente el conjunto de las tasas en los mercados de liquidez. Las
autoridades reaccionaron prontamente: suavizaron las condicio-
nes en las que los bancos podian emitir certificados de depdsito
e hicieron saber que la puerta del descuento se abria a todos los
bancos que tuvieran necesidad de reservas para prestar a las em-
presas.

Las crisis en los mercados de deudas no se limitan a Estados
Unidos ni a episodios pasados. El hundimiento del mercado de
las ‘obligaciones de pacotilla’ en 1989; la fulgurante crisis de los
documentos comerciales en Suecia en 1990, tras el vuelco del
mercado inmobiliario, y la sequia del mercado de obligaciones
en Ecus, en 1992, son ejemplos de la forma en la cual riesgos de
crédito o de volatilidad de los precios pueden transformarse en
riesgo de liquidez. Este es, por excelencia, la externalidad que
puede propagar un acontecimiento fortuito, localizado en una
crisis financiera mds o menos extendida.

Asi, pues, las innovaciones financieras que crean continua-
mente nuevos mercados no necesariamente vuelven mas robus-
tos a los sistemas financieros. Permiten, ciertamente, que los
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usuarios diversifiquen mejor sus riesgos. Pero no hay que olvidar
nunca la contraparte de ese servicio: deben existir tenedores de
mercado que puedan vincularse con las variaciones de flujo que
resultan de las redisposiciones de cartera de los usuarios finales,
al asegurar la liquidez en cualquier circunstancia. Pero la multi-
plicacién de los instrumentos de gestion de los riesgos intensifi-
ca la interconexién de segmentos de mercados, algunos muy li-
mitados, poco conocidos, provistos de una pequenisima canti-
dad de tenedores de mercado. Al multiplicar los instrumentos de
gestion de los riesgos, y el apogeo de los mercados de bonos tam-
bién multiplica los eslabones flojos dentro del mercado al por
mayor de la liquidez. La propagacién proviene del comporta-
miento de los tenedores de mercado sobre los segmentos limita-
dos en circunstancias en las que no pueden cubrir las posiciones
que resultan de su funcién sobre esos mismos segmentos (por
ejemplo, opciones de cambio o swaps de largo vencimiento en
los mercados, por las buenas). Todos, en el mismo sentido, deben
entonces referirse a otros segmentos (mercados organizados y
mercados de bonos subyacentes a los productos derivados), al
crear en ellos perturbaciones cuya intensidad depende del grado
de liquidez en esos otros segmentos.

El aseguramiento de la liquidez que ofrecen los mercados
de bonos no se presenta en la misma forma que la de los bancos,
sino que resulta de la facultad de vender en cualquier momento
bonos o contratos antes de su vencimiento, para diversificar me-
jor los riesgos. Un mercado liquido es un mercado donde los po-
tenciales adquisidores de los instrumentos en venta consideran
que los precios de los bonos son poco sensibles a las ventas mar-
ginales, que resultan de las demandas de conversién en fondos li-
quidos inmediatos. En esos mercados liquidos, los acreedores
aceptan conservar en posesion los bonos porque piensan poder
hacer anticipaciones de informacién sobre las futuras variacio-
nes de los precios. A los deudores les atraen los costos mds bajos
que en los mercados menos liquidos para una duracién dada de
préstamo.
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Esta, entonces, muy claro que algunos mercados pueden ser
deficientes en asegurar la liquidez. Si bien los tenedores de mer-
cado temen pérdidas de capital elevadas e incumplimiento sobre
sus propias deudas, se niegan a constituirse en contraparte de
una corriente vendedora. Se comportan asi en situaciones de in-
certidumbre macroeconémica, que alteran un mercado particu-
lar de la liquidez, porque el nuevo precio de equilibrio se desco-
noce. No se lo puede anticipar con suficiente confianza. La incer-
tidumbre es tan densa que impide el cédlculo cuando los tenedo-
res de mercado ya no pueden hacer probables las futuras even-
tualidades de las evoluciones de precios; por tanto, ya no pueden
adoptar racionalmente posiciones opuestas a las del conjunto de
los otros operadores.

Las asimetrias informativas en el mercado son razones que
se afladen a la incertidumbre global. En estos segmentos limita-
dos, los precios pueden manipularse. Aunque los tenedores de
mercado dudan en tratar con las contrapartes que poseen infor-
maciones privadas, toman primas de riesgo elevadas para inten-
tar compensar las pérdidas sobre transacciones que pueden ma-
nipularse. Esta ampliacién de las primas pueden entonces deses-
timular a los que aportan liquidez para diversificar normalmen-
te sus riesgos. Se produce una antiselecciéon y el mercado puede
paralizarse. En todo caso, el deterioro de la liquidez de los bonos
en el mercado secundario aumenta fuertemente el costo del fi-
nanciamiento en el mercado primario [Davis, 1992].

Las crisis bancarias y la economia en la Gran Depresién

Las quiebras bancarias en cadena son histéricamente los
episodios de crisis financieras que mds conmueven la memorias.
En la Gran Depresién de 1930-1933 en Estados Unidos, se pudo
demostrar econométricamente que las olas de quiebras ban-
carias profundizaban la crisis financiera y la recesiéon econdémica
por canales, que estaban lejos de limitarse a la destruccion de
las reservas y de la cantidad global de moneda; precisamente es-
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to es lo que los autores monetaristas tinicamente consideran
[Bernanke, 1983].

Hay una estrecha correlacién entre las olas de quiebras ban-
carias y la deflacién macroeconémica. La primera ola de quie-
bras (en noviembre y diciembre de 1930) aniquild la estabiliza-
cién iniciada en la primavera de 1930, que daba la esperanza de
que la economia estaba recuperandose del desastre financiero de
octubre de 1929. El segundo episodio de panico, que comenz6 en
junio de 1931 y alcanzé su climax de agosto a octubre, como re-
bote de las crisis bancarias de Europa Central a partir de mayo,
cambid el cardcter de la recesién al provocar un brutal hundi-
miento de la produccién industrial de 15%. La tercera ola volvié
a empezar desde octubre de 1932, tras la ilusiéon de una nueva es-
tabilizacién, y se completé en marzo de 1933, al llegar al punto
mads bajo de la depresion, con el cierre total de todos los bancos
(Bank Holiday). La produccién industrial habia bajado en un
50% desde su cima de septiembre de 1929.

El efecto principal de estas crisis bancarias recurrentes fue
desorganizar la intermediacién financiera. La funcién primor-
dial de los bancos, que es buscar la informacién sobre los deudo-
res, se hizo casi imposible. El costo real de la intermediacion fi-
nanciera aumenté desmesuradamente con la asimetria de infor-
macion. El estrangulamiento del crédito resultante fue decisivo
para convertir una severa recesion en una depresion catastrofica.

El papel critico de los bancos en el riesgo de sistema

Los pénicos bancarios pueden provenir de tres fuentes: la
demanda contagiosa de conversion de depdsitos en especies, las
fallas de reglamento en los pagos interbancarios y el deterioro de
la calidad de los créditos bancarios por flaquezas de sus deudo-
res. La incertidumbre macroecondémica juega un papel tan im-
portante como en las crisis de liquidez de los mercados, cuando
actda sobre estructuras de balance ya frégiles. El valor neto de los
bancos se vuelve entonces dependiente de variables que ellos no
controlan (la tasa de interés del mercado monetario, el precio de
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los activos), de suerte que los acreedores de los bancos se vuelven
incapaces de distinguir a los bancos sanos de los bancos virtual-
mente insolventes.

En razén de la posicion central del sistema bancario en una
economia monetaria, los fenémenos de contagio son particular-
mente devastadores cuando sus victimas son los bancos. Hay va-
rios motivos para hacer de los bancos los vectores de transmision
de las externalidades que constituyen la dindmica del riesgo de
sistema.

Primero, cuando un banco sufre un shock, lo contagia a
otros, en lugar de implicar un ajuste reequilibrador, porque los
bancos tienen un monto alto de deudas a la vista pagaderas a
precio fijo. También pasa que estos contagios se producen mds
rapido que entre cualquier otro conjunto de agentes econémi-
cos. Y son mds extensos, porque las asimetrias de informacion
son particularmente importantes entre los acreedores bancarios.
Un gran nimero de pequefios depositantes no tiene los medios
ni el interés para evaluar a los bancos, dados los costos de la bus-
queda de informacién. Como los bancos forman un sistema que
ofrece colectivamente el servicio de la liquidez, los depositantes
tienden a percibirlos como un conjunto homogéneo, tanto mas
que su salud financiera puede deteriorarse globalmente en fun-
cién de las situaciones macroecondmicas. Esta percepcidn se re-
fuerza legitimamente con la amplitud de los contratos interban-
carios cruzados, a través de las relaciones de corresponsales y por
la interconexién estructural de los bancos en los sistemas de pa-
gos. El peligro maximo es, entonces, el de un contagio generali-
zado, en lugar de limitado a una parte del sistema bancario, un
contagio que destruye el monto agregado de los depésitos mds
que distribuirlos.

Segundo, los bancos estin mucho menos capitalizados que
otras instituciones financieras. Cuando se producen shocks ma-
croecondmicos, la mayor fragilidad de los bancos se traduce en
una gran probabilidad de que los shocks recesivos entrafien valo-
res netos negativos en el balance. Las pérdidas probables sobre-
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pasan el capital movilizable, y son también los depositantes, no
so6lo los accionistas, los afectados. Por eso, los contagios banca-
rios conllevan repercusiones que van mas alld de los bancos mis-
mos y llegan a toda la economia.

Sin embargo, no es cierto que el sistema financiero se vol-
veria mas estable si los medios de pago, en lugar de provenir de
los bancos, consistieran en instrumentos de mercado. Es errado
pretender que la proliferacién de los OPCVM (SICAYV, fondos
comunes de inversion de capital ...) a expensas de los depdsitos
bancarios no negociables, suprima el riesgo de contagio. Las par-
ticipaciones de OPCVM no tienen ciertamente un valor nomi-
nal garantizado que defender cuando sus tenedores quieren li-
quidarlas. Se supone que siempre se puede encontrar un precio
de liquidacién que suscite una contraparte frente a las ofertas de
venta. Pero como los compradores de esas participaciones mo-
netarias las consideran como casi-medios de pago mds que co-
mo inversiones financieras de capital, esperan una garantia im-
plicita sobre su valor. Y dado que los compradores de dichas par-
ticipaciones no tienen mds capacidad para evaluar la situacién
financiera de esos fondos que la que tienen los depositantes pa-
ra evaluar a los bancos, se pueden producir los mismos fenéme-
nos de huida contagiosa. En efecto, esta fuera de cuestion que los
agentes econdmicos puedan tolerar una fuerte incertidumbre
sobre el valor nominal de sus medios de pago. Por tanto, las cri-
sis de liquidez de mercado antes analizadas son una amenaza
para estos instrumentos. En tanto que la reglamentacion o re-
gulacion para invertir el 100% de las participaciones de acti-
vos seguros de mercado (por ejemplo, bonos del Tesoro) no pon-
ga restricciones sobre los gerentes de esos fondos, no habrd ja-
mas la certeza de que su liquidacién inmediata sea posible a un
precio previsible bajo la presién de una corriente vendedora po-
larizada.
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La fragilidad de los bancos en los afios ‘80

La concentracién de los préstamos sobre los mismos tipos
de crédito, la subevaluacion de los riesgos de esos créditos a cau-
sa de la ilusion de seguridad provocada por la apreciacién de los
precios de mercado de los activos reales financiados por esos cré-
ditos y la exposicién de los bancos a las variaciones de las tasas
de interés a corto plazo fueron las causas principales de los de-
sastres bancarios de los anos ‘80 [Barker y Holdsworth, 1993].
Ademds, algunos estudios de casos fundados en los informes de
las agencias de supervisién bancaria demostraron que los frau-
des y los errores de gestion, en el clima optimista de la aprecia-
cién de los precios de activos y de la liquidez abundante, a me-
nudo eran las causas inmediatas de accidentes individuales a
partir de los cuales las asimetrias informativas sembraban dudas
sobre la calidad de los balances bancarios.

En Estados Unidos, los bancos experimentaron signos de
dificultad desde 1987. El monto de los créditos dudosos se vol-
vié inquietante debido a la subida de las tasas de interés a corto
plazo en 1989. Los bancos reaccionaron y aumentaron sus pro-
visiones y se volvieron mads estrictos en la apertura de los crédi-
tos nuevos desde mediados de 1989, es decir, un afio antes del pi-
co del ciclo econémico. La reestructuracién de sus balances du-
r6 dos anos y medio y tuvo una fuerte ayuda de las autoridades
publicas.

En Japdn, hubo un estrecho vinculo entre la fragilidad fi-
nanciera de los bancos y las fluctuaciones de los precios de los
activos. La caida del indice bursatil alcanzé el 60% entre el oto-
no de 1989 y agosto de 1992. Mientras subia la Bolsa, los bancos
tenian fondos propios ocultos, que resultaban de las plusvalias
no realizadas sobre sus inversiones de capital. Esos seudofondos
propios se disolvieron con el vuelco bursatil, y revelaron asi la
fragilidad de sus balances. De su lado, la caida de los precios in-
mobiliarios deterioré los créditos bancarios, con lo cual la situa-
cién se agravé sensiblemente. Los bancos japoneses debieron
comprometerse en una consolidacién financiera dificil. Se bene-
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ficiaron de un plan de salvataje del gobierno, dirigido hacia la re-
cuperacién de los valores bursatiles y el tratamiento de los crédi-
tos dudosos.

Los paises escandinavos son un ejemplo de la explosiva
mezcla de la brutal liberalizacién financiera y del ciclo de los pre-
cios de activos. Tras la desregulacion, los bancos modificaron ra-
dicalmente la composicién de sus balances en el sentido de una
mayor fragilidad. En Suecia, por ejemplo, la participacién de los
bonos de Estado pasd, del 25% del total de los balances financie-
ros en 1983, al 11% en 1992. Los créditos en el sector privado
brincaron del 46 al 60%, con el incremento concentrado en el
sector inmobiliario y financiado por préstamos en el mercado
monetario. El destino de los bancos se volvi6 servil de la especu-
lacién inmobiliaria y del costo marginal de sus recursos. El en-
durecimiento de la politica monetaria al unisono del vuelco de la
especulaciéon mundial de 1989 precipité una crisis fulgurante. Y
en ese marco, la intervencién gubernamental a gran escala fue
necesaria para evitar una desorganizacion financiera global.

Las dificultades de los bancos franceses fueron de la misma
naturaleza, aunque la intensidad de los problemas generalmente
fue menor. Sin embargo, la quiebra del Crédit Lyonnais hubiera
sido inevitable sin la intervencion estatal. Hubiera tenido indu-
dablemente devastadoras repercusiones para el conjunto del sis-
tema financiero. En Francia, como en muchos otros paises, se
puede diagnosticar una falta de control del riesgo de crédito des-
cubierto por el vuelco del mercado inmobiliario. El peso de los
créditos dudosos y la disminucién del valor de las garantias in-
mobiliarias se conjugaron para asestar un grave golpe a la pro-
gresion de los créditos bancarios.

2. La prevencion del riesgo de sistema

No todas las estructuras financieras son igualmente vulne-
rables al riesgo de sistema. Existe un dilema entre la eficiencia
microeconémica y la estabilidad macroeconémica. Pues los ce-
rramientos entre los mercados, la concentracién de los estableci-
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mientos y la regulacién de las tasas de interés son medios de so-
focar la propagacién de los accidentes financieros locales. Pero
también son obstdculos para la competencia, que favorecen la di-
seminacién de las rentas de situaciéon y que terminan por elevar
indebidamente el costo del capital.

La diversidad de las estructuras financieras respecto al riesgo de
sistema

Mantenemos tres criterios centrales para caracterizar a las
estructuras financieras, lo que permite una representacion grafi-
ca. El primero de esos criterios es la importancia que tienen los
mercados financieros para los agentes no financieros. Se ha de-
mostrado efectivamente que el riesgo de liquidez de mercado
podia ser un factor de propagacién de las crisis. El segundo cri-
terio es el grado de separacion entre la actividad de intermediario
bancario y la banca de mercado. Este criterio expresa la posiciéon
institucional de los bancos en el sistema financiero entre dos ex-
tremos: de un lado, la banca universal (a la alemana), que auto-
riza a los bancos comerciales a remitirse a todas las profesiones
de la banca; del otro, la banca con competencia estrictamente
limitada (a la americana, tras la Ley Glass-Steagall, de 1933), que
prohibe a los bancos cualquier actividad de mercado. El tercer
criterio es el grado de concentracion del sistema bancario, que
introduce la consideraciéon del tamano de los bancos como
un factor de confianza de los depositantes, porque cuentan
con una intervencion publica para evitar que la quiebra de un
gran banco conlleve la desorganizacién completa del sistema fi-
nanciero.

La figura anterior representa la disparidad de las estructu-
ras de los principales paises. La dispersion de los puntos repre-
sentativos ilustra la diversidad de los esquemas de organizaciéon
financiera. Por eso, el modelo aleman de la Hausbank, donde el
lugar de los mercados en los financiamientos es reducido, no se
aplica a las economias francesa y britdnica. Estas dltimas estan a
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la vez mds abiertas a los mercados financieros y provistas de sis-
temas bancarios mds concentrados.

En la figura se puede ver donde se encuentran las dos regio-
nes extremas de la mas fuerte probabilidad del riesgo sistémico y
de la mas débil eficacia microeconémica. La primera posicién
combina un gran lugar de los mercados financieros, una débil
concentracion de los bancos y una ausencia de separacion entre
los oficios de la banca y la banca de mercado. Era la posicién que
ocupaba el sistema financiero de Estados Unidos, que reunié a
todos los factores de fragilidad en la crisis de 1930-1933.

Por el contrario, el reducido lugar de los mercados financie-
ros, la neta separacion de las profesiones bancarias y financieras
y la elevada concentracién de los bancos caracterizan a las es-
tructuras fuertemente reglamentadas de Francia, Japon e Italia
en los afios ‘60 y ‘70. Las quiebras bancarias eran casi desconoci-
das en esos paises. Pero si se recuerda la experiencia francesa, los
costos de cerramiento de los circuitos financieros ya estaban en
discusion alli desde 1967. Pero no se emprendié ninguna refor-
ma significativa hasta los afios ‘80. En éstos, se introdujo a la vez
una ley bancaria, que instauraba el principio de la banca univer-
sal en 1984, y una promocién de los mercados, que hace evolu-
cionar al sistema financiero francés hacia una region a la vez mas
eficaz y mas arriesgada.

La originalidad de Alemania debe ser subrayada una vez
mds. La importancia de los mercados en el financiamiento de la
economia privada es muy reducida. Pero la presencia de bancos
universales muy competitivos permitié hacer coexistir una muy
grande eficacia y una relativa escasez de los acontecimientos for-
tuitos financieros. Sin embargo, como lo demuestran las quie-
bras de los bancos alemanes de alguna importancia desde hace
veinte afos, este sistema es vulnerable a los shocks consecutivos
de la apertura internacional.

En un sentido mds general, se puede descubrir una cierta
convergencia de las estructuras financieras bajo el efecto de la
globalizacion en la manera de realizar los compromisos entre
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eficacia microeconémica y estabilidad macroeconémica. En el
mismo sentido van las evoluciones de Francia, el Reino Unido y
Japén, con la reorganizacion siguiente a la crisis financiera de
principios de los anos ‘90. Son estructuras que combinan merca-
dos financieros activos, una fuerte concentracién que asocia los
bancos y a los inversores institucionales y una desaparicion de la
separacion entre actividades de banca y de mercado.

Para librarse del riesgo sistémico, es decir, de los términos
del dilema eficacia-estabilidad, hay que intervenir sobre el pro-
ceso que lleva a las crisis financieras. Esta es la tarea de la politi-
ca prudencial. Se presenta como una organizacién multidefensi-
va. Un conjunto de reglamentaciones y supervisiones forma el
dispositivo prudencial propiamente dicho. Busca prevenir los
comportamientos que generan riesgo, reducir las asimetrias in-
formativas y evitar la propagacién de los accidentes financieros
locales. El prestamista en dltima instancia es el arma para refre-
nar el riesgo de sistema cuando el dispositivo prudencial no lo-
gra contenerlo. Pero si bien la legitimidad de este papel raramen-
te se discute en su comienzo, las condiciones de su ejercicio son
muy ambiguas. Al reactivar el riesgo de sistema, el trastorno de
las estructuras financieras volvié a lanzar el debate sobre el pres-
tamista en ultima instancia.

El dispositivo prudencial en depésito

Si hacemos el balance de los dltimos veinte anos, con la so-
la excepciéon de la quiebra del banco Herstatt, en 1974, vemos
que el tratamiento de las crisis financieras en Europa fue mas efi-
caz que en Estados Unidos. Pues, hasta aqui, la unidad de tutela
y de reglamentacién o regulacidon de los bancos en los paises eu-
ropeos, al contrario de la dispersion de las autoridades responsa-
bles en Estados Unidos, fue esencial en la diferencia de control de
los riesgos que se pudo constatar. La crisis de los bancos secun-
darios ingleses en los afios ‘70 y la de las cajas de ahorro estadou-
nidenses en los afos ‘80 se enconaron por esa falta de unidad.
Por lo demds, tras la crisis bancaria inglesa, se emprendié una
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tentativa de unificar las diversas tutelas financieras en la forma
de una coordinacién reforzada bajo la autoridad de un organis-
mo director (lead regulator).

La implantacién de dispositivos prudenciales eficaces evo-
luciona y procede de un aprendizaje. La experiencia de las crisis
vividas conlleva cambios institucionales y reglamentarios que
permiten limitar mejor las repercusiones de crisis del mismo ti-
po. Pero si la innovacién financiera es intensa, provoca crisis que
nacen en nuevos campos poco conocidos, donde la evaluacién
del riesgo es precario. El trabajo de reglamentacién y de supervi-
sién se debe renovar constantemente entonces, para adaptarse a
las transformaciones de la banca.

Asi, pues, en Europa aparecieron los sistemas de garantia de
los depésitos, a menudo a favor de las crisis: por ejemplo, en
1982, en el Reino Unido (tras la crisis de los bancos secundarios)
y en Italia, en 1987 (tras el asunto del Banco Ambrosiano). Ade-
mds, en varios paises se implantaron algunas modalidades parti-
culares para tratar los siniestros importantes. Estos mecanismos
buscan impedir el riesgo moral al sancionar a los dirigentes y
gravar con impuestos a los accionistas de los establecimientos en
dificultades que las autoridades prudenciales decidieron reorga-
nizar sin declararlos en quiebra. Alemania cred asi un organismo
de garantia (llamado Banco Societal de Liquidez), del que el
Bundesbank es accionista en un 30% y los bancos comerciales en
el resto, para evitar que se desencadenen crisis de liquidez tras
una debilidad bancaria. Por su parte, por el articulo 52 de la ley
bancaria de 1984, Francia se doté de un medio para poner en
movimiento las solidaridades financieras en Paris. El gobernador
del Banco de Francia tiene la autoridad para apelar a los accio-
nistas de una institucién de crédito a fin de que aporten su con-
curso en el establecimiento socorrido. En sentido mas amplio, el
Banco de Francia puede organizar bajo su autoridad la asistencia
del conjunto de las instituciones crediticias residentes, para ase-
gurar el buen funcionamiento del sistema bancario y salvaguar-
dar la reputacién de la sede de Paris.
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Los principios del control prudencial

Se pueden distinguir dos principios estrechamente comple-
mentarios: algunas reglamentaciones o regulaciones buscan pre-
venir, con mds o menos éxito, los comportamientos que generan
riesgos; otras, que mantienen la supervisiéon, completan el fun-
cionamiento de los mercados para hacerlos mds capaces de evi-
tar la propagacion de los riesgos [Bisignano, 1993].

Los bancos deben funcionar bajo restricciéon de liquidez y
de solvencia. Como un banco estd poco capitalizado en relacién
a su pasivo, puede tener pérdidas superiores a su capital. En ese
caso, la cobertura de las pérdidas supera muy ampliamente las
responsabilidades de los accionistas. Como los depésitos asegu-
rados estdn garantizados, para cubrir esas pérdidas, sélo estin
depositantes no asegurados o la sociedad en su conjunto, via el
presupuesto estatal. La reglamentacién o regulacién busca impe-
dir esas transferencias de riqueza al obligar a los bancos a con-
trolar mejor sus riesgos. Pero puede tener efectos perversos al in-
citar a los bancos a tomar mas riesgo.

Respecto a la solvencia, en 1998 los bancos centrales del
G10 lograron ponerse de acuerdo para imponer una relaciéon
matemadtica de capitalizacién tnica (la llamada relacién Cooke)
alos bancos comerciales de actividad internacional. Se trataba de
evitar que las disparidades de las regulaciones nacionales contra
el riesgo de crédito provocaran distorsiones de competencia, y de
evitar, al mismo tiempo, las pujanzas de lo reglamentario, que
habrian podido llevar a la desmantelacién de todas las restriccio-
nes.

Elacuerdo de Bale de 1988 defini6 un procedimiento estdn-
dar para clasificar en categorias los riesgos de crédito y determi-
nar su equivalencia. Todos los activos en el balance de los bancos
y todos los contratos declarados fuera de balance se miden en
equivalentes riesgo, que se ponderan y totalizan. Se llega asi a un
activo total ajustado del riesgo. El capital mismo se define a par-
tir de sus elementos y se calcula con ayuda de una equivalencia
entre ellos. Se puede calcular una relacién matematica definida
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como el capital anadido a la suma ponderada de los activos en
riesgo. Se impone una norma minima de 8% a esa relacion ma-
tematica asi calculada.

El acuerdo es una apertura en términos de reglamentacion
prudencial. Pero sus dificultades de aplicacién informan sobre la
amplitud de los obstdculos que se levantan ante la ambicién de
construir un archivo de seguridad financiera eficaz para la inte-
gracion financiera internacional.

El método de la adicién de los riesgos ponderados no da
una medida fiel del riesgo global si la cartera de activos tiene
componentes con riesgos correlacionados. Como se desconocen
esos elementos estadisticos, se hace claramente necesario llegar a
una medida objetiva. Pero no hay que pensar que el respeto de la
norma minima preserva ipso facto la solvencia de los bancos. Se
podria encontrar una solucién en la presion de las autoridades
prudenciales sobre los bancos para que se doten ellos mismos de
sistemas mads sofisticados de control de los riesgos.

Si bien la medida de los activos es criticable, la del capital
tampoco deja de ser problematica. En efecto, incorpora las pro-
visiones para riesgo, que son las contrapartes de las pérdidas an-
ticipadas y las plusvalias latentes sobre los activos de mercado
que dependen de las fluctuaciones de sus precios. Las primeras
no pueden cubrir los shocks no anticipados que crean el riesgo de
sistema, puesto que no hay un base estadistica para evaluar este
tipo de shock, y la miopia es el probable comportamiento al res-
pecto. Las segundas desaparecen en el momento en que hay ne-
cesidades de hacerlas reales, pues las bajas drésticas de los precios
de los activos a menudo estan en el origen del desencadenamien-
to de las crisis financieras.

Finalmente, los bancos pueden reaccionar a la limitacién
prudencial al tomar mas riesgos. Supongamos que tienen un ni-
vel de riesgo deseado. El incremento de la relacién matematica
de capital reduce la probabilidad de quiebra estructural de car-
tera sin cambios, pero disminuye la rentabilidad neta debido a la
reduccién del efecto de palanca sobre los fondos propios. Para
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encontrar el nivel de riesgo deseado y luchar asi contra la baja de
su rentabilidad, los bancos pueden modificar la estructura de sus
activos, al conceder una mayor proporciéon de préstamos mads
rentables pero de mds riesgo. Los bancos distorsionan sus balan-
ces hasta el punto en que la ganancia marginal del crecimiento
del riesgo es igual al costo marginal de la mayor probabilidad de
quiebra debido a dicho crecimiento [Artus, 1990].

Debido a la ambigiiedad de las incitaciones asociadas a la
reglamentacion, la supervision es indispensable para tratar la in-
solvencia; su funcidn es obtener informaciones sobre los bancos
con problemas que no tiene el mercado (o que tiene demasiado
tarde), para ejercer su disciplina de manera ordenada. La super-
vision busca descubrir el caso de insolvencia antes de que sea ne-
gativo el valor neto de los establecimientos (en peligro de volver-
se insolventes). La autoridad de supervisién debe tener el poder
de provocar reorganizaciones, de tomar temporalmente la direc-
cién de los establecimientos, de obtener la participacién de los
accionistas y los socios financieros principales, para minimizar el
costo social de las quiebras.

Respecto a la liquidez, el seguro de los depésitos suprime la
incitacion de los agentes a retirar sus depdsitos, impide los pani-
cos bancarios y asi pone obstdculos a una forma particularmen-
te virulenta del riesgo sistémico. Este dispositivo se revela eficaz.
Sin embargo, las crisis bancarias de los veinte ultimos afos de-
mostraron que el costo para la colectividad podria ser elevado si
la prima de seguro para los bancos fuera a destajo y si la cober-
tura de los depdsitos fuera muy extendida. Y es que el seguro de
los depésitos entrana un riesgo moral que estd en funcién de la
distancia entre el valor del fondo de garantia para los bancos y el
costo del seguro. En Estados Unidos también se emprendié un
debate para redisefiar el seguro de los depdsitos, de manera que
aumente el costo para los bancos y (0) disminuir el valor del fon-
do de garantia. Aumentar el costo consiste en modificar las pri-
mas de seguro sobre los riesgos que toman los bancos, y los ries-
gos se evaltian segin un procedimiento andlogo al de la relacién
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matematica Cooke. La redefinicién de la cobertura podria tomar
en cuenta la identidad de los depositantes. Parece oportuno cu-
brir sé6lo los riesgos de los agentes que no tienen los medios de
evaluar a los bancos e imponer una remuneracién superior de
los depésitos para los riesgos asumidos. También habria que ase-
gurar los depdsitos, que son los soportes directos de los medios
de pago, porque pueden causar los mas serios desérdenes sisté-
micos. Pero este tipo de riesgo conduce directamente a la cues-
tién del prestamista en tltima instancia.

El oficio del prestamista en ultima instancia segiin el enfoque de
Bahegot

La accién del prestamista en tltima instancia depende de la
evolucion de las estructuras financieras. Pues la robustez banca-
ria se vincula fuertemente a la estabilidad de los mercados, aun-
que su participacién se limite al financiamiento de los tenedores
de mercado.

El prestamista en tltima instancia es la esencia de la activi-
dad del Banco Central, en cuanto éste tiene una posicion singu-
lar para mantener la confianza en la moneda. Asi mismo, para
ser eficaz en su misidn, un Banco Central debe tener una concep-
cién de la estabilidad monetaria mds amplia que la sola estabili-
dad de los precios de los bienes y servicios. El prestamista en tl-
tima instancia es parte integrante del control de la moneda, por-
que busca obtener un seguro colectivo contra el riesgo sistémico,
alli donde el seguro privado es impotente.

Prestar en dltima instancia es una operacién exorbitante de
las reglas de mercado, pero se cumple en pro de la economia de
mercado. Hay violaciéon de mercado por haber compromisos
privados, no pagados ni referidos a contratos, con su sancién
suspendida por un tiempo determinado. Hay perennizacién del
mercado porque se preservan otros compromisos privados, sa-
nos pero sin poder pagarse debido a las repercusiones externas
de los compromisos que han quebrado. Al desplazar la restric-
cién de pago a un futuro indeterminado, el préstamo en tltima
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instancia sustituye una liquidez inmediata a créditos desvalori-
zados. Por eso la accion del prestamista en dltima instancia con-
centra la ambivalencia de la moneda. Por un lado, la posicién del
Banco Central le confiere un conocimiento de los procesos del
riesgo sistémico, que ningtn otro agente puede tener. Por otro
lado, la sola probabilidad de esta intervencién puede estimular la
toma de riesgos excesivos, y destilar un riesgo (un factor aleato-
rio) moral en el sistema financiero.

Este irreductible dilema ha alimentado, desde hace ya dos
siglos, un debate doctrinal sobre la oportunidad y los métodos
de la accién del prestamista en ultima instancia [Humphrey,
1989]. La referencia principal en ese debate es la obra de Bahe-
got, un talentoso banquero y cronista, mas que economista: en
1873 fue el primero en enunciar con precisién una linea de con-
ducta para el prestamista en tdltima instancia [Bahegot, reed.
1962].

Su enfoque tuvo éxito en el Reino Unido antes de la Prime-
ra Guerra Mundial, en una época en que los mercados financie-
ros tenfan preponderancia, en que las crisis financieras eran fre-
cuentes y en que la supervision bancaria no existia. El Banco de
Inglaterra estaba en el corazén del mercado monetario, la con-
traparte directa de los bancos de descuento [Sayers, 1957]. Bahe-
got buscé resolver el dilema que justifica el misterio que rodea a
los bancos centrales. Definié principios de accién del presta-
mista en ultima instancia, para que hiciera uso de su poder dis-
crecional de una manera equitativa, con lo que a la vez se limita
el riesgo moral. Esos principios tienen su base conceptual en la
distincion entre iliquidez e insolvencia.

Como el prestamista en dltima instancia se ocupa de la es-
tabilidad global del sistema financiero y no del destino particu-
lar de las instituciones financieras, hay que prestar sin limites a
los prestatarios sanos (seguros) que no encuentren liquidez de-
bido a la desconfianza general de los prestamistas en un clima de
pénico. Por el contrario, las instituciones insolventes deben ven-
derse a nuevos propietarios y recapitalizarse.
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;Como distinguir la insolvencia verdadera y la amenaza de
quiebra que resulta de la falta de liquidez consiguiente a la crisis
financiera? Bahegot propone distinguirlas por la cualidad de las
garantias que un prestatario sano puede presentar. Dichas garan-
tias son bonos financieros que no pueden venderse directamen-
te en el mercado, en razén del hundimiento general que en la cri-
sis sufren los precios de activos. Pero el Banco Central puede
aceptarlas en su valor anterior a la crisis, a condicién de que una
evaluacion de los balances sobre esos valores anteriores verifique
que los prestatarios son solventes y, por tanto, elegibles. Para de-
fenderse ain mas del riesgo moral, Bahegot proponia que el
Banco Central conforme sus préstamos en tasas penalizadoras
contra bonos que los prestatarios ponen en depésito. Esto es a la
vez una prima de riesgo para el Banco Central y una disuasién
para los prestatarios. Finalmente, la imprevisibilidad de las inter-
venciones también es un elemento de lucha contra el riesgo mo-
ral. Pues en esta época, se despertaba el panico con frecuencia y,
al no haber reglas prudenciales, no existian los medios disuaso-
rios sobre los riesgos que tomaban los banqueros.

Esa preocupacién por limitar la asistencia del prestamista
en ultima instancia llevd posteriormente a la constituciéon de
pools (consorcios o asociaciones) de compradores de los activos
financieros que los bancos venden simultineamente en las situa-
ciones de crisis. Estas instituciones financieras, provistas de gran
cantidad de ahorro, actdan concertadamente con el Banco Cen-
tral para mantener los precios de los activos y facilitar asi la ad-
quisicién de la liquidez por parte de los bancos que deben hacer
frente a las fugas de depdsitos. Esa manera de formar lineas de
defensa expresa la solidaridad de los participantes en una misma
plaza financiera. El pool financiero no sustituye al prestamista en
ultima instancia, porque no puede constituirse en el seguro de la
ultima fuente de liquidez. Pero preserva el poder de decision ab-
soluto del Banco Central, al evitar que sea un rehén de los bene-
ficiarios de su asistencia.
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La renovacion del debate sobre el prestamista en tiltima instancia

Pero la experiencia de la gran crisis demostré que este en-
foque clasico se habia paralizado por la falta de medios de super-
visiéon que permiten hacer la distincién funcional entre iliquidez
e insolvencia [Bordo, 1990]. Ademds, la gran crisis conllev rees-
tructuraciones en los sistemas financieros, que pusieron una
gran distancia entre los enfoques del prestamista en tltima ins-
tancia y la doctrina de Bahegot. Las estructuras financieras tras
la gran crisis protegieron a los bancos: concentracién aqui, sepa-
racion de los oficios bancarios alld, poca importancia de los mer-
cados aculld. Esas estructuras se administraban con una densa
reglamentacion. La supervision de los bancos se desarroll6 y a
menudo se implanté en otros organismos distintos a los bancos
centrales. Finalmente, el seguro de los depésitos fue un arma efi-
caz contra el pdnico bancario. En el marco de economias nacio-
nales protegidas del exterior, fue suficiente contar con politicas
monetarias para alejar las perturbaciones globales. En este mar-
co econdmico renovado, la intervencién directa del prestamista
en ultima instancia se hace mds escasa, y hasta se vuelve residual
y cambia su racionalidad. Cuando se manifiesta, protege de la
quiebra a los bancos de gran tamaiio (el principio de foo big to
fail).

La globalizacién financiera y los shocks macroeconémicos
sufridos desde comienzos de los afios ‘70 pusieron en duda el en-
foque minimalista del prestamista en tltima instancia. Pero los
conocimientos del periodo precedente se preservaron en una
idea central. La politica prudencial es un dispositivo de lineas de
defensa articuladas, donde la reglamentacion, la supervision y el
prestamista en ultima instancia son complementarios [Garcia y
Plantz, 1988]. Sin embargo, el funcionamiento de ese dispositivo
demostro ser poco satisfactorio. La rapidez de la propagacion de
las crisis y la amplitud de los desplazamientos de fondos liquidos
exigieron intervenciones en ultima instancia muy rdpidas y a
muy grande escala. La enmarafada interconexién de los con-
tratos financieros obligd a los bancos centrales a extender el pe-
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rimetro de accién del prestatario en tltima instancia mucho mas
alla de los bancos comerciales. La imprevisibilidad de su accién
se debilit6 mucho. Se manifestaron temores sobre los nocivos
efectos de los seguros de los depdsitos y las consecuencias para la
politica monetaria de extender el papel del prestamista en tltima
instancia. Esos temores guian el debate sobre las relaciones del
prestamista en ultima instancia con la supervisién y con la poli-
tica monetaria.

La cualidad de la supervision de los tenedores de mercado
y el cuidado de los riesgos globales condicionan la eficacia del
prestamista en ultima instancia. Hay que establecer, entonces, es-
quemas de reparticion de las responsabilidades y de coordina-
cién entre las diferentes partes que entran en el control pruden-
cial. En efecto, hay que combinar medios de incitar a los opera-
dores a controlar sus riesgos (apelaciones de margen o tiempo,
garantias, limites de los préstamos a corto plazo para los cuenta-
horristas...), la vigilancia comparada en el contacto de los mer-
cados, la subida y centralizacién de las informaciones (la armo-
nizaciéon de los métodos de supervision segin las categorias de
establecimientos en cuestion, coordinacion escudada en un lead
regulator).

Para realizar esa combinaciéon no es conveniente la subor-
dinacién directa de los organismos supervisores del Banco Cen-
tral. Pero su asociacion dentro de comités de relacion y de célu-
las de crisis es indispensable para establecer un diagndstico glo-
bal en una situacién financiera critica. El prestamista en tdltima
instancia debe tener, efectivamente, un acceso directo a la infor-
macién reunida por los supervisores multiples sobre los conglo-
merados financieros y los grupos financieros plurifuncionales.
También debe informarse sobre un seguimiento continuo de los
tenedores de los segmentos principales de los mercados de la li-
quidez al por mayor. Finalmente, el prestamista en tltima ins-
tancia se ocupa directamente de la concepcién de los métodos de
supervision y la formalizacion de las reglas prudenciales, de ma-
nera que se minimice el riesgo sistémico.
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En cuanto al temor de que las intervenciones en tltima ins-
tancia perturben la ejecucion de la politica monetaria, la distin-
cién de dos campos puede enunciarse con claridad en cuanto a
las incidencias sobre la cantidad de moneda central. Una inter-
vencion del Banco Central a nombre de la politica monetaria in-
fluye siempre sobre la base monetaria, en contraparte con una
variacion del activo total del Banco Central. Por el contrario, una
intervencién en tltima instancia modifica la estructura del acti-
vo del Banco Central, y permanece sin cambios el monto total de
sus haberes [Goodfriend y King, 1988]. Lo cual significa que, en
principio, el Banco Central puede hacer estéril la incidencia mo-
netaria de su intervencidn. Se trata de saber si es oportuno que
se esterilice la inyecciéon de liquidez en dltima instancia. Lo cual
depende del tipo de propagacion del riesgo de sistema.

Si la creacién de moneda por parte del prestamista en lti-
ma instancia compensa una destruccién anormal de liquidez,
debido a un pdnico bancario o un acontecimiento fortuito en el
sistema de los pagos interbancarios crea una falta temporal de li-
quidez, el Banco Central evita una contraccién intempestiva de
la liquidez. No hay ninguna necesidad de esterilizar. Pero si la
operacion proviene del apoyo de un banco insolvente previa a su
reorganizacion, los depdsitos pueden desplazarse en los otros
bancos, mas que ser convertidos en especies. El Banco Central
puede contentarse asi con organizar el reciclaje de los depdsitos
sin aportar por su parte ninguna liquidez adicional. En todo ca-
so, el Banco Central debe estar atento al riesgo moral que resul-
ta de su apoyo a los bancos. Y debe informarles que ellos son los
que sostienen firmemente el control de la moneda para incitar-
los a la prudencia.

Si el riesgo se propaga a través de la caida brutal de los pre-
cios en los mercados de activos financieros, los problemas de li-
quidez conciernen a los intermediarios de mercado que reciben
los créditos de los bancos. El Banco Central puede declarar so-
lemnemente, entonces (como lo hizo en octubre de 1987), que
estd dispuesto a ser la fuente de liquidez Gltima para la estabili-
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dad del sistema financiero. Y puede abrir a la vez, lineas de cré-
dito especiales en los bancos, mediante el recurso del descuento;
siempre con los bancos responsables de sus créditos en las insti-
tuciones de mercado, lo que les incita a seleccionar sus présta-
mos para intermediarios solventes. El Banco Central conserva
asi una posicion alejada de las presiones directas de las empresas
en dificultades, y minimiza al mismo tiempo su aporte de liqui-

dez.
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