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Nota editorial

La deuda pública, en condiciones normales, puede ser un fac-
tor de desenvolvimiento y crecimiento económico sustentable.
En los últimos años, sin embargo, se ha observado un aumen-
to desmesurado de la deuda en muchas economías del mun-
do y, en muchos casos, los presupuestos públicos de esos paí-
ses están siendo afectados de una manera condicionante, ya
que una gran parte de los recursos deben ser afectados al pa-
go de los servicios.

El excesivo endeudamiento no sólo ha afectado a los pre-
supuestos públicos, obligando a ajustes casi imposibles de
aplicar por razones políticas y sociales; también ha generado
interrupciones abruptas de los flujos de capital con frecuen-
tes colapsos de liquidez y efectos-contagio incontrolables. Es-
to viene produciendo agudas crisis en diversos países del
mundo.

Mientras los organismos internacionales debaten cómo
neutralizar lo que muchos ya llaman la "viruela económica",
militantes antiglobalización hacen oír sus voces de protesta
contra las consecuencias de lo que denominan un "pseudo-
progreso" promovido por los organismos internacionales y los
países más fuertes. Quienes deben tomar decisiones, por su
parte, no logran ponerse de acuerdo. Para algunos, los países
en crisis no adoptaron con suficiente rigor las recetas del
Consenso de Washington. Para otros, la apertura económica
promovida por el Fondo Monetario Internacional no fue acomma
pañada por una apertura de los mercados del Grupo de los
Siete para permitir mayores exportaciones del Tercer al Pri-
mer mundo. Por último, están quienes culpan a los organis-
mos por fomentar una "cultura de los rescates", que llevó a los
inversores a otorgar créditos en forma irresponsable y a los
acreedores a tomarlos.

Se puede concluir, por el momento, en lo siguiente: así co-
mo se cuestiona la excesiva toma de crédito por parte de al-
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guasos países, también se ha criticado la responsabilidad de
los organismos internacionales en este proceso. Desde el pro-
pio Fondo Monetario Internacional se ha señalado, por ejem-
plo. la necesidad de avanzar en el sentido de impedir que el fi-
nanciamiento que provee el organismo no termine auxiliando
a los acreedores privados. Algunos de sus funcionarios han
cuestionado su cuasi-papel de "garante en Última instancia".
Como lo ha sugerido la propia Anne Krueger, es claro que los
riesgos pueden aumentar cuando las instituciones privadas
son estimuladas a prestar e invertir más de lo que deberían,
al borde de la osadía, en la creencia de que el Fondo garanti-
za que los deudores repagarán.

Por estas razones, se ha planteado reiteradamente en los
Últimos tiempos que es necesario avanzar en el sentido de un
rediseño del sistema monetario y financiero internacional,
con el objetivo de aprovechar las posibilidades que los flujos
financieros privados e internacionales ofrecen para la estabi-
lidad y el crecimiento de la economía mundial.

Entre las soluciones imaginadas figuran propuestas tales
como crear fondos de contingencia para asistir particularmen-
te a los países más vulnerables, los cuales se ven afectados por
la crisis a través del comercio y los precios de sus productos
básicos, el uso anticíclico de los derechos especiales de giro y
el establecimiento de nuevas practicas para reducir el grado de
restricción de los ajustes acordados con los paises prestatarios
en caso de fuerte contracción de la actividad económica.

También se ha planteado diseñar parámetros internacio-
nales objetivos y estrictos para la clasificación del riesgo so-
berano, y evitar así la inclusión de elementos subjetivos por
parte de las calificadoras privadas de riesgo que puedan a la
larga generar retiros abruptos de capitales. Por otra parte,
también se ha sugerido incorporar cláusulas relativas a la
suspensión, con anuencia internacional, del pago de los ser-
vicios de la deuda hasta su reprogramación en caso de fuga
desordenada de capitales.

El primer artículo, titulado Mercados e instrumentos de
deuda, de John Petersen, está algo alejado de estos serios
problemas mencionados, pero es de suma utilidad para los
funcionarios de los gobiernos locales porque analiza en deta-
lle los cambios que continuamente se producen en los merca-
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dlos financieros que utilizan los municipios de los Estados
Unidos para obtener recursos para los proyectos de escala y
programas de largo plazo.

Se incluye en este número un breve artículo de Timothy
Lane y Steven Phillips que lleva por título Riesgo moral: ¿el.
financiamiento del FMI alienta la imprudencia por parte de
prestatarios y prestamistas?, donde se analiza hasta qué pun-
to el Fondo Monetario Internacional, en su papel de presta-
mista a países con dificultades financieras, estimula a presta-
mistas y acreedores a comportarse de manera más riesgosa,
aumentando así las posibilidades de que la crisis finalmente
se produzca.

A continuación, un importante artículo de Eduardo Fer-
nández Arias y Ricardo Hausmann, que lleva por título El
rediserno de la arquitectura ,financiera internacional desde
una perspectiva latinoamericana, ,quién paga la factura?,
analiza los principales problemas de los mercados financie-
ros mundiales y sugiere la creación de nuevas instituciones
para corregirlos.

Por -último, se incluye un detallado informe de la Comisión
Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), titu-
lado Hacia una nueva arquitectura financiera internacional,
que se centra en la prevención y el manejo de las crisis que se
producen como resultado del aumento de los ciclos de auge y
colapso diz.ie son, en parte, el resultado de la subestimación de
los riesgos de un alto nivel de endeudamiento, los que solo se
aprecian tardíamente cuando se producen las caídas y el pr--
nico financiero.

La Revista Internacional de Presupuesto Público contribuye
de esta manera a un debate candente sobre diversos aspectos
de las finanzas públicas que tienen un alto impacto sobre los
presupuestos nacionales.





Mercados e instrumentos de deuda*

John E. Petersen

Los gobiernos locales dependen de los mercados de valores
para reunir la mayor parte de los fondos destinados a proyec-
tos y programas de inversión a gran escala, así como para sa-
tisfacer sus necesidades de liquidez.' Tanto los mercados fi-
nancieros para estos valores como las formas en que son
aprovechados por los prestatarios estatales están sujetos a
cambios (a veces rápidos y fuertes) que responden a la econo-
mía cambiante, a los fines para los cuales las administracio-
nes toman préstamos y a las leyes fiscales y demás leyes y re-
gulaciones que influyen en el entorno financiero.

Si bien algunas cosas pudieron preverse, la velocidad y el al-
cance de los cambios durante la década de 1980 resultaron sin
precedente, pues fue un período que asistió a una gran innova-
ción en la concepción y la comercialización de los valores exen-
tos de impuestos. 2 Algunas de las innovaciones fueron fugaces

* Este artículo corresponde al capítulo 15 del libro titulado Local Government
Finance, editado por John Petersen y Dennis Strachota. Su inclusión en la
presente edición del Public Budget International Journal ha sido autorizada
por la Government Finance Officers Association de los Estados Unidos y de
Canadá.
1 A fines de la década de 1980, se estima que más de la mitad de todos los
gastos de capital de las administraciones locales y estatales se financiaban
con deuda y la tendencia era ascendente. Véase John E. Petersen, The Futtc-
re of Infrastructure (Washington, DC: Government Finance Officers Associa-
tion, Centro de Investigaciones de Finanzas Públicas, 1989), Capítulo II-2.
2 Los términos "exentas de impuestos" y "municipales" se utilizan de manera
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y no duraron mucho, pero varias resultaron resistentes y trans-
fbrmaron el clásico instrumento de deuda de renta fija y la for-
ma en que se ofrece a los inversionistas. Implícita en las inno-
vaciones estaba la necesidad de atraer a nuevos inversionistas
en períodos de conmoción en el mercado, y esto significó la in-
troducción de una mayor flexibilidad en cómo los inversionis-
tas y los prestataros estatales compensan riesgos y retornos.

Este capítulo presenta un panorama en el cual se describe
cíe qué manera el mercado exento de impuestos -ámbito espe-
cial (aunque de ninguna manera exclusivo) de los prestatarios
estatales y locales- se vio transformado por nuevas técnicas,
por qué se desarrollaron estas nuevas formas de hacer las co-
sas y cómo funcionan. El tema es amplio y, por su naturaleza,
dinámico; por lo tanto, se centrará en los nuevos mecanismos
que parecen haber tenido la mayor fuerza de permanencia. El
capítulo comienza con descripciones breves del mercado mu-
nicipal de bonos, la demanda y la oferta de títulos municipa-
les y de qué manera estas fuerzas que se cruzan actúan entre
sí produciendo cambios en la concepción de instrumentos y
en la naturaleza de las transacciones. Luego, se presenta una
discusión acerca de cómo se determinan las tasas exentas de
impuestos y los componentes de riesgo, seguido de un análi-
sis acerca del modo en que se realizan las nuevas compensa-
ciones de riesgo y retorno en la creación de técnicas innova-
doras. La discusión posterior cubre varias categorías impor-
tantes de innovaciones en el diseño de instrumentos y valores:
papeles negociables exentos de impuestos, tasas variables, va-
lores vendibles, las opciones de compra, refinanciación, cupo-

intercambiable para referirse a las obligaciones de administraciones estata-
les y locales y a sus organismos y a algunos otros tomadores de préstamo (a
saber, 501(c)3 organismos sin fines de lucro) que reciben tratamiento prefe-
rencial sobre los intereses devengados de sus obligaciones de acuerdo con el
código fiscal federal. Anteriormente, se encuentran análisis útiles sobre los
cambios en el mercado de bonos exentos de impuestos en John Petersen y
Wesley Hough, Creative Capital Financing for State and Local Governments
(Chicago: Municipal Finance Officers Association, 1983): John Petersen y Ro

-nald Forbes, Innovative Capital Financing (Chicago: American Planning Asso-
ciation, 1985): Ronald Forbes, "Innovaciones en las finanzas exentas de im-
puestos - y John Petersen y Ronald Forbes, "El impacto de la reforma tribu-
taria en el mercado de valores exentos de impuestos", en J. Peter Williamson,
ed., Investment Baulking Handbook (New York: John Wiley, 1988).
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Figura 1
Volumen de las nuevas emisiones de títulos municipales

a corto y largo plazo 1966-1989
(en miles de millones de dólares)

nes cero, emisión directa, coberturas de riesgo cambiarlo, en-
trega a plazo, canjes y bonos municipales imponibles. El capí-
tulo concluye con una revisión de las variedades de aumentos
de crédito y asistencia crediticia, tanto públicas cuanto priva-
das. Ninguno de estos temas se trata en profundidad: la serie
de opciones presentadas pone en evidencia la vitalidad y el di-
namismo de un mercado de valores en el cual los gobiernos
deben configurar sus actividades destinadas a reunir capital
para adaptarse a las últimas tendencias en los requerimientos
de inversión que surgen del sector privado.

Los perfiles del mercado

El mercado de valores exentos de impuestos ha cambiado
considerablemente a lo largo de los años, y especialmente du-
rante la última década. La Figura 1 ofrece una sintesis de
nuevas emisiones de valores exentos de impuestos a largo y
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Tabla 1
Bonos a largo plazo exentos de impuestos

por magnitud de la emisión y número de emisiones
(datos correspondientes a 1988)

Porcentaje 	 Porcentaje
Cantidad a la par 	 Volumen 	 del volumen Número 	 del volumen

(S millones) 	 ($ miles de 	 total 	 de 	 total de
millones) 	 de dólares emisiones 	 emisiones

0.0- 	 .9
1.0- 4.9
5.0- 9.9
10.0-49.9
50.0-99.9

100.0 y mayor

Fuente: Investment Dealer Digest/Public Securities Association Municipal
Database, New York_

corto plazo desde 1966. En términos del volumen global, el
mercado exento de impuestos, luego de años de un crecimien-
to relativamente estable, estalló a mediados de la década de
1980, cuando las ventas de bonos a largo plazo aumentaron
más del doble, de $ 48.000 millones en 1981 a más de $
220.000 millones en 1985. Posteriormente, debido al impacto
de la Ley de Reforma Tributaria de 1986, el mercado retroce-
dió a valores anuales a largo plazo de $ 120.000 millones. Las
ventas de deuda a corto plazo promediaron , alrededor de $
20.000 millones durante este período, después de bajar a me-
diados de los `80 contrariamente al aumento de las emisiones
a largo plazo.

Por convención, la deuda a corto plazo se define como deu-
da con un vencimiento final convenido en el momento de la
venta de 13 meses o menos. Una de las consecuencias del fi-
nanciamiento innovador de los años `80 fue que las distincio-
nes entre deuda a corto plazo y a largo plazo se desdibujaron
debido a que los títulos adoptaron características de ambas.
Por ende, la caída de la deuda a corto plazo durante gran par-
te de la década se explica parcialmente por la sustitución de
la deuda a largo plazo por elementos del corto plazo.
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Hay un gran número de emisiones nuevas vendidas cada
año en el mercado exento de impuestos: anualmente ingresan
en el mercado alrededor de 7.000 nuevas emisiones de bonos.
Como puede verse en la tabla 1, la mayoría de los títulos exen-
tos de impuestos de nuevas emisiones son de dimensiones re-
lativamente pequeñas (el tamaño promedio de emisión es de
unos $ 15.000 millones, pero más de la mitad de las emisio-
nes son de menos de $ 5 millones). Para las entidades emiso-
ras, la magnitud pequeña de una emisión puede significar
una atracción geográfica limitada en términos de los potencia-
les inversionistas, quienes a menudo sienten preocupación
por la liquidez de una inversión pequeña y las dificultades pa-
ra controlarla. Como se verá más adelante, las necesidades de
información de los inversores y el deseo de alcanzar mercados
más amplios contribuyeron a estimular la actividad del au-
mento de crédito. Entre los principales cambios que se produ-
jeron durante los `80 cabe señalar los usos de los fondos de
los bonos exentos de impuestos. El financiamiento exento de
impuestos se utiliza tradicionalmente para las infraestructu-
ras públicas (como escuelas, rutas y aprovisionamiento de
agua) que en general son propiedad del Estado, encargado a
su vez de administrarlas. Sin embargo, a comienzos de la dé-
cada de 1980 asistimos a un rápido desarrollo de usos no tra-
dicionales que implican la canalización de los fondos del prés-
tamo exento de impuestos a proyectos o personas no estata-
les. En 1985, más del 50% de las emisiones nuevas a. largo
plazo se utilizaban para fines no tradicionales -entre ellos, el
control de la contaminación industrial, hipotecas para vivien-
das, hospitales sin fines de lucro y empresas industriales o
comerciales. (Luego de la sanción de la Ley de Reforma Tribu-
taria en 1986, este aumento de la deuda no tradicional se vio
fuertemente reducido.) 3

Junto a los fines cambiantes de la obtención de préstamos
exentos de impuestos hubo cambios en los tipos de garantía

3 El préstamo no tradicional se ha definido de distintas maneras pero, a los
fines prácticos, constituye aquellas formas de deuda de la actividad privada
que .fueron eliminadas o restringidas por la Ley de Reforma Tributaria de
1986. Véase John Petersen,. Tax Exempts and Tax RE orm (Chicago: Govern-
men1 E ina.nce Officers Association, 1987), pp. 2-1-27. La Ley de Reforma
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comprometida para pagar la deuda. Tradicionalmente, la ma-
yoría de los proyectos estatales eran financiados por unidades
públicas que comprometían su capacidad fiscal como garan-
tía -el bono de responsabilidad general, garantizado median-
te tasas sin límite de tipo ni importe. A comienzos de los años
`70, los bonos de responsabilidad general representaban alre-
dedor del 60% de todos los bonos exentos de impuestos ven-
didos. Sin embargo, en la década de 1980 la participación del
bono de responsabilidad general en el mercado había sido
eclipsada por la obligación de responsabilidad limitada, o "bo-
no pagadero mediante ingresos", como se lo llama popular-
mente. Estos últimos bonos en general se pagan a partir de
tarifas que abona el usuario o con ganancias empresariales y
no se basan en los poderes de creación de impuestos para su
seguridad. Los títulos vendidos para operaciones de los servi-
cios públicos locales -como el agua, cloacas y energía eléctri-
ca- normalmente son obligaciones pagaderas mediante ingre-
sos. La forma resultó muy flexible y el alcance de su utiliza-
ción se amplió hasta cubrir una diversidad de usos en los ca-
sos en que había una necesidad de no comprometer impues-
tos. El auge de las obligaciones pagaderas mediante ingresos
tiene varias explicaciones. Una de ellas es la necesidad o el
deseo de financiar proyectos tradicionales sin comprometer la
capacidad de gravar, reservando esta capacidad para otros
servicios. En otros casos, la elección de la obligación pagade-
ra mediante ingresos se basa en la creencia de que quienes se
benefician directamente con una mejora o un programa deben
hacerse responsables del pago. Y hay otros casos en los cua-
les el bono pagadero mediante ingresos con responsabilidad
Iimitada es un producto de la conveniencia práctica, ya que
estos bonos normalmente no requieren la aprobación de los
votantes y el n general no están restringidos por distintas limi-
taciones de endeudamiento.

Tributaria de 1986 destruyó gran parte de la provisión de bonos de la acti-
vidad privada, que bajó hasta representar menos del 20% de las ventas de
bonos a fines de la década. No obstante. las ventas de la forma no tradicio-
nal (empresas sin fines de lucro) continúan siendo importantes para el mer-
cado exento de impuestos ya que no están sujetas a los limites estatales de
volumen.
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Durante la década de 1980, la naturaleza de los prestata-
rios también cambió. El Estado fue reemplazado por el orga-
nismo de derecho público como principal categoría de presta-
tario. El organismo de derecho público es una empresa públi-
ca con fines especiales que en general no tiene capacidad de
imposición pero sí tiene la facultad de crear bonos. A media-
dos de los `80, los organismos de derecho público representa-
ban más de la mitad de toda la obtención de préstamos a lar-
go plazo exentos de impuestos. Estas entidades muchas veces
se establecen Mara llevar a cabo fines que van más allá del
ámbito de la actividad pública general: en algunos casos se
crean exclusivamente para eludir las limitaciones de endeu-
damiento o de gasto que restringen a las unidades generales
del gobierno; en otras instancias, el organismo de derecho pú-
blico sirvió como conducto para financiar actividades no gu-
bernamentales en el mercado exento de impuestos (como en
el caso de los organismos de bonos para la vivienda). 4

La importación de varios instrumentos de financiamiento
-como las opciones de venta, las líneas de crédito y papeles
comerciales- de los mercados imponibles a los exentos de im-
puestos acompañó el paso de los prestatarios con fines priva-
dos a este mercado y el creciente uso del organismo de dere-
cho público. La mayor flexibilidad legal y de gestión en gene-
ral permitió que a los organismos de derecho público les re-
sultara más fácil adaptar los a veces complicados acuerdos
del financiamiento creativo. No obstante, las administraciones
tradicionales también pudieron incorporar nuevas técnicas de
obtención de préstamo por considerarlas útiles.

4 Para una discusión exhaustiva ele la vinculación entre el aumento de la obli-
gación pagadera mediante ingresos y la autoridad, véase Ronald Forbes, Phi-
llip Fisher y John Petersen, "Tendencias recientes en la financiación de obli-
gaciones municipales pagaderas mediante ingresos". en George Kaufman,
ed., Efficiency in the Municipal Bond Market (Greenwich, Conn.: JAI Press.
1981).
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La demanda cambiante de los valores exentos
de impuestos

El primer atractivo de los títulos estatales y locales exentos de
impuestos es que los inversionistas no tienen que pagar (o pa-
gar tantos) impuestos federales o (en algunos casos) impues-
tos sobre las ganancias estatales o locales sobre el interés de-
vengado. 5 Este atractivo limitó el mercado a aquellos poten-
ciales inversionistas con tasas marginales de impuesto a las
ganancias más altas. En razón de su categoría impositiva,
tres fueron los grupos mayores de inversionistas que tradicio-
nalmente aportaron capacidad de compra para el mercado de
valores exentos de impuestos: bancos comerciales, compañías
de seguros de propiedades y accidentes y los hogares de ma-
yores ingresos.

En los años anteriores, la dinámica del mercado se explicó
en gran medida por las suertes (principalmente, la rentabili-
dad) cambiantes de los bancos y las compañías de seguros,
las modificaciones en su categoría impositiva y la serie de ve-
hículos de inversión competitivos que tenían a su disposición.
La historia, compleja, se aborda detalladamente en otra parte
y no debe detenernos aquí. 6 Los puntos culminantes del flujo
y reflujo de la demanda de valores exentos de impuestos se
ilustran en la Figura 2, que presenta la composición en por-
centajes de las tenencias de títulos municipales para los años
elegidos de 1960 hasta 1988. Durante toda la década de
1960, los bancos comerciales fueron la base de la demanda de
títulos exentos de impuestos, siendo brevemente desplazados
por las compañías de seguros a fines de la década de 1970
cuando estas últimas tuvieron un período cíclico de rentabili-
dad. No obstante, dejando de lado intervalos breves de cir-
cunstancias especiales, las instituciones financieras se desdi-

5 Debido a las leyes fiscales cambiantes, la afirmación está sujeta a numero-
sas y complicadas advertencias. Véase Petersen, Tax Exempts and Tax Re-
_ form, pp. 3.1-3.12. Desde la sanción de la Ley de Reforma Tributaria, los tra-
tamientos del impuesto a los réditos local y estatal han pasado a ser un fac-
tor importante para explicar los rendimientos de los bonos exentos de im-
puestos. Véase Petersen, p. 3.10.
6 Petersen, capítulo 1.



Figura 2
Tendencias de las tenencias de títulos municipales:

Emisiones nacionales, estatales y locales
1960-1988

	OCualquier otro n Compañías de seguros	 ::: Bancos comerciales
de propiedades y accidentes
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de inversión	 Consorcios bancarios

Fuente:  Junta de Gobernadores de la Reserva Federal. FIoi v o f Fó ind.s.
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bujaron como tenedores mayores de valores exentos de im-
puestos durante la década de 1980, siendo suplantadas por
los hogares y los fondos de inversión. 7

Tradicionalmente el sector hogares colmó la brecha entre
la oferta de nuevos valores exentos de impuestos y la deman-
da por parte de inversionistas institucionales. Durante los
años '60 y '70, sólo raramente se recurrió al inversor indivi-
dual para reactivar la poca actividad. En cambio, durante los
`80, los inversionistas individuales y sus sustitutos institucio-
nales -fondos de gestión de bonos y fideicomisos unitarios de
inversión- absorbieron volúmenes récord de los nuevos valo-
res exentos de impuestos. El predominio del sector hogares

7 El número de bonos municipales en manos de bancos comerciales dismi-
nuyó casi $ 100 mil millones durante los tres años que van de 1986 a 1988,
cantidad equivalente al 40% de sus tenencias a fines del año 1985. La Ley
de Reforma Tributaria de 1986 mermó un apetito ya deprimido por los bonos
municipales de parte de los bancos comerciales.
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como principal comprador de valores exentos de impuestos
constituyó un factor importante en el desarrollo de nuevas
técnicas de financiamiento. Los inversionistas individuales
son mucho más heterogéneos que las instituciones en sus ob-
jetivos de inversión. Además, la pequeña magnitud de sus
transacciones impone mayores costos de distribución y proce-
samiento. También es menos probable que los individuos ten-
gan tiempo o pericia para analizar los complejos instrumen-
tos de crédito que actualmente son comunes. Reconociendo
los déficits y las necesidades, fondos seleccionados y adminis-
trados profesionalmente aprovecharon para movilizar fondos
de inversores individuales.

Hacia fines de la década de 1980, la importancia de los fon-
dos exentos de impuestos había aumentado enormemente. An-
te la oferta relativamente escasa de nuevos bonos exentos de
impuestos, los fondos han concentrado mucho las nuevas com-
pras por parte del sector de hogares. Por consiguiente, su po-
der de compra puso el acento en el diseño de nuevas emisiones
para satisfacer las necesidades de los principales compradores
del mercado, altamente sofisticados y relativamente poco nu-
merosos, 8 los fondos comunes y los fideicomisos unitarios.

La determinación de la tasa de interés de los valores
exentos de impuestos

Como se dijo, el principal atractivo del bono exento de im-
puestos convencional era que su interés devengado está exen-
to de los impuestos a las ganancias federales y la mayoría de
los estatales y locales. Por esa razón, el prestatario con exen-
ción impositiva puede ofrecer una tasa de interés más baja

8 A fines de 1988, $ 443 nail millones (58%) de todos los valores exentos de
impuestos estaban en manos del sector de hogares ($ 299 mil millones) y los
fondos comunes de inversión ($ 144 mil millones). En los $ 289 mil millones
de la parte de los hogares están incluidos $ 105 mil millones de Sociedades
de Inversión Independientes y $ 65 mil millones de fideicomisos administra-
dos por bancos, lo que deja sólo $123 mil millones directamente en manos de
individuos. Las estimaciones del autor se basan en datos de Flow of Funds
y otras fuentes.
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que si el interés estuviera sujeto a impuestos. 9 Si bien la
exención impositiva es la principal atracción, hay varias otras
consideraciones que influyen sobre la tasa de interés en un tí-
tulo municipal particular. Pero es igualmente evidente que,
dado el vencimiento de la deuda (el período anterior al pago
del capital de una deuda) y la calidad del crédito (que está de-
terminada en gran medida por las calificaciones conferidas
por las principales calificadoras de crédito), la tasa de retorno
que el inversor requerirá sobre un valor exento de impuestos
es por lo menos igual a la disponible después del impuesto en
una inversión imponible comparable. Por ejemplo, los inver-
sionistas correspondientes a la categoría tributaria marginal
del 28% Magan 28 centavos de impuestos por cada dólar de
ingreso imponible agregado; para estos inversionistas, un va-
lor exento de impuestos que produce una rentabilidad del 7%
debería ser igual después del impuesto a un valor imponible
que produce 9,7%.

Históricamente, en los períodos de índices de tasas altas,
que coincidieron con períodos de "endurecimiento de las con-
diciones del erédito", la participación del sector de hogares fue
importante ya que las instituciones se retiraron del mercado.

En los años `80, el interés institucional disminuyó y la ne-
cesidad de comercializar volúmenes cada vez mayores de nue-
vos títulos para el sector ele hogares requirió aumentos consi-
derables en las tasas de interés de los títulos exentos de im-
puestos. A comienzos de la década, la tasa de interés de los
títulos exentos de impuestos a largo plazo alcanzó el nivel ele
dos dígitos y la relación entre las tasas exentas de impuestos
y las tasas imponibles subió al 79%. La creciente importancia
del sector de hogares coincidió con la reducción más signifi-
cativa de las tasas tributarias individuales en las Últimas dos
décadas y la creación de muchas otras formas de proteccio-
nes impositivas con la sanción de la Ley Fiscal de 1981. Por
eso, el nivel de las tasas exentas de impuestos fue llevado más
arriba pare dar rentas equivalentes a las ele los paraísos im-

9 El análisis convencional es que el rendimiento exento de impuestos, l e . es
igual a uno Illenos la tasa de interes nlarinal. Tr„ veces el rendimiento impo-
nible alternativo, I: es decir: I e = (I - 'I',,,) It.
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positivos rivales y de las inversiones imponibles con un valor
después de impuestos más elevado debido a las categorías tri-
butarias disminuidas. Posteriormente, en 1985 y 1986, la in-
minente Ley de Reforma Tributaria y enormes apariciones de
nuevas ofertas hicieron subir y bajar salvajemente la relación
de las tasas cuando participantes preocupados trataron de
comercializar bonos antes de los plazos contemplados por la
Ley Fiscal. Pero al final de la década, la relación se estabilizó
aproximadamente en un 75%; como consecuencia de ello, los
inversores de una categoría marginal del 25% quedaron en la
frontera de los compradores exentos de impuestos.

Los componentes de riesgo

La curva de rentabilidad

La curva de rentabilidad se refiere a la relación entre el ven-
cimiento de la deuda y la tasa de interés que produce. En ge-
neral, la curva de rentabilidad se inclina hacia arriba: cuanto
más tiempo está en circulación una obligación, más alta es la
tasa de interés que reciben los inversionistas para compen-
sarlos, tanto por el uso de su dinero cuanto por una serie de
riesgos que enfrentan a medida que pasa el tiempo.10 Estos ti-
pos de riesgo se tratarán en detalle un poco más adelante, pe-
ro los principales tienen que ver con (1) posibles fluctuaciones
de las tasas de interés (riesgos de mercado) que pueden pro-
vocar una disminución en la tasa de rentabilidad prevista y
(2) la capacidad del deudor de pagar el interés y el capital de
la deuda a tiempo y en su totalidad (riesgo de crédito). Por eso,
cuanto más se prolonga en el tiempo el plazo de una deuda,
menos certeza pueden tener los inversionistas en cuanto a la
probabilidad de evitar estos dos riesgos importantes, y más
interés adicional requieren por encima de la tasa "sin riesgo"
por el capital.

La relación más favorable (para los prestatarios) entre ta-

lo Para una discusión de la curva de rentabilidad y su significado para los in-
versionistas, véase Girard Miller, Investing Public Funds (Chicago: Govern-
ment. Finance Officers Association, 1986), pp. 183-206.
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sas de interés exentas de impuestos e imponibles se observa
en el breve extremo final de la curva (le rentabilidad. Esto
puede atribuirse a varios factores. Primero, los inversionistas
están mucho más seguros acerca de su situación tributaria
en el corto plazo que en el futuro distante. Es decir, cuando
los inversionistas compran un bono a 20 años, están supo-
niendo no sólo su necesidad de protección para ese intervalo
de tiempo (o que sus otros colegas inversores necesitarán pro-
teger el ingreso) sino también el valor futuro de la protección
(las futuras leyes tributarias) . Segundo, las leyes tributarias
favorecen la inversión institucional en el mercado de valores
a corto plazo. En el mercado a corto plazo, esta oportunidad
implica escaso riesgo de capital a cambio de ingreso libre de
impuestos. Por último, las inversiones a muy corto plazo que
vencen rápidamente exponen al inversor a relativamente poco
peligro de falta de liquidez por las fluctuaciones de precios
(porque el capital de la deuda se recupera muy rápido), y és-
te es un atributo importante para los inversores que quieren
preservar el valor del capital. Por otra parte, ciertos factores
institucionales impulsan la compra por parte de los fondos
comunes de inversión en el mercado de dinero a corto plazo
exentos de impuestos que necesitan mercados de inversión a
corto plazo para "estacionar" sus activos mientras esperan
obligaciones a más largo plazo y de mayor rentabilidad en las
cuales invertir. Al tratar más adelante los instrumentos de fi-
nanciamiento, volveremos a la curva de rentabilidad, concen-
trándonos en el préstamo a corto plazo; es decir, los valores
que vencen en un lapso tan breve como un día o una semana
y que dan al inversor la opción de especificar cuándo tendrá
lugar el vencimiento.

La calidad y las calificaciones del crédito

Un elemento importante para determinar la tasa de interés
que las jurisdicciones deben pagar por sus préstamos es có-
mo se percibe la calidad de su crédito. Los inversores siem-
pre enfrentan el riesgo de que los prestatarios no paguen; es
decir, que no paguen sus obligaciones a tiempo o en su tota-
lidad. Debido a la gran cantidad de emisiones exentas de im-
puestos y a su mayor diversidad, algunas evaluaciones de la
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Tabla 2
Clasificaciones de la calificación de bonos de Moody's,

Standard & Poor's y Fitch's

SÍMBOLO DE LA CALIFICACIÓN

Característica (le la	 Standard &
calidad general 	Moody'st	 Poor's2	 Fitch's3

Primera calidad	 Aaa	 AAA	 AAA
Calidad excelente	 Aa	 AA	 AA
Calidad media superior	 A	 A	 A
Calidad media inferior	 Baa	 BBI3	 BBB
Calidad marginalmente especulativa	 Ba	 BB	 BB
Calidad I11l1\' especuIativa	 B. Caa	 B. CCC. CC	 13, CCC. CC
Calidad de incumplimiento 	Ca, C	 C, D	 C, DDD. DD. D

I Los bonos cali ficados por Moody's con el sufijo "I" (por ejemplo. A--I) indican
los C'rMitos riFts fuertes eI l esa categoría.
`' SLIIillar(l & 1-nor's 	 Ilil SI illjo '-+- o 	 (pot' ('jr'Iliplo A +) para indicar la
posición relativa en la catcoria de calificación.

Fiteh i Na el si lIi '; "4- - o .. (por ejemido A +) paral indicar la posicion relativa
en l a ('at('f4oria (it'('^ l II' !('lt)Il. Pite]] 1 iI11I)ieu asigna in(.licadores (le tetidencia
(Ure tr as) para iiidicar Si los tisl)r_'ctos económicos furidamentalt's est'1I1 Illt'loraIl-
do ( ). Si se mantienen estables t 1, si 5, dt't('riorai1 (o) o si soIn iil(it'l t()s (I).
i'tc - nIt'; jo1iu Pt'trrsi'il V Ronald FUI I);'S. ]ilitl)('C1Ii1't.' (_'opitoI Finnrlt iriti (Chica-
go: Aa ri('..il 	 ¶) 5 5j: 	 ['it('11 Investors S'rvict'. Pitch ¡o-
siqf;ts	 y()!)-;.. I .̀ ' ` t ))

calidad del cro(li f O son muy tenidas  en cuenta pii' quienes
participan ('I1 cl mercado. Las nits se .t.: Ii(las son Moody's In-
vestors y Standard & Poor ,s Corporation, pe ro cada

IMIS 1cIIi(la ('II (0101111 Fitch Investors Service. Los s1i11--
I)o1()s, (Ii' cItlifIca('+()I1 ntillra(los por las ('tnpi'('síIs ' 5115 hrev(_'S

('al:)(_'t('riza('1oncs Se muestran on la talsla 2. El gril(_'.S(? (de las
( i1 f IIt :.i('it lit'S (f )nICI i(his S(' 1 1liica 00 (.1 ttI t.) t' l l) ('i.'.,orias princi-
pales  do calificación (iVfa/AAA hasta 13aa/13B13, usando los
siiIi1 obos Moo(Iy's y Standard & Poor's i ('Spool ivalii('IIte).
CIl I y sor! cow-;;l( ('r<3(iOS - notas de inve°rsitm .

I,:I Si llftl('^i^'lt)11 de las cIIlllit'aciones para cl costo 	E)1't ('S 	 S
taIi o ' I)1Ic`tI'.' t't'rso (_'12 11I Figura 3. (IuIe. dci».-ri1lina. (-1 diferencial
do 	 it'll)15i . lslf; I) t1 1 Ins I)I^i'^;f^111I()s ^}(, o)di:^c (`i 'Iit'`, :.ten ralcs
i- I ‘2D 	 t. ^I St) .I I 989. 	 dc li 1s cos-
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Figura 3
Diferencia de las tasas de interés entre emisiones

de deuda municipal con calificación Aaa y Baa
Enero 1983 - Agosto 1989
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tos del pr éstamo entre hi primera calidad (Aaa) y la calidad
media inferior (f3aa) de Moody fluctuó entre menos (le 0,5% y .

casi 2%. El mensaje es claro: los prestatarios capaces de rne --

jorar sus calificaciones pueden reducir el costo de los intere-
ses, si bien el valor de esos ahorros ser variable.

Es necesario señalar dos cosas respecto de las calificacio-
nes. Primero, a la calificadora le interesa principalmente la
fuerza de la garantía comprometida para el pago de la deuda:
minio mas liviana es la carga de la deuda en relación con los
recursos comprometidos para el pago, m;---is alta es la califica-
ción. siendo todo lo c. emas igual. Segundo, si bien muchos de
los factores que intervienen en la calificación van c .) -I ; allá d i
control inmediato del prestatario (lo salud dc la . ecorrom a lo

algu rtas limitaciones legales constitucionales y estatales,
108 prestatarios en general puedeil controlar, o por lo

I1( t	 i Ic`Iclrr`, en factores capaces de aumentar o C I5IInInI rir la
:.-;0 .;c1:1(1. de su crf : dit .o. Concebir transacciones Para fortalecer
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la garantía comprometida y mejorar las calificaciones consti-
tuye un tema importante de muchas de las técnicas de finan-
ciamiento más recientes.

Reestructuración de la deuda tradicional

El análisis anterior del mercado de bonos exentos de impues-
tos estableció el fundamento para examinar las tendencias re-
cientes en cuanto a técnicas de financiamiento de la deuda.
Entender qué varía en estas nuevas técnicas requiere, prime-
ro, un análisis de lo que es ortodoxo en la venta de deuda
exenta de impuestos y, segundo, de qué manera los métodos
de préstamo reestructuraron el instrumento básico para
adaptarlo a condiciones de mercado cambiantes y modificar
las preferencias de los inversionistas.

El paquete tradicional en el que se venden bonos exentos
de impuestos es un flujo efectivo anual de pagos de intereses
fijos (normalmente pagados dos veces al año) por cada venci-
miento con pago del capital al vencimiento. El inversor en un
bono a 20 años con un cupón del 8%, recibe por lo tanto 40
pagos semianuales en efectivo de $ 40 cada $ 1.000 inverti-
dos y el pago del capital al término de los 20 años. Además,
como la mayoría de las emisiones se hacen en series (o
"strips" -bonos de cupón cero creados a partir de valores del
Tesoro con cupón-) de bonos seriados que vencen cada año y
cada uno con su propio cupón, una emisión de bonos a 20
años es en realidad una colección de 20 títulos diferentes, ca-
da uno con su precio y sus características de vencimiento
singulares.

La estructura tradicional anterior, asociada con vencimien-
tos de deuda a largo plazo, cayó en desgracia con muchos in-
versores debido a tres fuertes incertidumbres que la acompa-
ñaban: la incertidumbre en cuanto a los valores actuales; la
incertidumbre referida a la riqueza acumulada futura; y la in-
certidumbre respecto del valor futuro.

La incertidumbre en cuanto a los valores actuales es con-
secuencia de la mayor volatilidad de las tasas de interés en los
últimos años. Las variaciones anuales de las tasas de interés
en dos o tres puntos de porcentaje entre las subas y las bajas
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pasó a ser común durante la década de 1980 (en contraste
con las variaciones de menos de un punto de porcentaje du-
rante los años '70) . La mayor volatilidad se traduce en más in-
certidumbre respecto de los valores de mercado. Con tasas de
emisión fijas, la única forma en que una obligación en circu-
lación puede venderse a un nuevo inversor para dar un ren-
dimiento corriente -cuando las tasas de interés del mercado
aumentaron- es a través de un descuento en su precio.

Más allá del horizonte de inversión previsto en el momen-
to de la compra, a la mayoría de los inversionistas les preocu-
pan los valores actuales de sus inversiones en el mercado. De-
bido a la matemática de las fórmulas de precio y de descuen-
to de los bonos, los cambios de precio son mayores en los bo-
nos a largo plazo para un cambio de tasas de interés determi-
nado que en los valores a corto plazo. Por eso, el programa de
tasas de interés en curva ascendente refleja en parte la nece-
sidad de compensar a los inversionistas los mayores riesgos
que corren en los valores a largo plazo de cupón fijo.

Pero los inversores tienen objetivos de inversión diferen-
tes, y algunos son menos sensibles a las fluctuaciones de los
precios de mercado. Por ejemplo, algunos acumulan recursos
financieros para usar en una fecha futura -para el retiro o la
educación de sus hijos. Para esos inversionistas, la corriente
tradicional de pagos semianuales de cupones por un bono a
largo plazo no resulta particularmente valiosa. En ese caso,
los pagos semianuales de cupones deben reinvertirse para
acumular, o capitalizar, interés en el horizonte de inversión
planeado -pero la tasa de interés real ganada reinvirtiendo
los cupones provisionales se conoce cuando el hecho ya se
produjo. Por eso, la renta total realizada y la riqueza futura
no pueden conocerse en el momento en que se compran los
bonos.

Otro elemento del valor futuro es la capacidad de una emi-
sión para mantener su valor relativo para otros prestatarios,
su calidad de crédito relativa. A los inversionistas les preocu-
pa la calidad de crédito de sus inversiones. Una calidad de
crédito que se deteriora disminuye el valor de mercado de las
inversiones y a la vez genera preocupaciones en cuanto a la
seguridad del capital. Por otro lado, como se señaló en la an-
terior discusión sobre las calificaciones, las calificaciones de
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bonos más altas y la mayor calidad de crédito pueden aplacar -

las inquietudes de los inversionistas, especialmente del inver-
sor individual.

La creatividad de la década de 1980 en el mercado muni-
cipal de bonos se redujo a reestructurar el valor tradicional a
largo plazo con ingreso fijo vendido en base a su calificación
y a presentar nuevos productos pensados para satisfacer las
demandas de los inversionistas que iban surgiendo en cuan-
to a riesgo/retorno. Antes de pasar a las variedades específi-
cas (le instrumentos que aparecieron, es Útil analizar los
puntos esenciales de las nuevas técnicas de estructuración
de la deuda.

Los cánones de creatividad

Se pensaron variadas técnicas de financiamiento para modifi-
car las relaciones tradicionales riesgo/retorno entre presta-
mistas y prestatarios. Estas pueden resumirse, a los fines
prácticos, de la siguiente manera:

• Pasar el riesgo ele la tasa de interés del prestamista al pres-
tatario.

e Aumentar el valor crediticio de los prestatarios pasando los
riesgos relacionados con el crédito a terceros.

• Aumentar los tipos de rentas disponibles a los inversionis-
tas, más allá de los disponibles por la recepción de los pa-
tios del interés devengado.

Estos tipos generales de acciones de "financiamiento creativo"
p'ieden analizarse cl.enatro del marco de la curva de rentabilidad
tipica. tal como aparece en la Figura 4, que muestra c l costoaparece Figura

 capital en el eje vertical y el vencimiento en el eje horizon-
tal. Se describen dos curvas de rentabilidad, una para un cré-
dito que tiene una nota más baja (que aparece como Baa) y
otra para un crédito de primera (Aaa). Un método para bajar
costos consiste en abreviar el vencimiento, aprovechando las
tasas de interés tradicionalmente más bajas en los mercados  a
corto plazo, como se puede ver a partir del movimiento descri-
to por la flecha. Una posterior discusión sobre los instrumen-
tos de mercado a corto plazo y la adaptación de las obligado-
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Figura 4
Técnicas creativas de financiamiento

y Costo neto de capital

Explicación:
1. Bajar curva de rentabilidad (acortar el vencimiento)
2. Aumentar la calidad de crédito
3. Emplear otras rentas económicas y/o bajar el servicio neto

de la deuda
Fuente: John Petersen y Ronadl Forbes, Innouutire Capital Financing.
PAS Report # 392 (Chicago: American Planning Association, 1985).

nes a largo plazo para que asuman las características de ins-
trumentos de corto plazo (tasas variables y opciones de venta),
demostrará cómo se llevó a cabo este acortamiento de las obli-
gaciones y cuáles fueron sus consecuencias para los costos.
Pero es esencial señalar que un acortamiento extremo de la
deuda implica riesgos y costos para las entidades emisoras que
pueden neutralizar gran parte de los ahorros aparentes suge-
ridos por las simples comparaciones de los costos del interés.
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Otra acción para bajar los costos de endeudamiento es me-
jorar la calidad del crédito y la calificación de la obligación.
Esto queda ilustrado por el cambio de la curva de rentabilidad
del grado más bajo al primero, señalado como movimiento 2.
El mejoramiento del crédito puede realizarse de dos maneras:
o bien la unidad tomadora de préstamo adopta medidas para
fortalecer el crédito garantizado con sus propios recursos o,
más comúnmente, usando aumentos de crédito de terceros
como seguros, garantías o distintos tipos de mecanismos de
apoyo crediticios. Nuevamente, el prestatario se embarca en el
proceso de pasar el riesgo del inversor a sí mismo o a un ter-
cero. Y, nuevamente, este movimiento en general trae apare-
jados costos adicionales, como primas de seguro o mayores
incertidumbres sobre los futuros costos de financiamiento. El
tercer movimiento importante descrito en la figura 4 implica,
o bien modificar la naturaleza de las rentas económicas a los
inversionistas, o bien bajar el costo neto de capital para el
prestatario, o ambas cosas. Esto se describe como movimien-
to 3, donde la curva de rentabilidad vista en el mercado de tí-
tulos convencional es suplantada por una que refleja costos
nuevos y más bajos. Son tres las principales variedades de
técnicas creativas de financiamiento que pueden crear estas
curvas nuevas con menor rentabilidad. La primera tiene que
ver con aquellas acciones a través de las cuales el prestatario
cambia la naturaleza de los pagos de intereses para proteger
al inversor contra el riesgo de reinversión garantizando, efec-
tivamente, la reinversión de las ganancias de intereses en una
fecha establecida. Un buen ejemplo de esta aplicación se en-
cuentra en el descuento de emisión original, o sea los bonos
de cupón cero. Naturalmente, el prestatario asume la carga de
un pago mucho más grande al término del período de inver-
sión y los problemas forzosos de manejar fondos de amortiza-
ción y otros recursos que serán necesarios para cumplir con
el pago final.

La segunda técnica que cambia la naturaleza de los rendi-
mientos económicos para los inversionistas consiste en dise-
ñar transacciones que aprovechen preferencias fiscales que
no sean la exención de impuestos de los intereses devenga-
dos. Una técnica dominante en este sentido fue el diseño de
financiamientos públicos/privados conjuntos en los cuales
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inversionistas privados -adquiriendo derechos de propiedad-
podían disfrutar los beneficios de preferencias fiscales como
la amortización acelerada y créditos fiscales de inversión. Las
oportunidades de esta maniobra para bajar costos quedaron
prácticamente eliminadas con la Ley de Reforma Tributaria de
1986. Un tercer conjunto de técnicas de financiamiento inno-
vadoras capaces de bajar el costo neto de capital para los go-
biernos estatales y locales tiene que ver con la estructuración
de transacciones para aprovechar la oportunidad de ganar in-
terés a través de la inversión de activos, entre otros, la inver-
sión de ganancias de los bonos, y en títulos imponibles que
rindan más que los costos de interés de los préstamos exen-
tos de impuestos (una práctica llamada arbitraje). Las técni-
cas de arbitraje para bajar el costo neto de capital siguen
siendo interesantes en algunas transacciones, pero su dispo-
nibilidad y rentabilidad se vieron fuertemente recortadas con
la Ley de Reforma Tributaria de 1986. 11

11 La diferencia favorable entre los valores exentos de impuestos e imponibles
aportó fuertes incentivos para que las emisiones exentas de impuestos pidie-
ran préstamos mayores y antes de lo necesario para responder a la necesidad
de un proyecto particular. En efecto, la mayoría de las entidades emisoras
podían tener ganancias de arbitraje ilimitadas durante tres años y, más allá
de eso, podían usar las ganancias para cubrir la suscripción y otros costos
de emisión. La Ley de Reforma Tributaria de 1986 eliminó la mayoría de las
oportunidades de arbitraje restringiendo fuertemente el período en el cual se
podían tener ganancias ilimitadas y forzando a las jurisdicciones a pagar por
cualquier ganancia excedente en forma de descuentos para el Tesoro de los
Estados Unidos. Se cambiaron las definiciones para limitar más las oportu-
nidades de ganancias (incluida la prohibición de costos de emisión) y para
crear requisitos de llevar registros. Si bien la Ley Tributaria de 1986 supri-
mió la mayoría de las oportunidades de arbitraje, engendró algunas técnicas
innovadoras. Por ejemplo, las restricciones al arbitraje no se aplicaron a los
beneficios de bonos invertidos en valores exentos de impuestos. Esto permi-
tió que las entidades emisoras de exentos de impuestos invirtieran en exen-
tos de impuestos parcialmente imponibles (los sujetos al Impuesto Mínimo
Alternativo). Además, los valores de las administraciones que emitían menos
de $ 10 millones al año eran susceptibles de un tratamiento fiscal especial en
las carteras de los bancos (Bonos bancarios calificados).



32 	 Asociación Internacional de Presupuesto Público - ASIP

La base del cambio:
los títulos a cort plazo

La curva de rentabilidad muy abrupta de comienzos de la dé-
cada de 1980 y el alto nivel de las tasas concentró muy pron-
to la atención en las oportunidades de aprovechar el costo re-
lativamente bajo de capital disponible en el mercado a corto
plazo exento de impuestos. En un primer momento, las enti-
dades emisoras revieron sus métodos tradicionales para pedir
prestado a corto plazo y pensar de manera creativa en su uti-
lización.

Las formas tradicionales de crédito a corto plazo son los
certificados con interés aplicable al pago de impuestos (tax or
revenue anticipation notes - TAN o RAN) y los pagarés en pre-
visión de una emisión de bonos (bond anticipation notes -
BAN) . Los TAN y los RAN, equivalentes a créditos de explota-
ción, aportan fuentes temporarias de fondos para cubrir lagu-
nas de flujo de efectivo entre las recaudaciones de ingresos y
los gastos operativos. Los BAN se utilizan para proveer fondos
provisionales durante el avance de la construcción: al comple-
tar el proyecto, son reemplazados por financiamiento de los
bonos a largo plazo.

Estas formas tradicionales de crédito a corto plazo compar-
ten varias características con el financiamiento de los bonos a
largo plazo. Cada emisión de certificados tiene una tasa de in-
terés fija y cada venta de certificado requiere una resolución
de crédito independiente, que acompañe la documentación de
las ventas (como un dictamen jurídico y una declaración ofi-
cial), y a menudo un procedimiento de licitación competitiva.
Lógicamente, el esfuerzo necesario para emitir certificados
tradicionales a corto plazo desalentó ofertas reiteradas con
vencimientos muy cortos -de, digamos, 90 días o menos.

La curva de rentabilidad con inclinación positiva normal-
mente hallada en el mercado exento de impuestos estimuló
el desarrollo y el crecimiento de una serie de técnicas de fi-
nanciamiento pensadas para bajar el costo del crédito bajan-
do la curva de rentabilidad. Durante la década de 1980 se di-
señaron nuevas variedades de deuda a corto plazo para cap-
turar el gran patrimonio de fondos de inversionistas que que-
rían una ganancia libre de impuestos sin quedar expuestos
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a los riesgos de las tasas de interés inherentes a los bonos a
largo plazo. Además, antes de que el Congreso de los Esta-
dos Unidos impusiera fuertes restricciones al financiamiento
a corto plazo de los valores exentos de impuestos para fines
de arbitraje, los bajos rendimientos de los títulos exentos de
impuestos en relación con las inversiones imponibles promo-
vieron considerablemente la ganancia de beneficios de arbi-
traje por parte de las entidades emisoras de títulos exentos
de impuestos.

Papeles comerciales exentos de impuestos

Los papeles comerciales exentos de impuestos resultaron una
solución inicial flexible para acceder al mercado a corto plazo.
Es un mecanismo de financiamiento que puede definirse co-
mo obligaciones promisorias sin garantía, que tienen las ca-
racterísticas que se describen a continuación:

Es un vencimiento a corto plazo (en general 30 a 60 días)
y puede llegar a ser de sólo un día o de hasta 365 días. En ra-
zón del vencimiento corto, tiene ofertas continuas (el papel
negociable tiene que estar disponible con una frecuencia dia-
ria). Los vencimientos de los papeles comerciales son objeto
de negociación y se establecen para coincidir con las preferen-
cias de la entidad emisora y del inversor. En razón de su fle-
xibilidad, el pago del instrumento está respaldado por una fa-
cilidad de crédito (línea o carta de crédito) de un banco comer-
cial. Por Último, hay un acuerdo en el día; es decir, las com-
pras hechas Por la mañana por los inversionistas se liquidan
con fondos inmediatamente disponibles al cierre de los nego-
cios de ese mismo día.

Los papeles negociables ingresaron por primera vez en el
mercado de títulos exentos de impuestos en 1973, pero no al-
canzaron su auge hasta comienzos de la década de 1980. Ese
lento despegue fue causado por una combinación de dificul-
tades legales y procesales que debieron ser resueltas por las
entidades emisoras gubernamentales en los primeros años.
No obstante, las tasas de interés excepcionalmente bajas en el
mercado de papeles negociables de primera clase a muy cor-
to plazo hicieron que los papeles negociables resultaran su-
mamente atractivos, y crecieron rápidamente hasta 1985. La
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aparición de las propuestas (le reforma tributaria frenó su de-
sarrollo presentando el problema de la re-emisión, que efecti-
vamente impidió a ciertas entidades emisoras el acceso cons-
tante al mercado. 12

Valores de tasa variable

Los valores de tasa variable se desarrollaron primero en el
mercado de corto plazo pero rápidamente se extendieron tam-
bién a la deuda a largo plazo. Su principal característica es
que, en vez de una tasa de interés fija a lo largo de toda la vi-
da de la obligación, la tasa puede fluctuar en respuesta a los
cambios del mercado. En el caso de papeles comerciales exen-
tos de impuestos, el mismo efecto se logra mediante los ven-
cimientos cortos que permiten a los inversionistas frecuentes
opciones para continuar prestando a la nueva tasa "refinan-
ciando" su inversión (reemplazando los títulos vencidos por
un nuevo crédito) o cobrar su crédito. En el caso de los valo-
res de tasa variable, la nueva tasa se asigna a los papeles en
circulación sin vencer.

A comienzos de la década de 1980 se incorporaron las ta-
sas variables a un nuevo instrumento de deuda al que se le
cambiaba o "reprogramaba" periódicamente la rentabilidad.
En un primer momento, la tasa se calculaba nuevamente pa-
ra reflejar las tasas del mercado usando una fórmula fija. Es-
tos esfuerzos iniciales, llamados "tasas flexibles" o "flotadoras
bajas", tenían vencimientos fijos, aunque cortos, y tenían di-
ficultad para sostener valores a la par cuando las fórmulas rí-
gidas perdían contacto con las condiciones del mercado.

Posteriormente, esas reprogramaciones de tasas se volvie-
ron más flexibles y basadas en los criterios del momento, sin
recurrir a una fórmula. Este nuevo instrumento traía consigo
el importante incentivo agregado de un elemento de la deman-
da que facultaba a los inversionistas, a su elección, a cobrar
su inversión vendiéndosela nuevamente a la entidad emisora
para pago de deuda. Esa característica de "opción de venta",
como se la denomina, aumenta considerablemente la liquidez

12 Forbes, "Innovaciones en la financiación exenta de impuestos", p. 357.
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del inversor que, con un aviso previo, puede obtener el capi-
tal de la inversión y no se ve expuesto al riesgo de deterioro
del capital que se daba en las obligaciones de cupón fijo.

Valores vendibles

Una opción de venta otorga a los tenedores de bonos la opción
de mantener o rescatar a la par sus inversiones a intervalos
futuros especificados. Salvo por la frecuencia del intervalo de
la opción de venta, de lo contrario los bonos a largo plazo pue-
den comportarse como inversiones a corto plazo.

Los títulos de demanda con tasa variable, tratados ante-
riormente, pueden tener prórrogas sumamente breves -inclu-
so un día o una semana- desde la fecha de venta hasta que el
inversor puede ejercer la opción de venta. Esos instrumentos,
en los cuales la opción de compra puede ejercerse con fre-
cuencia entre intervalos breves (30 días o menos) son llama-
dos de opción de rescate continua. Otros instrumentos pue-
den presentar opciones de venta menos frecuentes, como un
año o al término de cinco o diez años.

La opción de venta efectivamente permite a los inversionis-
tas convertir bonos a largo plazo en valores a corto plazo. Por
eso, las tasas de interés de estos bonos en general son esta-
blecidas por el intervalo de opción de rescate; por ejemplo, los
bonos semanales de opción de rescate continua tienen una
tasa aproximadamente igual a la tasa de las inversiones a sie-
te días. En cambio, las tasas de emisión de bonos con opción
de venta pueden fijarse en el momento de la venta original, en
cuyo caso el costo para el tomador del préstamo también se
fija hasta que los bonos son rescatados.

Si bien la opción de venta es simple desde el punto de vis-
ta conceptual, puede requerir un elaborado grupo de actores
secundarios. En un valor variable típico, cuando se reajusta
la tasa de interés, el inversor tiene la opción de conservarlo
durante el siguiente período o vender ("ofrecer") sus bonos.
Para asegurarse de que haya fondos disponibles que satisfa-
gan las demandas del inversor, son necesarias tres partes:
una agencia licitadora, una agencia de re-comercialización y
una facilidad de crédito.

Si los inversionistas deciden ofrecer sus bonos, una empre-
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sa, actuando como agencia licitadora, cambia los bonos por
efectivo. La agencia licitadora luego notifica a la agencia re-co-
mercialización, quien entonces intenta revender los bonos li-
citados a una nueva tasa de interés previa referencia a un ín-
dice de intereses. Normalmente, la agencia de re-comerciali-
zación puede reajustar la nueva tasa dentro de un margen en
torno de un índice de intereses para volver a ofertar los bonos
a la par. Al producirse nuevas ventas, el efectivo se entrega
luego a la agencia licitadora. Si no vuelven a comercializarse
todos los bonos, se responde a las necesidades de efectivo res-
tantes de la agencia licitadora mediante el acuerdo de crédito
"stand by" con un banco comercial, que sirve como facilidad
de crédito de respaldo para asegurar que habrá fondos sufi-
cientes para pagar a los inversionistas.

Un factor a tener en cuenta es el costo de reestructurar
esos bonos con tasas de corto plazo. Normalmente, la carta o
línea de crédito que constituye la facilidad de crédito cuesta
entre., el 0,3 y el 1 % de la suma en dólares de los bonos cu-
biertos, y la agencia de re-comercialización recibe una tarifa
anual sobre el saldo pendiente de 0,12 a 0,25% (12,5 a 25
centésimos de punto porcentual) . Por lo tanto, el costo de
adaptar la mayor liquidez del inversor puede ser de 50 a 100
o más centésimos de punto porcentual. 13 Los ahorros en cos-
to de intereses que son posibles si hay diferencias grandes de
costo entre las tasas a muy corto plazo y las tasas de los bo-
nos a largo plazo, deben evaluarse teniendo en cuenta estos
costos.

Además de los ahorros en el costo de los intereses, las emi-
siones con tasa variable tienen otros atributos que las hacen
atractivas para las entidades emisoras. Primero, son normal-
mente convertibles a emisiones a largo plazo con tasa fija a
cualquier fecha restablecida para los intereses a elección de la
entidad emisora. Por lo tanto, cuando las tasas de interés a
largo plazo caen a un nivel deseable, la entidad emisora pue-
de optar por "movilizar" los bonos, volviéndolos a comerciali-
zar en forma de obligaciones a largo plazo con interés fijo. Asi-
mismo, las obligaciones pueden ser exigibles en cualquier fe-

1,3 Ibid., pp. 362-63.



Mercados e instrumentos de deuda 37

cha de ajuste de intereses a elección de la entidad emisora sin
prima de rescate. Por último, los gastos de suscripción de cer-
tificados y bonos de demanda de tasa variable tienden a ser
inferiores ($ 5 a $ 7 por bono frente a $10 a $ 15), con un bo-
no tradicional a largo plazo de tasa fija. 14

La desventaja del bono con opción de venta radica princi-
palmente en el riesgo de la tasa de interés que corre la enti-
dad emisora. Ésta no tiene claro, de un ajuste de la tasa de
interés al siguiente, cuál será el servicio de la deuda. Esta in-
certidumbre puede eludirse estableciendo máximos de tasas
de interés o incorporando una reserva o un fondo "custodio"
de tasa de interés que puede utilizarse para eliminar las fluc-
tuaciones en el costo del interés. Asimismo, si la entidad emi-
sora tuviera la necesidad de usar la facilidad crediticia, el cos-
to del crédito puede aumentar abruptamente porque la tasa
de interés de los préstamos normalmente está vinculada a la .

tasa mínima de interés bancario o es más alta. También exis-
te el riesgo de que la calificación crediticia del proveedor de la
facilidad de crédito baje y genere un retorno sustancial de la
emisión a la agencia de re-comercialización, la cual debería
entonces aumentar abruptamente las tasas de interés o hacer
un nuevo acuerdo de respaldo, quizás en condiciones de mer-
cado desfavorables.

Para resolver los problemas antes mencionados se han con-
cebido acuerdos de re-comercialización, de tal manera que los
bonos devueltos para rescate pueden redistribuirse de muchas
maneras. Las alternativas de re-comercialización fueron refi-
nadas para incluir opciones de conversión que permiten a la
entidad emisora y a la agencia de re-comercialización cambiar
la estructura de pago de intereses (de fija a variable o de varia-
ble a fija). Estas opciones de conversión también pueden com-
binarse con opciones del prestatario para concluir, previo avi-
so, la venta. La opción de conclusión, combinada con la opción
de conversión, permite que las entidades financieras vendan
deuda a largo plazo con tasa fija a una fecha futura en que las
tasas de interés hayan bajado, sin la necesidad de licitar pri-
mero los bonos de tasa variable para su rescate.

14 Ibid.
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Posiblemente el apogeo de la flexibilidad en la estructura-
ción de deuda exenta de impuestos se alcance con los bonos
"multimodales". Los bonos multimodales permiten que los
suscriptores estructuren la totalidad o parte de la emisión en
un modo de precio unitario (similar a los instrumentos nego-
ciables en cuanto que la agencia de re-comercialización tiene
la libertad de establecer escalas de interés y los inversionistas
seleccionan el vencimiento que quieren); un modo de tasa va-
riable; y un modo de tasa fija (la estructura tradicional, que
puede ir de un año hasta el vencimiento final). Los bonos, a lo
largo de su vida, pueden, previo aviso, ser convertidos de un
modo a otro, estableciendo así una gran flexibilidad por parte
de la entidad emisora.

Opciones de compra

La mayoría de los prestatarios estatales (aun en presencia de
una curva de rentabilidad ascendente) optan por emitir deu-
da a largo plazo de cupón fijo sabiendo que, si bien es un po-
co más cara, se puso len techo a los pagos futuros del servi-
cio de la deuda. Asimismo, son como una puerta de emergen-
cia, de modo que pueden refinanciar su deuda si las tasas
caen. Una técnica llamada refinanciación da a las entidades
emisoras la flexibilidad para reducir los costos restantes del
servicio de la deuda en alguna fecha futura. La clave de la re-
financiación es la disposición de rescate opcional. popular-
mente conocida corno opción de compra.

Si las tasas de interés futuras caen muy por debajo de las
tasas de los cupones en bonos en circulación, los prestatarios
con opción de compra pueden rescatar la deuda pendiente
con cupón alto sin riesgos de mercado desconocidos y finan-
ciar el rescate con deuda nueva a un costo más bajo. La re-
compra de bonos no reembolsables y no convertibles tiene su
precio. A título ilustrativo, un bono no reembolsable y no con-
vertible emitido con un cupón del 9% y 20 años de vencimien-
to demandaría un precio de mercado de $ 134,67 por un va-
lor a la par de $ l00 si las tasas del mercado bajaran a un 6%.

El costo que tiene para los prestatarios incorporar la op-
ción de compra adopta la forma de una tasa más alta en los
bonos redimibles. Las tasas en los bonos reembolsables por
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anticipado se ubican de 10 a 50 centésimos puntos porcen-
tuales más arriba que las tasas de bonos comparables en to-
do lo demás, pero que no son reembolsables y convertibles. 15

El mercado habitualmente concede mayor valor a la opción de
compra cuando las tasas de interés están cerca de picos cícli-
cos, suponiendo que los altos niveles de las tasas durante
esos períodos no pueden sostenerse en el largo plazo.

En la mayoría de los casos, los contratos bilaterales de
emisión conllevan una "protección de compra" que prohibe el
ejercicio de una opción de compra durante un período que
abarca de cinco a diez años después de la fecha de venta del
bono. Además, la mayoría de las disposiciones de compra re-
quieren que las entidades emisoras paguen una prima de
compra a los inversionistas si los bonos son rescatados pos-
teriormente ("reembolsados"). Estas primas en general van del
2% al 5% sobre la par (por ejemplo, un precio de rescate de
$ 102 o $ 105 por un valor a la par de $ 100) y están pensa-
das para compensar a los inversionistas si hay un reembolso
temprano de la deuda.

Estrategias de refinanciación

Las entidades financieras pueden seguir dos estrategias gene-
rales para ejercer la opción de compra cuando las tasas de in-
terés bajan: la refinanciación y la refinanciación anticipada.
Al final del período de prórroga de la compra, generalmente
cinco o diez años a partir de la fecha de venta de los "viejos"
bonos, las entidades emisoras pueden optar por hacer una re-
financiación. Una refinanciación implica la venta de nuevos
Monos, cuyos beneficios se utilizan concurrentemente para
rescatar bonos "viejos". Las refinanciaciones en general se
realizan para ahorrar costos de intereses pero deben empren-
derse para superar las restricciones de los acuerdos de prés-
tamo.

No obstante, una importante alternativa para las entidades
emisoras es la refinanciación anticipada. La refinanciación

15 Ibid., p. 367. Los inversionistas demandan un pago por dar a los presta-
tarios la opción de compra poi-cine el ejercicio del rescate opcional les exigirá
reinvertir a una tasa de interés más baja.
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anticipada requiere la venta de bonos nuevos, igual que en la
refinanciación, pero el producto no se usa inmediatamente pa-
ra rescatar los bonos en circulación. El producto, en cambio,
se invierte normalmente en valores del Estado estadouniden-
se y se hace un depósito de garantía. Este fondo de depósito
en garantía se utiliza para cumplir con los pagos del servicio
de la deuda de los "viejos" bonos hasta la primera fecha de
compra, momento en el cual el resto del fondo de depósito en
garantía se utiliza para rescatar los bonos en circulación. Con
la técnica tradicional de refinanciación anticipada, los "viejos"
tenedores de bonos van al fondo de depósito en garantía para
su garantía (que fue financiada con el producto de la refinan-
ciación); mientras que en la refinanciación "directa", los tene-
dores de bonos recurren a la fuente de renta garantizada ori-
ginal para su garantía. Por lo tanto, los propietarios de los bo-
nos refinanciados mediante el depósito en garantía gozan de
una elevación de la calidad crediticia de sus tenencias.

Las refinanciaciones anticipadas son transacciones finan-
cieras complejas que se estructuran de muy diversas formas y
están sometidas a una serie de limitaciones impuestas por las
leyes y las regulaciones fiscales federales y por las disposicio-
nes relativas a los contratos de bonos. 16 Generalmente, sin
embargo, una vez que una entidad emisora se dispone al pago
de una emisión de bonos en circulación, esa emisión se consi-
dera "anulada" o ya no un pasivo para la entidad emisora.

El bono de cupón cero

El bono de cupón cero (cero) es un valor que no paga cupones
de intereses sino que, siendo originalmente vendido con des-
cuento, a lo largo de su vida acumula (o acrecienta) el interés
que se paga al vencimiento de la obligación. Los bonos cero
pueden resultar especialmente atractivos para los inversionis-

16 Véase Lennox Moak, Municipal Bonds: Planning. Sale and Administration
(Chicago: Municipal Finance Officers Association, 1982). pp. 321-25. Recien-
tes leyes tributarias federales limitaron significativamente la capacidad para
la refinanciación anticipada. Algunos tipos de bonos exentos de impuestos
pueden no anticipar refinanciaciones mientras que otros sólo pueden hacer-
lo una vez. Véase Petersen, pp. 2-9.
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Tabla 3
Importancia de las recuperaciones de reinversión para el

rendimiento realizado: Cupón de 8,50% comparado con el Bono
de cupón de 8,50% con tasas alternativas de reinversión

(Bonos a 20 años con un precio inicial de $ 1.000)

Panel A 	 Panel B

Bono de cupón	 Cupón cero	 Bono de cupón Bono de cupón
al 8.50%	 con rendimiento	 al 8,50%	 al 8.50%

Tasa de reinversión del 8.50% Tasa de reinversión	 Tasa de
del 8.50%	 del 7%	 reinversión 10%

Ingreso sobre cupón 	 $1,700 	 O 	 $1,700 	 $1,700
Ingreso por reinversión 2,412 	 0 	 1,785 	 3,168
Recuperación de capital 1.000 	 0 	 1,000 	 1,000
Rendimiento total
(20 años) 	 5,112 	 5,112 	 4,485 	 6,868
Rendimiento realizado 8.50% 	 8.50% 	 7.79% 	 9.25%

Fuente: Tomado de John Petersen y Ronald Forbes, Innovative Capital Finan-
cing (Chicago: American Planning Association, 1985)

tas que desean acumular riqueza futura o que prevén que las
tasas futuras de reinversión pueden ser más bajas que las ta-
sas de cupón actuales. En suma, para estos inversionistas, los
bonos cero pueden ser vistos como una forma de evitar el ries-
go de reinversión. La Tabla 3 muestra ejemplos de rendimien-
tos alternativos de reinversión para demostrar el concepto.

El Panel A de la tabla 3 compara un bono cero que cuesta
hoy $ 1.000 y tiene un pago final de % 5.112 en 20 años con
un bono de cupón que también cuesta $ 1.000 hoy pero que
paga un ingreso por cupón de $ 85 cada año hasta el venci-
miento. Tal como se señaló, para que un bono con cupón co-
rriente produzca el mismo rendimiento total al término'de los
20 años, los pagos de cupón provisorios deben reinvertirse al
8,5%. Nótese que el interés ganado sobre el interés, o renta
por reinversión, es la parte más significativa del rendimiento
total para los inversionistas a largo plazo en bonos de cupón.
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El Panel B indica que la renta realizada final sobre los bonos
con cupones al término de los 20 años es muy sensible a la
tasa de reinversión. Si la corriente de pagos de cupones se
reinvierte a una tasa de sólo 7,0%, el rendimiento total cae a
$ 4.485; por el contrario, cuando la tasa de reinversión es de
10%, el rendimiento total aumenta a $ 6.868. Para los bonos
cero, el rendimiento compuesto realizado es de 8,5%. Para el
bono con cupón al 8,5%, el rendimiento realizado compuesto
con reinversión al 7,4% es sólo del 7,79%; a una tasa de rein-
versión de 10%, la renta realizada compuesta es de 9,25%.

Estos ejemplos ilustran que los bonos cero pueden resul-
tar una alternativa de inversión atractiva a los bonos con cu-
pón para los inversionistas con un objetivo de inversión de
acumulación segura de activos. Al garantizar tasas de reinver-
sión, los bonos cero reducen el riesgo de tasas de inversión fu-
turas inciertas para los inversionistas.

Una desventaja para la entidad emisora de los bonos cero
es que deben utilizarse inicialmente muchos más bonos con
valor a la par para realizar una suma determinada de benefi-
cios netos, lo cual puede generar problemas legales respecto
del tratamiento del endeudamiento. La prórroga del pago de
intereses hasta el vencimiento de los bonos también puede ge-
nerar incertidumbres en cuanto a la capacidad de las entida-
des emisoras para responder a los pagos finales superiores al
promedio.

Una variante importante del bono cero es el bono de reva-
luación del capital o bono de acumulación (accumulator
bond). Al igual que el bono cero, todo el servicio de la deuda
se pospone hasta el vencimiento. No obstante, a diferencia del
bono cero, los bonos no se venden con un descuento original
sino que se venden a la par. Mientras tanto, el componente de
interés es mantenido por la entidad emisora y compuesto a la
tasa establecida, de modo que el inversor recibe una suma
global múltiple del importe del capital al término del período
de tenencia. De lo contrario, el bono de acumulación funcio-
na en gran medida como el bono cero.

La mayor ventaja del bono de acumulación es legal: como
la mayoría de las limitaciones de endeudamiento (incluidos
los techos a los bonos para vivienda de una sola familia y los
de desarrollo industrial) se expresan en términos del valor no-
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minal de la deuda, los bonos de acumulación permiten ventas
convencionales que retienen el beneficio del rendimiento cau-
tivo de la reinversión para el inversionista.

Emisión directa y minibonos

La mayoría de las entidades financieras optan por comerciali-
zar sus bonos a través de un sindicato de suscripción median-
te el cual los valores son comprados, primero, por banqueros
de inversión, que luego redistribuyen la oferta a los inversores
Últimos. Pero, en algunos casos, la entidad emisora puede op-
tar por colocar sus bonos directamente con los inversionistas.
Cuando se da, normalmente se restringe a préstamos a corto
plazo o a emisiones pequeñas o especializadas.

Una excepción a la regla ha sido, sin embargo, el uso de
emisiones directas en las que un gobierno decide ofrecer a sus
ciudadanos inversionistas valores de sus propias agencias de
colocación. Para atraer a pequeños inversionistas y fomentar
una distribución amplia, los bonos en general se ofrecían en
denominaciones pequeñas (S l00 a $ 500 contra los habitua-
les $ 5.000 del bono convencional). Si bien estas ofertas de
"minibonos" eran bastante poco frecuentes debido a los cos-
tos administrativos relativamente altos y a la incertidumbre
en cuanto a reunir los fondos necesarios, las innovaciones en
otras partes del mercado hicieron que se los viera bajo una luz
mucho más favorable en los Últimos años. El uso cada vez
mayor del bono descontado de emisión original, combinado
con la forma de título nominativo (que reemplazó la forma al
portador por ley federal a comienzos de los años '80) y la in-
troducción de la opción dei venta; todo se combinó para bajar
considerablemente los costos administrativos que implicaba
la emisión del minibono, haciéndolo mucho más efectivo des-
de el punto de vista del costo.' 7

Ofertas recientes de minibonos adoptaron el instrumento

17 Para un tratamiento detallado del desarrollo y las aplicaciones de los mi
-nibonos, véase Lawrence Pierce, Percy Aquila, y John Petersen, con Catheri-

ne Holstein, Municipal Minibonds: Small Denomination Direct Issuances by
State and Local Governments (Chicago: Government Finance Officers Associa-
tion, febrero 1989).
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de acumulación de capital (eliminando la necesidad de emitir
cheques de intereses semianuales) y la opción de venta para
dar liquidez al inversor (a cambio de hacer los instrumentos
no transferibles, con lo cual se elimina la necesidad de agen-
cias de transferencia) . Reducir el papelerío y la necesidad de
servicios externos torna competitivos los costos para reunir
capital con los que se dan en el mercado convencional (espe-
cialmente si la emisión se hace conjuntamente con una ofer-
ta convencional). Además, el minibono puede tener importan-
tes ventajas para las relaciones públicas, pues desarrolla el
apoyo local y la comprensión del programa de financiamiento
de capital de una jurisdicción.' 8

Protecciones, entrega anticipada y swaps

La Ley de Reforma Tributaria de 1986 impuso muchas restric-
ciones nuevas y sumamente complicadas al préstamo exento
de impuestos en la segunda mitad de la década de 1980. Mien-
tras tanto, la tasa de interés -generalmente en baja- estimuló
a las entidades emisoras a buscar financiamiento a largo pla-
zo, ya sea para bloquear las tasas bajas disponibles corriente-
mente o para refinanciar deuda pendiente que había sido ven-
dida en un entorno de intereses altos. Cumplir cualquiera de
estos objetivos con las nuevas restricciones produjo toda una
serie de técnicas nuevas en el mercado al final de la década.

Con sus restricciones al arbitraje, la Ley de Reforma Tribu-
taria de 1986 eliminó las ventajas de postergar la emisión de
bonos y aceleró el interés de las entidades emisoras por emi-
tir bonos como protección contra aumentos futuros de las ta-
sas de interés. Por ejemplo, la entidad emisora podía llegar a
tener una serie de proyectos identificados para financiar y de-
sear bloquear los costos bajos de los intereses, o podía sim-
plemente especular con que en algún momento futuro podría
necesitar dinero y, en ese caso, reuniría capital a bajo costo.
En ese préstamo, concebido como una protección contra fu-
turos aumentos de las tasas, los beneficios se ponían en un

18 Daniel Katzenberg. "Los programas de minibonos pagan dividendos en re-
laciones públicas", The Bond Buyer. junio 1989, p. 2.
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depósito en garantía con un rendimiento "restringido" para no
violar las restricciones contra el arbitraje, y las diferentes ta-
rifas legales y de suscripción asociadas a la transacción te-
nían una base contingente y se pagaban sólo cuando los fon-
dos se gastaban realmente tal como estaba planeado. En
1988 y 1989, el Congreso sancionó leyes para restringir la
práctica de estas transacciones, eliminando efectivamente la
capacidad de las entidades emisoras para protegerse de futu-
ros aumentos de las tasas a menos que tuvieran proyectos fir-
mes en mente y listos para iniciar. 19

La Ley de Reforma Tributaria hizo que grandes volúmenes
de bonos exentos de impuestos en circulación quedaran ex-
cluidos de la refinanciación anticipada. Además, la Ley fijó li-
mitaciones al volumen del préstamo exento de impuestos que
podía establecerse para fines no gubernamentales imponiendo
techos en los volúmenes estatales, lo cual creó problemas de
cálculo del tiempo para las emisiones que excedían los límites
anuales. El problema se redujo a bloquear las tasas bajas en
el mercado exento de impuestos sin emitir bonos exentos de
impuestos. Una forma en que se realiza esto es a través de un
mecanismo llamado entrega anticipada o valores de depósito
en garantía de refinanciación ("RED"), en el cual los inversio-
nistas establecen acuerdos de compra adelantada para com-
prar emisiones de refinanciación exentas de impuestos si las
viejas emisiones eran susceptibles de compra. El dinero del
inversor es colocado en un depósito en garantía invertido en
Bonos del Tesoro de los Estados Unidos pensados para vencer
justo antes del vencimiento de los viejos bonos que deben refi-
nanciarse. A los inversionistas se les paga con las ganancias
de los certificados depositados en garantía (el interés es impo-
nible) hasta que vencen, momento en el cual el capital se uti-
liza para refinanciar los viejos bonos. A esa altura, los inver-
sionistas pasan a ser dueños de valores exentos de impuestos.

Naturalmente, en todo esto se hacen apuestas. Los inver-
sionistas apuestan a que las tasas bajarán o que tal vez las
tasas impositivas van a aumentar. Por otro lado, las entidades

19 Véase Perry Israel, "Arbitraje: General y Refinanciación", National Association
of Bond Lawyers Washington Conference Notebook, enero 12, 1990, Tabla II.
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emisoras corren el riesgo de que las tasas bajen más y que
sus ahorros puedan llegar a ser mayores de lo que esperaban.
Pero, en cualquier caso, la entidad emisora está bloqueando
un ahorro en comparación con la tasa de emisión del viejo bo-
no de cupón alto. 20

Otra técnica muy usada en los mercados internacionales y
que ganó cierta aceptación en el mercado exento de impuestos
es el uso de las permutas (swaps) de tasa de interés. Al igual
que con los depósitos en garantía, el mayor impetu para los
swaps parece haberse desarrollado a partir de la necesidad de
alcanzar objetivos relacionados con la gestión de la deuda (co-
mo cambiar la naturaleza del esquema de pagos de tasas de
interés) sin recurrir a una nueva emisión (lo cual, como en el
caso de la refinanciación anticipada, podía no ser posible).

En el swap municipal, las partes permutan sus pagos de
intereses que generalmente implican un cambio de tasas flo-
tantes por fijas. Ni la obligación original ni los pagos de capi-
tal se ven afectados por el cambio. Los pagos se realizan en
forma neta; sea cual fuere la parte que debe más, paga la di-
ferencia a la otra. Hay opiniones encontradas respecto de si
el swap representa una especulación sobre las tasas de inte-
rés o si es una forma de obtener mayor flexibilidad en la ges-
tión de la deuda. Pero, especulación o no, es indudable que
ofrece la posibilidad de reorganizar los pagos de la deuda sin
una re-emisión. 21

Bonos municipales imponibles

En un tiempo se habría considerado una contradicción usar
la expresión "municipales imponibles", pero ya no es así. Si
bien hubo algunos experimentos iniciales, luego de la Ley de
Reforma Tributaria de 1986 surgió abiertamente una nueva

20 Para una discusión más completa, véase Ft nuncing with Fon yard Delivery
(New York: First Boston Corporation, 1989).
21 Steven Dickson, "Swaps municipales: un mercado en crecimiento podría
poner a prueba el bastión de Merrill Lynch", The Bond Buyer, diciembre 11,
1989, p. 1. Para una discusión acerca del swap municipal por parte de una
administración local, véase Harold Boldt, "Bajar los costos del interés con
una permuta de la tasa de interés en Columbia, Missouri", Government Fi-
nance Review, junio 1988, pp. 23-26.
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clase de obligaciones estatales y locales en las que el interés
devengado era imponible según las leyes federales de impues-
to a las ganancias. Estos son bonos vendidos para fines que,
debido al grado de participación no gubernamental en la tran-
sacción, ya no eran susceptibles de exención impositiva o ex-
cedían los límites de las limitaciones impuestas por el código
tributario federal a los bonos de ese tipo (como superar los te-
chos de volumen o los costos totales de emisión). 22

El principal ejemplo de financiamiento imponible es el bo-
no para desarrollo económico, en el cual firmas privadas son
ayudadas por las administraciones estatales o locales. Como
está sujeto al impuesto a las ganancias federal, el valor impo-
nible implica tasas de interés más altas que los exentos de im-
puestos -no obstante- puede tener ventajas. Las ventajas se
desprenden principalmente del hecho de que el interés deven-
gado está exento de los impuestos a las ganancias estatales,
los gobiernos que los patrocinan pueden ampliar ciertas ga-
rantías que mejoran el valor crediticio de la emisión y la me-
jora financiada puede gozar de exenciones de impuestos sobre
las ventas e impuestos a la propiedad. 23

Si bien crece, el mercado de bonos municipales imponibles
es pequeño en comparación con el mercado exento de im-
puestos convencional, representando sólo 2 a 3% del présta-
mo público estatal y local. 24

Aumentos de crédito

Los aumentos de crédito son acuerdos contractuales que in-
volucran a terceros que fueron diseñados para mejorar el va-
lor crediticio -representado por la calificación del crédito- de
las transacciones y de las entidades emisoras. El riesgo de in-

22 John E. Petersen, "Bonos imponibles en el país y en el exterior", Govern-
ment. Finance Review, febrero 1987, p. 12.
23 Véase New York's Local Industrial Development Agencies (Albany, N.Y.: New
York State Legislative Commission on State and Local Relations, 1989), pp.
41-49.
24 Steven Dickson, "El volumen municipal imponible subió 34% en 1989",
The Bond Buyer, enero 11, 1990, p. 1.
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cumplimiento de pago constituye una preocupación funda-
mental para las calificadoras y los inversionistas, y hechos
que se produjeron en el mercado de bonos municipales a me-
nudo no fueron tranquilizadores en ese sentido durante la dé-
cada de 1980. Dejando de lado el default enorme por $ 2.250
millones de Washington Public Power Supply System (WPPSS)
(Sistema Estatal de Provisión de Energía Eléctrica) en 1983, el
mercado municipal debió lidiar con toda una serie de moles-
tias y decepciones menores. Si bien el registro de pagos sobre
el valor municipal siguió siendo bueno durante toda la déca-
da, las opiniones de las calificadoras fueron sometidas a nu-
merosas revisiones; en el caso de Moody's hubo alzas de 500
a 600 créditos que les hicieron cambiar sus calificaciones
anualmente. Además, a lo largo de gran parte de la década
predominaron las notas bajas por sobre las altas, una fuente
de preocupación tanto para los inversionistas cuanto para las
entidades emisoras. 25

Un factor que contribuyó a la importancia de los aumentos
fue el crecimiento del inversor individual como principal com-
prador del mercado. Como se dijo anteriormente, el mercado
de bonos municipales se distingue por la gran cantidad y he-
terogeneidad de los valores que se ofrecen. Los inversionistas
individuales en general no tienen carteras de tamaño suficien-
te como para permitir una diversificación y tienen habilidades
e información limitadas para seguir créditos particulares. Por
consiguiente, los suscriptores de bonos y los fondos de bonos
descubrieron que era una útil herramienta de comercializa-
ción (y una protección contra acusaciones de fraude con valo-
res) para reducir el riesgo crediticio adquiriendo obligaciones
con aumentos de crédito.

A continuación se analizarán tres tipos de aumentos de
crédito: los apoyos crediticios bancarios (sobre todo, pero no
exclusivamente, en el mercado a corto plazo); el seguro de bo-
nos otorgado por aseguradoras privadas: y los programas de
asistencia crediticia patrocinados por el Estado destinados a
las administraciones locales.

25 John Petersen, Information Flows in the Municipal Securities Market (Chi-
cago: Government Finance Officers Association, 1989), p. 2.
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Los aumentos crediticios bancarios

Los apoyos crediticios bancarios (o facilidades de crédito, co-
mo se los llama globalmente), pueden agruparse en dos tipos
genéricos: líneas de crédito y cartas de crédito. La forma más
débil de apoyo bancario es la línea de crédito. Este tipo de
acuerdo generalmente da sólo liquidez temporaria para la
clencla de la entidad emisora y puede estar sujeto a numero-
sas disposiciones. Por ejemplo, muchas veces la línea no pue-
de usarse si el prestatario se encuentra en incumplimiento de
su obligación.

Las lineas de crédito se usan principalmente en el mer-
cado a corto plazo para unidades públicas de nivel crediti-
cio superior y allí donde sólo se presenta una necesidad
temporaria de financiación. Los bancos en general imponen
dos sobrecargas a las líneas de crédito -una comisión por
inmovilización de fondos una tasa de reducción. La comi-
sión por inmovilización de fondos (en general del 0.12% al
0.25% del importe de la deuda) es como una prima de se-
guro; es el gasto por asegurar acceso al efectivo en una fe-
cha futura. La tasa de reducción es la tasa del crédito co-
brada por el banco si realmente otorga un crédito en la lí-
nea. Las comisiones de préstamo pueden ir del 60% de la
tasa de la letra del Tesoro de los Estados Unidos al 100% o
mis de la tasa mínima de interés bancario (imponible), es-
tando las tasas atadas al valor del ingreso exento de im-
puestos del banco. 26

La forma de aumentos de crédito más importante es la car-
ta de crédito. Las cartas de crédito son compromisos entre el
banco y los inversionistas (o fideicomisos) en los que éstos tie-
nen reclamos directos para que el banco les pague en caso de
ue no se pague el servicio de la deuda cono corresponde. Ca-

si todas las cartas de crédito son irrevocables y, por ende,
constituyen una garantía directa del banco respecto de la
obligación del tomador del crédito, independientemente de las
acciones posteriores por parte de la entidad emisora. Las co-
misiones de las cartas de crédito son más altas que las conri-

20 Forbes. Innovaciones en la financiación exenta de impuestos". p. 378.
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gos de capital e intereses, lo li•ar;i la asegurado -Fa . Los pa,gos
SO realizan de iicm,rdo con el programa (ti' vencimiento origi-
iml, V dichos pagos siguen siendo excnios ole jmplicstos.

Las primas se ajustan al riesgo, y la calidad de crii'dito exi-
gible del prestatario asegin -cido dche respon(ler a cicrtos
nos 1)11101 poder aspirar al seguro. En la 1)101.10, el tomador

pr(.slatno (101)0 tener 111111 ealilicaci::m eqiiivalenic 11 1?,w1 o
1313R o mejor de -alguna de las califli‘adoras. LIS prinKis van de
0.1 9/6 a 2% del capital e intereses (01111)11 1110 correspondiell-
le a la V ida de lot emisión y normalmente son pag.:- -ideros al co-
mienzo de la póliza. Lo que ahorran las entidades emisoriv;,
(pie eligen comprar un seguro varía con el nivel de las tAsas
de interés, las diferencias relativas de las tasas de Interes en-
tie las notas (le los bonos. Y la aseguradora. Coit o la prúna
Oil general se paga de entrada, el ahorro  01 el ('Oslo de los in-
tereses (que se produce al cabo (le varios anos) debe compa-
rarse con el costo (le la prima  ('11 t(Tminos

:10 whithew Kreps - Las ventas ninnicipicws almwnkii-HH
10-rit-I 13Ntjcr, enero 2. 1900, p. 1.
0- Thomas NicLonehiin yi,.Atherine O 0Ld7--; 1 C1.1L

Vii1(1710' RC)'ÉCU).
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Ha habido una innovación considerable en el ámbito del
seguro de bonos. El seguro de bonos se usa para "los gastos
de comercialización" de las cartas de crédito de bancos con
calificación baja o sin calificación, donde el banco provee un
acuerdo de liquidez y la aseguradora provee un seguro de ga-
rantía para cubrir el riesgo del crédito y la liquidez a más lar-
go plazo. Otra innovación es el seguro de las reservas del ser-
vicio de la deuda. Según este programa, la aseguradora pue-
de asegurar una parte del interés y del capital, permitiendo
que la entidad emisora pueda distribuir con una reserva del
servicio de la deuda.

Un último suceso en el área del seguro tiene que ver con
la mayor competencia entre las aseguradoras. Las entidades
emisoras en general son bien asesoradas a la hora de pedir
ofertas competitivas para los seguros, así como para hacer
sus ofertas de bonos asegurados y no asegurados, dejando
así que el mercado determine la forma más barata de pedir
prestado.

Asistencia crediticia estatal

Los gobiernos locales muchas veces tienen la posibilidad de
mejorar la comercialización de su deuda obteniendo asisten-
cia crediticia estatal. Los Estados tienen una gran diversida d.
de formas de ayudar a los gobiernos locales a cubrir sus ne-
cesidades de financiamiento de capital. Los principales tipos
de asistencia estatal son las garantias, distintas formas de
fondos de crédito, bancos y otros orga nismTos de préstamo con
lines especiales para ayudar a comercializar los bonos. 32

La forma de asistencia crediticia .ni s simple y directa es
una garantía del Estado para la deuda del gobierno local.
comprometiendo la buena fe del Estado en apoyo a la deuda
local. Si el Estado mismo tiene una calificación alta, la garan-
tía misma genera el grado más alto cle apoyo y el ahorro más
alto en intereses (amén de un Estado cine oto rga un subsidio
de intereses directo). Pero las garantías directas son compa-

32 Para un estudio completo reciente sobrela reunión de credito, véase John
C. Petersen et al.. Creclit Pooling to Finance Inlrastr .:cturc (Chic no: Govern-
ment Finance Officers Association, 1988),
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rativamente pocas. Algunos Estados no pueden extender apo-
yos crediticios a las localidades debido a limitaciones consti-
tucionales. En otros casos, el Estado no quiere diluir su pro-
pio valor del crédito y ver amenazadas sus calificaciones so-
bre bonos. Esto puede suceder porque la garantía directa de
un Estado vale contra las limitaciones de endeudamiento del
Estado, y, aunque la deuda local se respalde a sí misma en la
actualidad, la deuda garantizada representará no obstante un
pasivo contingente.

Cuando prestan asistencia a localidades, los Estados en
general tratan de aislar su propia calidad de crédito aplican-
do ciertas condiciones a las administraciones locales cuya
deuda tendrá una garantía estatal. Por ejemplo, un respaldo
estatal puede estipular que se recurra previamente a las si-
guientes fuentes de fondos:

• Un gravamen sobre los ingresos de un proyecto local que
se financia a través de bonos garantizados por el Estado.
(El gravamen puede contener requerimientos estatales so-
bre las recaudaciones que una localidad debe hacer para
asegurar la cobertura del servicio de la deuda.)

• Un gravamen sobre la obligación general (capacidad para
gravar) de la unidad del gobierno local para asegurar que
se recauden suficientes impuestos para cumplir con el ser-
vicio de la deuda.

• Un gravamen sobre los pagos estatales de asistencia a la
localidad para que se desvíen al pago de la deuda si es ne-
cesario.

• Un gravamen sobre una reserva para el servicio de la deu-
da que sea igual al servicio anual máximo de la deuda.

Los Estados tienen otras formas de "suavizar" el grado de
apoyo crediticio que dan a las localidades. Una técnica co-
mún es una "obligación moral" que respalda un préstamo.
Según este acuerdo, el Estado no está legalmente obligado a
asumir la responsabilidad del pago de créditos. Si llegara a
presentarse una deficiencia en el fondo de reserva para el
servicio de la deuda, la legislatura debería asignar fondos pa-
ra cubrir esa deficiencia. Las obligaciones morales son una
forma más débil de obligación que una garantía directa y de



Pcluico -- Asir,

‘‘nilda(k-,--, emisoras en la reducción de

..Y1sistencia crediticia tiene (-lile
dk , criudafics 	 prestamo patrocinadas

(.0n7.10i1,Jrqanismo prestador para fines es-
, 	hf.")110S para fines generales, (pie fi-

4; gobi(11,,,,,-, lo,. medi-intc h.' compra (IC susi(

o.iacion. El organi:, i , p) reúne Varias emisiones de bonos
oe-des y I s consolida en una e11 1i516n de bonos única que
se vende en el mercado nacional (IC títulos. Norrimimente,
csta:- entidades no tienen poder para gfaVar y existen exclu-
-,.ivainc-iite i los fines de facilitar la emisión (le deuda por
i .KAA e de -unidades públicas. Si bien el Estado puede otorgar
:1, 1glinos stilsidios direct ()-  a tipos particulares de tomadores
de ill -C'stamo O pf»ra ciertos tinns de préstamo, las tasas de
irlt(',“'S pagadas por el organismo prestador en general for-
lan la vise (le lo que dcbet I pagir ios tomadores de pr(-Sta-
a localcs.

rclorziir la comercialización (le his ObligileiOneS del
01 -gar, iS1110 1)1:1°St`dfICT y bajar los costos del préstamo, O me-
01 (I( y , otorga cierto tipo (le apoyo crediticio patrocinado por
el Estado. copió lós Hiencionados más arriba, para que el or-
ganismo tenga una calificación crediticia cercana a la del Es-
',mili)._ Ademas, al reunir eiiii(Aones mas pequeñas en una
grande, (1 organismo tiene la posibilidad (IC gozar de ciertas
economías dc escala, como costos (le emisión Ills bajos (MI-
presiún. costos legales. etcetera) por dúlar de pre.stamo y nor-
malmente tasas (IC interes más bajas de las que pueden lie-
tar a atraer las emisiones más grandes.

1,0 mayor parle de los organismos estatales tienden a fi-
nanciar iipos pariculares de proyectos (como vivienda, hos-
pitale, instalaciones escolares, desarrollo económico y pro-
e(',.os d(' agua V servicios de cloacas), pero algunos son rela-

livanic hi : . ccIbico os en los tipos (IC proyectos que pueden asis-
tir. 1-0':-; bancos de bonos municipales. que están pensados

P.nanciar una amplia gama de funciones publicas loca-
eu un i)iifiado de Estados, col re ellos Arkansas.

Alaska. Vermoni. New Ilampshire y Maine, y acaba de for-
marse uno nuevo en Indiana. En líneas generales, los bancos
de bonos apuntan especialmente a ayudar a las a(lministra-
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Resumen

En hi 	 rcci :r-l.t_(' no l z_1v aren í:1e las finanzas (III(` 11a .'(a
.siso s.t1 `s (1lt ('rarnl) f) 1:' 1 Ii ? ('UUIII()(`I(.)Il tan 1-11É)11(1(S ('()t11() e1

Ill('I °('d91() (1(' valores municipales, Las tasas (le. iIiter(s altas y
volátiles (j e c(-)lfi(-1 i/Os (le l a (le(°<1(l<a (1(ti I f)1O. ~radas a los
g I .w():'Z de i11Vt.°1 )iol11 4I as y (1 crecientes preocupaciones  (.l( y S---
t	 ,.. 	 1 ,^. 	 ..y . t 	y 	tasa 	 (^ 	 f 	^	 I 	 1 	 ( 	 Q ¡os tanto jS)1 i  	 (1 ¡ 11('r('S ( 1 1ilto 1)() el riesgo 1(^F. ( I U
(1 I(•) llevó fi una reestructuración  (1(°1 instrumento (le (lerl(Ll
tradicional ((.)1l ingreso y vencimiento fijos vendido en base a .
su sola calidad (le Ul é(lito. sin reforzar. TralIll)ien ayudó a la
causa (.le 10 innovación en el iiiercado la ra1)ida expansion en
los usos (le los beneficios (le los 1)011os exentos (le i171j)llestos,
lo mayor importancia (le los organismos ('()n fines esl)Uci;11e5
(en oposición a las unidades generales  (le.. gobierno), V las dis-
posiciones (01 el código fiscal federal (pie ajustaron o estimu-
laron la emisión (le valores exentos (te II11j)llestos. E11 la co--
rrieIlte de c'ambio.. aparecieron varios instriimentos innova-
dores para satis facer mejor las necesidades (le los inversio-
nistas y mejorar el mercado para los prestatarios. Hicieron
su aparición los instrumentos negociables exentos (IC iiil-
j)II('st()s, los valores a t a sa vrariable,c s it1'a:' ()1)Il^,ca(',i()I IeS vendi-
bles. los 111sinimelitos (le reval()raeiór1 del capital \ (le cliporl

cero,
C0ui 10 sanción de la I c°y '1"ril)lltfari0. (le I986,6, el mercado

i11111uiciivil en la segunda 1. Ilt_a(1 (lec ada debió ajustarse a
otra fuente (le cambio cuando muchas  (le las innovaciones
anteriores vieron disI1iinuir consi(lerableIllente su atractivo o
sil disponibilidad. En iIII clima (le volúmenes (le 1)rCsia111E)
muchísimo menores V tasas (le inter(3s más bajas, el mercado
i11111ócij)al vol v ió a concentrarse en los prestatarios tradicio-
nales y los instrumentos convencionales. No obstante, se lla--
1)ia aprendido la lección de reestructurar de l a emisiones pa-
ra responder a los mercados ('a 101)1<al .ltUS y los 1)1`orcsli”1`af('5
co.Itltla.ia oll desarrollando nilevas tú:cni{_ -'aS (le l)rIT'st au1)0 para
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ajustarse a tiempos cambiantes, aunque a un ritmo menor.
Los bonos municipales imponibles, los préstamos agrupados,
los "swaps", la entrega anticipada y la emisión directa por
parte de las entidades emisoras reflejaron áreas de innovación
continua.



Riesgo moral:
¿El financiamiento  del FMI alienta
la imprudencia por parte de prestatarios
y prestamistas?*

Timothy Lane y Steven Phillips **

¿El financiamiento por parte del FMI
provoca riesgo moral?

El riesgo moral es una expresión utilizada a menudo para
analizar los efectos del seguro. Se refiere a la idea de que la
provisión de seguro en sí misma plantea la posibilidad de que
se produzca el evento que se asegura. Esto es así porque el se-
guro reduce los incentivos para que la parte asegurada torne
medidas preventivas. Algunos ejemplos simples serían:

• Un dueño de casa que pone menos cuidado en cerrar la
puerta de su casa con llave una vez que la misma está ase-
gurada.

• El dueño de un vehículo automotor que maneja en forma
más descuidada porque su vehículo está asegurado.

• Una persona que se preocupa menos por su salud una vez
que tiene un seguro de salud.

* Este trabajo fue originalmente publicado por el Departamento de Relacio-
nes Exteriores del Fondo Monetario Internacional y ha sitio incluido en la pre-
sente edición de la Revista Internacional de Presupuesto Público con la corres-
pondiente autorización otorgada por el mencionado organismo, sin que los
puntos de vista aquí expresados comprometan los de la institución.
** Timothy Lane es Jefe de División de la División de Revisión de Políticas en
el Departamento de Revisión y Desarrollo de Políticas del FMI. Steven Phillips
es Economista Senior, División Pacífico, en el Departamento Hemisferio Oc-
cidental del FMI.
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c , Inlexto fina;u:if:To, los economists v 	 responsables
(1( 1 	 pol -i]c;:i 	 (1(.' 	 finanuk-ro

Alcnnti Internado -11;A (VIVÍ!)
mordfl. 	 decir, e! pap ( 	 omo pirsta-

St a a p', ,:iscs i icrisis financic-rn ,, lienta concretamente a
prestatarios y a prestamistas a comportarse de liii modo que
hace ya= sea mo p7 -ohable?

• --oi -isecticiicia de la serie de crisis Cl mercado finan-
cier(i quo acos() 	 mi-rcados emergentes en los últimos

t siigerido que el apoyo financiero
del Fkli tir cjiv!inorTny'l .ttc Ingar 	 ilgiarios casos a que los
haneos i in.--;1-Lttieilines financieras otorguen prCstarnos
OITI formTi Ricrite. Se cree que estas instituciones prestan
sin coilsidcrar adeeriadainente riesgo porqiie confían en
(pie los paises en dificnitades pudran obtener el ' -ipo -yo del FIVII
si las cosas van mal. Al mismo tiempo, se sostiene que cuan-
do los paises ,--,aben que pueden recurrir al FIVII en el supues-
to de una crisis se mitiga la motivación de tomar medidas in-
mediatas para impedil - una crisis. Las preocupaciones por el
rieso n oaai Ii in .;.-nido un lugar prominente en las recientes
discusiones acerca de cómo deberia reforma rSe la arquitectu-
ra del sistema financiero internacional y cuál debería ser el
papel del FM1.

En la medida en que el financiamiento del FMI ayude a
contener €1 dafio económico total inducido por una crisis, la
disponibilidad de este financiamiento podría muy bien aletitar
a tirestamistas y pre -.-stlarios a tomar algunos ilesos que de
olio modo no tomarían. Pero este no es necesariamente 1111
problema: por el conii -ario. lino de los objetivos establecidos
del IMI es -dar confianza a los miembros poniendo los recur-
sos generales del F1‘,11 temporariamente a su disposición bajo
resguardos adecuados - . Mas bien, los interrogantes impor-
tantes son si el apoyo del FMI alienta a prestatarios y presta-
mistas a tomar riesgos excesivos O im .prudentes y si estos ries-
gos extra superan el beneficio (le la ayuda financiera del FMI
al aliviar el impacto de la ciisis. Uno de tales beneficios es
que, en una crisis de liquidez, el financiamiento del FMI  pile-
de ayudar a compensar el problema de acción colectiva aso-
ciado con la contraproducente carrera hacia la salida por par-
te de los acreedores. Las respuestas a estas preguntas dan
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Comprendiendo el riesgo moral

Primero. ¿,como podría surgir e1 ri0sgo moral en relación coni
el apoyo financi0ro del FMI? El riesgo moral11 Os 110 00110(41)10
c'c)I1 visión (1e futuro: cuando 0xiste eLl ricsoo ¡nor al en los mer-
cados financieros, prestatarios  y prestamistas t0i11111) riesgos
( -I1100(1 basados 0i1 el al)OyO que preven recibir en el tiitlI1 -O Si
s0 producen ciertos a0OiileeinlientOS 11() (.l 'soa(1os.

Co1)si(l('ran 1(10 c's1)(P('ificameI11 _ (3 la posillili 1 0 1 (10 que el ries-
go moral resulte (101 financiamiento del FMI. del100)1)s resaltar
(111( el apoyo del FI'I1 I10 tull O) la forma (10 1111 simple (lesel1l-
1)o1s(-) en ef ectIVo (como el que 110ria tin asegurador). nis bien,
el apoyo del FMI ll0ga como 111 l pr 'st0010 ) que (101)0 ser reem-
bolsado con intereses. De 1)10(1(1 (Ille el I1lonto (1e1  "beneficio
(101 seguro" en el casO del financiamiento del FMI es la diferen-
cia entre la tasa a la (11Ie un 1)Oís podria tomar (linen) en peC's-
taI110 de otro I110(1(1 ((1110 1)110(10 Ser n)1iy alta  durante una cri-
sis) y la tasa activa del 1' MI (que esta atada a las tasas do il -
tcrcs de mercado en los paises indu,4riales)-

El riesgo moral dcl lado (101 acre0dor -que puede tomar la
forma de una mayor disposición para prestar- se puede dis-
tinguir del riesgo moral del deudor, o país prestatario -I11oni
festado como una menor motivación para tomar medidas pre-
ventivas. La disponibilidad de apoyo financiero 1)01- parte del
FMI podría traer a1).-lrejaclo riesgo moral del  lado del deudor o
del lado del acreedor -o de ambos- en tanto este apoy'o puedada
afectar los resultados para deudores. acreedores,  o ambos.

Un problema, al tratar de descubrir si la financiación del
FMI conduce O riesgo moral. es la dificultad de saber que 11ti-
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hiera pasado sin el paquete de rescate. En ausencia del FMI,
un país que enfrenta dificultades financieras tendría que pro-
bar alternativas que posiblemente incluyeran, sin que la men-
ción sea limitativa, el incumplimiento de su deuda externa.
Por ejemplo, un país podría permitir que su moneda se depre-
ciara aún más, haciendo sus exportaciones más competitivas
y permitiendo que se incrementara su deuda en moneda do-
méstica. La alternativa que se eligiera en realidad determina
en qué forma la disponibilidad de financiamiento bajo el pro-
grama apoyado por el FMI afecta los rendimientos relativos
sobre los distintos tipos de deuda.

¿Confían los acreedores en que el FMI los salvará?

Una mirada a los márgenes y a los datos sobre la tasa de in-
terés -que pueden brindar una medida del riesgo percibido-
puede desechar rápidamente un punto de vista extremo sobre
el riesgo moral que enfrentan los inversores. El margen entre
el rendimiento sobre los bonos con riesgo de incumplimiento y
el rendimiento de los bonos sin riesgo de incumplimiento (co-
mo por ejemplo los bonos del Tesoro de los EE.UU.) muestra
cuántos intereses adicionales pueden obtener los inversores
para mantener un bono más riesgoso reflejando, de este mo-
do, tanto los cambios en las percepciones del riesgo por parte
del inversor como los cambios en la capacidad de crédito de
los acreedores. Cuanto más alto sea el riesgo de incumpli-
miento de la emisión de deuda de un país en particular, más
amplio será el margen entre rendimientos sobre la emisión de
deuda en particular y los rendimientos sobre bonos del Teso-
ro de los EE.UU. con vencimientos similares. Si los acreedo-
res privados creyeran realmente que el FMI garantiza por
completo el servicio de la deuda de sus países miembros, es-
to significaría que todos tales miembros -o por lo menos
aquellos considerados "demasiado grandes para fracasar"-
enfrentarían la misma tasa de interés en una moneda común.
Por supuesto, no es éste el caso: en realidad, los distintos paí-
ses encuentran una amplia gama de interés sobre sus tomas
en préstamo en dólares estadounidenses. Véase, por ejemplo,
la Figura I , que muestra los márgenes de tasa de interés (ex-



Figura 1
Márgenes de rendimiento sobre deuda expresada en dólares

(L'u puntos básicos; al 31 de diciembre de I998)

1000

\ 	 1
r 't:± II t.i.: 1'^;ooinher .
No.a: los márgenes de rendilniento se calculan comparando deuda inter-
na e\presada en dólares estadounidenses con bonos del Tesoro de los

I EE.UU. con vencimiento en fechas similares.
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presados en puntos básicos, es decir, un centésimo de un
punto porcentual) para una muestra de 21 países de merca-
dos emergentes a fines de 1998. Por cierto, Rusia y Brasil -si
bien podrían ser considerados demasiado grandes para fraca-
sar- tienen algunos de los márgenes más amplios de tasa de
interés.

Cualquier percepción de una "garantía completa" también
puede demostrar ser falsa por la tendencia de los márgenes a
incrementarse durante una crisis. Incluso el hecho mismo de
que las crisis se producen, brinda, de todos modos, una prue-
ba adicional (le que los participantes del mercado no ven el fi-
nanciamiento del FMI como eliminando el riesgo. Es evidente
que los mercados ven al FMI y a otros apoyos oficiales como
limitados y/o dependientes de acontecimientos inciertos. Al
mismo tiempo, naturalmente, esto no demuestra el punto de
vista opuesto -que un programa respaldado por el FMI no tie-
ne ninguna influencia sobre las perspectivas de reembolso de
los acreedores.
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w„Revelaa 1a3 "noticias' el riesgo moral?

Tarlihi(11 Se pliede 	 "' )a sado en las noticias" O
estudio de acontecimientos para explorar la cuestioii del

riesgo moral., En este t-nfoqtyi-, uno identificaría primero los
ac(q - cizimientos especiOcos 	 podrían llaber transmitido
mieva nwrcados, la ciial podria influir sobre
su perspectiva para la futura disponibilidad (lo apovo finan-
ciero del F1\11, titilizando (In los diarios V observando el com-
porarpiento de los nrirgenes durante periodos rpuv cortos,
este enfogile busca aislar la influencia de las noticias relacio-
nadas con el F1\11 de o! 1)S factores. Si los inversores creyeran
en realidad que la disponibilidad (10 financiamiento del 11\11
tien •  influencia significativa sobre el riesco de sus inversio-
nes, se pi 10(10 esperar (pie los precios del  i1d1(1( 1() sect tildarlo
(le bonos reaccionen de inmediato ante tales imticias.

Por supuesto, este tipo de enfoque tiene sus limitaciones
--en particular, que no puede distinguir el riesgo moral (efec-
tos no deseados sobre el (oniportamionto económico) (le los
electos deseados del FM1 en rediicir el daño econúnoco real (le
una crisis. Esto juie,(2a a favor (le encontrar pruebas compati-
bles con el riesgo moral. Por otra parte, también es posible
que algunos de los acontecimientos identificados no sean to-
talmente "noticias", (lado que los mercados pueden haber pre-
viln estos .).contecimicittos (10  antemano. Esto debilitaría el
poder para detectar el riesgo moral.

En cualquier caso, el enfoque del  es! (1(110 (IC aconteeimien-
los considera esenchilmente los mrnhiros n el grad () 	Tic>
en la presencia-- del riesgo moral inducido por el F1\11.
convierte al enfoque ('II especialmente apropiado para c.,:plo-
rar el interrogante (le si los cambios Cl) las políticas que afec-
taron a los préstamos por parte del FM1 durante la década del
noventa prOdujeron un incremento en el riesgo moral,

Consideremos primero los "acontecimientos" de la década
del noventa que tomaron la tbrma de anuncios (le nlievros oro-
gramas respaldados por el FM1 a comienzos de la crisi. finan
ciera. El caso ole Mexico a fines (le 199-1 y comienzos de 1995
resulta de particular interés porque ha  SÍ( lo descripto ('Ohio ¡1-
an (i0) un precedente importante e ivciirso eonirikuvendo di-
rectamente m la (-Iii-; -asiatiet Hnos 01105 m(ls



10 coidiligente p0ra. fvleN:ico aprobado eri ill -mero de 1995 f..:Ta
por UST,S1 7J.-300 millotWS 	 aw-f.:),hodo A?-una vez
para cualquier 'mis niiembr() 1 - 10st::1 	 punto, larVo como
monto bS011110 como en refacici:m con 	(t ot de miembros
de1 FM1.

La scal -y otros ¿:ispectos del diseno- del programa res-
paldado por el F1‘11 para Pv1(..xico, uairibió las expectativos de
los acreedores acerca (le cómo les ir ía en futuras crisis? Los
datos del period () muestran que los margenes (1(I  tasa de inte-
res crecieron much () a partir de fines de 1994. Anuncios pos-
teriores (le los m'evos progranias resi;¿ildados por el Fill a co-
mienzos (I(1.()95 no impidieron incrementos adicionales --mu-
cho menos Cl rápido retorno de los nr:trgenes a sus niveles
previos a la crisis. 1)C i110(1) (lile aplicar un enfoque basado en
acontecimientos, i10 revela. en este caso. riesgo moral.

Es notable que los acont(xlmientos en Mexico en 1994-95
00 parecieran influir en los márgenes sob re los bonos de dis-
tintos mercados emergentes asiát k:os: los margenes no se am-
pliaron cuando Mexico comenzó O enfrentar dificultades fi-
ilancieras y no se redujeron cuando se aprobó el apoyo del
FM1. a México. Tampoco se redujeron cuando se efeettmron
anuncios previos a la aprobación. Esif -) sugiere que la mayo-
ria de los inversores i10 vieron que el programa mexicano tu-

-Viera (1Ci11aSiddil importancia para 10 CO 10(1(10(1 crediticia de
los paises asiáticos recientemente industrializados.

Como paso siguiente, considerenms si la -,tprobación por
parte del FM1 de grandes acuerdos financieros -se realizaron
SeiS ¿intuidos asociados-- con Tailandia. Indonesia y Corea un
1997 produjo riesgo 11)0101. El F1\11 autorizó retiros de hasta
UST.,=',3.900 millones, US$10.1 ()0 millones V IJSS2 I.000 millo-
nes, respectivamente.

Pero los márgenes no cambiaron significativamente en res-
puesta a los tres primeros antmcios, que ft teron efectuados
antes del comienzo (I(.' 11110 crisis más generolizada en octubit-
(1 1997. Lw---; 1 -m:u-genes del indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EN1131) del ,J.I) Morgan su iP(Telliellti:11T1 11
('1)11 Liosterioridad al cuart  onuncio 	 contrario (10 lo ote se
podrta esperar en presencio de riesgo moral, Si bien los (lis-
whIt alones del margen ocompañaron O los nil ¡111(15 dos

(ambos relaciwhirlos con ( u aL eslns 	 fra.-



64 Asociación Internacional de Presupuesto Público - ASIP

recen demasiado pequeñas para ser significativas. De modo
que aquí tampoco las pruebas respaldan la idea de que la par-
ticipación del FMI (en este caso, en Asia) dio nueva confianza
a los inversores en los mercados emergentes en general.

Otro indicio posible del riesgo moral sería la reacción de los
mercados financieros ante los cambios en los límites de acce-
so del FMI -topes sobre el monto que el FMI prestará a un
país, salvo circunstancias excepcionales. Se fija un límite tan-
to para el financiamiento comprometido para un año dado co-
mo para el acumulado. Ambos son expresados como porcen-
taje de la cuota FMI del país. En principio, elevar los límites
de acceso del FMI podría incrementar el riesgo moral si los
mercados fueran a vincular esto con un signo de la disposi-
ción del FMI a prestar por montos más grandes. Si considera-
mos la respuesta del mercado a un incremento en los límites
de acceso anuales  en octubre de 1994 (del 68% al 100% de la
cuota del miembro), no vemos signos de riesgo moral incre-
mentado: los márgenes no disminuyeron.

Ahora consideremos cómo reaccionan los mercados a los
cambios en el volumen de los recursos totales del FMI. Cuan-
do los comunicados de prensa del FMI en septiembre y di-
ciembre de 1997 y nuevamente en febrero de 1998 transmi-
tieron la noticia de que el FMI buscaría un incremento en las
cuotas de SUS miembros -decisión que debería haber incre-
mentado la percepción de la posibilidad de una expansión de
los recursos del FMI-, los márgenes de los mercados emergen-i,_
tes no disminuyeron de ningún modo significativo. Por cierto.
los márgenes se incrementaron bastante después del anuncio
final en enero cale 1999 en cuanto a que el incremento de la
cuota se había producido.

Sin embargo. se debe ser cauto al interpretar la respuesta
de los mercados antes mencionada como refutando la noción
del riesgo moral inducido por el FMI. Estas respuestas del
mercado también podrían significar que los inversores habian
previsto en gran medida el incremento de la cuota.

Puede resultar útil mirar más de cerca la respuesta a un
acontecimiento que representó más claramente una novedad
pera los mercados. Se podría sostener que, dentro del proce-
so total del incremento de la cuota, obtener la aprobación de
los Estados Unidos. el accionista más grande del FMI. ora el
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obstáculo más dificil de vencer, (lacto que inicialmente parecía
faltar el apoyo del Congreso. De modo que, con esto en men-
te, el consentimiento por parte de la legislatura de los EE.UU.
al pedido completo en octubre de 1998, puede haber sido el
acontecimiento más digno de interés en el proceso. Y, dado
que esta aprobación vino en un momento en que la situación
de liquidez del FMI se había tornado inusualmente débil, es
posible que los mercados hayan considerado la aprobación
como rechazando una restricción sobre los préstamos futuros
del FMI que había amenazado con convertirse en obligatoria
en un futuro cercano. Este acontecimiento estaba asociado en
realidad con una sustancial disminución de los márgenes
-que parece compatible con la noción de que la disponibilidad
potencial de financiamiento del FMI trae aparejado cierto gra-
do ele riesgo moral.

Pero es conveniente cierta mesura antes de llegar a esta
conclusión: las pruebas no son muy sólidas. después de todo,
porque la caída observada en los márgenes no fue inusual-
mente grande comparada con los típicos movimientos (le cor-
to plazo. En este caso, hay un problema provocado en parte
por el modo en que se t . ransmitieron las noticias (le la aproba-
ción de los EE.UU.: gradualmente, con sugerencias de una
aprobación inminente en las semanas previas a que tuviera
lugar concretamente, más que como un anuncio Único,
abrupto. Esto podría indicar la necesidad de una "ventana"
más grande para recoger el impacto completo de las noticias.
Pero con una ventana más grande se hace más difícil separar
el efecto del incremento de la cuota del de otros acontecimien-
tos simultáneos -especialmente el sorpresivo recorte en la ta-
sa de interés de la Reserva Federal de los EE.UU. anunciado
el 15 de octubre.

Todos los acontecimientos comentados anteriormente te-
nían el potencial de dar una señal a los mercados ele que las
políticas de préstamo del FMI se estaban tornando más libe-
rales -dando con ello mayores garantías a los inversores. Pe-
ro, con una excepción, estos acontecimientos no estaban aso-
ciados con una disminución sustancial de los márgenes de
rendimiento de los mercarlos emergentes (véase la Figura 2).
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Márgenes de rendimiento, octubre de 1994-marzo de 1999
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Redondeando el análisis, la devaluación de Rusia y el incum-
plimiento parcial efectivo de la deuda del gobierno local en
agosto de 1998 podrían haber enviado una señal de preocu-
pación a los inversores. Si bien había signos de dificultades
en Rusia antes de agosto, pueden existir pocas dudas de que
el incumplimiento ruso era una novedad para los mercados.
Sin duda, antes de la crisis rusa, algunos inversores habla-
ban con soltura de un "juego de riesgo moral" destinado a ex-
plotar la percepción de Rusia como "demasiado grande para
fracasar". Algunos observadores señalaban en realidad la li-
beración por parte del FMI de un crédito para Rusia y su
aprobación de un incremento adicional del préstamo en junio
y julio de 1998 como prueba de la reputación de Rusia en
cuanto a que se trataba de un país demasiado grande para
fracasar. Pero los acontecimientos de agosto de 1998 extin-
guieron cualquier expectativa de que fluirían créditos adicio-
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nales del FMI en la medida que fueran necesarios para man-
tener a Rusia a flote.

En este caso, la "noticia" no fue ninguna medida en parti-
cular de parte del FMI, sino, más bien, la toma de conciencia
de la falta de acciones por parte del FMI que podrían haber
permitido que Rusia evitara las medidas anunciadas el 17 de
agosto, como así también la posterior falta de cualquier ma-
niobra rápida del FMI para inyectar nuevo financiamiento.

En realidad, si bien los anuncios durante los dos meses
previos al incumplimiento, con respecto al FMI y a Rusia, no
parecían influir en los mercados de bonos, los márgenes se
ampliaron drásticamente en general cerca de la fecha del
anuncio del 17 de agosto por parte de Rusia. Este fue el caso
especialmente durante los días inmediatamente posteriores.
Por supuesto, la ampliación del margen de los bonos rusos en
sí misma era responsable de parte del salto en el margen del
Índice de Bonos de los Mercados Emergentes, pero la gran
ampliación de los márgenes era generalizada.

Un modo de interpretar esto es llegar a la conclusión de
que la falta de nuevo respaldo por parte del FMI y otras fuen-
tes oficiales a Rusia en agosto de 1998 representó una inquie-
tante lección para los mercados de bonos -reduciendo con ello
el riesgo moral. Esto, a su vez, implicaría que había existido
en primer lugar cierto grado de riesgo moral inducido por el
FMI. Pero es posible que cierta parte de la ampliación de los
márgenes de los bonos fuera de Rusia se haya debido, por lo
menos en parte, al contagio (a través de diversos canales) -o
a una llamada de "alarma" que este acontecimiento envió a
los inversores acerca del riesgo de la deuda soberana, más
que a cualquier disminución específica del riesgo moral aso-
ciado con el FMI.

LA qué conclusión podemos llegar a partir de la revisión de
estos casos? Por cierto, podemos descartar la forma más ex-
trema de riesgo moral -por la cual los inversores creen que
tienen una garantía total del FMI- incluso para los países "de-
masiado grandes para fracasar". Las pruebas del alcance del
riesgo moral son menos definidas. Pero una confrontación de
las incidencias clave de la historia del riesgo moral con los da-
tos no llega a producir una señal. Es notable, pero no hay nin-
guna prueba de que las acciones del FMI a partir de la crisis
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mexicana hayan traído aparejada una nueva era de mucho
mayor riesgo moral.

Al mismo tiempo, estos resultados deben ser reconocidos
como preliminares. El enfoque del estudio de acontecimientos
tiene obvias limitaciones por la dificultad de separar los efec-
tos de los acontecimientos en cuestión de aquellos provenien-
tes de otras circunstancias. Por otra parte, las noticias que
podrían haber dado lugar a la percepción de que el financia-
miento por parte del FMI estaba disponible más rápidamente
podrían haber conducido a que los países emergentes estuvie-
ran más dispuestos a tomar préstamos. Si este fuera el caso
-y si los efectos resultantes sobre los márgenes de tasa de in-
terés fueran inmediatos- se podria haber compensado el im-
pacto de la mayor disposición de los acreedores a prestar, ha-
ciendo que el riesgo moral fuera dificil de detectar. Quizás es-
ta posibilidad necesite ser explorada examinando la cantidad
de financiamiento suministrado a los mercados emergentes
como así también los márgenes de las tasas de interés.

¿La escala de préstamos del FMI
crea un serio riesgo moral?

¿Por qué podrían los inversores no ver al FMI como garanti-
zando sus inversiones? Esto puede deberse a cualquiera de
dos razones o a ambas: pueden no estar seguros de si llegará
la ayuda financiera del FMI o pueden dudar de la capacidad
de tal ayuda para proteger sus posiciones. ¿Qué pasa con la
escala del apoyo financiero del FMI? ¿Estaba el financiamien-
to en condiciones de cubrir una parte sustancial de sus expo-
siciones, suponiendo que todo este apoyo se usara para tal
fin?

Al pronosticar el monto probable del apoyo futuro del FMI,
los inversores privados podrían notar los límites formales del
FMI sobre el acceso de un miembro a sus recursos. Estos li-
mites están relacionados con las suscripciones de cuota (o ca-
pital) que pagan los países miembros.

Sin embargo, una mirada al historial del respaldo del FMI
sugiere la posibilidad de que estos limites en sí mismos no
sean suficientes para medir las expectativas. En la mayoría de
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los programas respaldados por el FMI, el monto al que se ac-
cedió en realidad está muy por debajo del tope permitido. Pe-
ro, en algunos casos excepcionales -sin duda, los casos que
han atraído las recientes controversias- el acceso aprobado
puede superar muy bien estos limites. Y, en ciertos casos, el
FMI también ha reunido paquetes ele apoyo de otras fuentes
oficiales, excediendo en mucho su propio financiamiento.

En la gran mayoría de Acuerdos Contingentes y Ampliados,
el acceso anualizado a los recursos del FMI tiende a ser pe-
queño: por ejemplo, en 1997, la mayoría de los Acuerdos Con-
tingentes tuvieron acceso en el alcance de 1 /2 a 1 por ciento
del PBI del miembro. Considerando relaciones tipicas deuda
externa/PBI, es difícil ver cómo el acceso en esta escala po-
dría conducir a los acreedores privados a creer que el FMI ga-
rantiza sus inversiones. La misma conclusión corresponde
aun cuando uno considere un acceso excepcionalmente gran-
de a los recursos del FMI.

Otros factores limitan la garantia para los inversores sumi-
nistrada por los paquetes ele financiamiento respaldados por
el FMI. Los números publicados se refieren a compromisos
iniciales y los inversores no pueden tomar el desembolso com-
pleto de estos montos como dado: el FMI y otros apoyos ofi-
ciales son ejecutados por etapas a lo largo del tiempo y depen-
den de que el programa en cuestión continúe vigente. En al-
gunos casos, el financiamiento bilateral no se ha materializa-
do conforme fuera anunciado originalmente. I)e este modo,
aun en casos excepcionales, el apoyo del FMI no está en una
escala suficiente para garantizar totalmente a los inversores
privados -y el cuadro no cambia significativamente con la in-
clusión de otros fondos oficiales movilizados.

Conclusiones

La argumentación ele que el financiamiento del FMI crea ries-
go moral no puede ser desechada con liviandad. Desde el co-
mienzo, este escrito reconoce que, en la medida en que los
programas respaldados por el FMI tratan ele contener los cos
tos económicos totales de las crisis financieras, cierto ele-
mel - to riel riesgo moral -larla mayor disposición ele los acn e-



70 	 Asociación Internacional de Presupuesto Público - ASIP

dores y deudores a tomar riesgos en tales crisis- es, en prin-
cipio, una consecuencia inevitable. Pero la cuestión clave,
más que un asunto de presencia o ausencia, es el grado de
riesgo moral. La prueba más básica, incluso en el caso de los
países que se supone son demasiado grandes como para fra-
casar, refuta la hipótesis más extrema -que los inversores
crean que tienen una garantía plena del FMI en el supuesto
de una crisis financiera.

Más allá de lo dicho, este escrito se ha basado en varios ca-
sos recientes de crisis de mercados financieros en mercados
emergentes para mostrar que el papel del riesgo moral puede
haber sido seriamente exagerado por algunos observadores.
Esto, por supuesto, no niega la necesidad de considerar las
incidencias del riesgo moral al evaluar posibles reformas al
sistema financiero internacional. Incluso si el riesgo moral no
es empíricamente importante, podría serlo si estos acuerdos o
mecanismos de mercado fueran a cambiar. Por otra parte, los
resultados no minimizan la necesidad de dar pasos sensatos
para impedir que el financiamiento del FMI sirva fundamen-
talmente para garantizar a los acreedores privados, como los
recientes esfuerzos por obtener mayor participación del sector
privado al considerar las crisis financieras. Pero tales políticas
no deben estar guiadas por una creencia sin fundamento de
que el riesgo moral es un problema abrumador. En tanto se
necesiten mayores pruebas para establecer la magnitud del
riesgo moral, tales acciones deben proceder con cautela, pon-
derando la posibilidad del riesgo moral contra otras inciden-
cias de la disponibilidad de financiamiento del FMI para ali-
viar los efectos de las crisis.
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El rediseño de la arquitectura financiera
internacional desde una perspectiva
latinoamericana: ¿quién paga la factura?*

Eduardo Fernández Arias y Ricardo Hausmann

Introducción

La liberalización financiera y la integración financiera inter-
nacional no funcionaron congo prometía la publicidad. En
tiempos recientes, los mercados emergentes se vieron sacudi-
dos por la conmoción financiera. El nivel de volatilidad finan-
ciera y la frecuencia de los pánicos, las crisis y el contagio han
hecho que la situación actual sea socialmente costosa y polí-
ticamente decepcionante en las economias emergentes. La
perspectiva de un crecimiento a largo plazo mas acelerado no
compensa estos nuevos dolores de cabeza. Todo esto se da es-
pecialmente en América Latina, que después de una década
de fuertes reformas estructurales cayó víctima de la conmo-
ción financiera internacional en el momento que más necesi-
taba las finanzas externas y sufrió inesperadamente una re-
cesión profunda en 1998-99.

Los países industriales, y especialmente el G-7, enfrentan
en cambio un problema diferente. Ellos ven con preocupación

* Este trabajo fue publicado originalmente por el departamento de Investiga-
c ion del Banco Interamericano de Desarrollo. Las opiniones e interpretacio-
nes ar -Irrí vertidas corresponden exclusivamente a los autores y no deben atri-
buirse <al Rauco Innteramericano de Desarrollo o a individuos que actúen en
sr I nombre.
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el volumen cada vez mayor de los paquetes de rescate oficia-
les que fueron otorgándose estos últimos años, empezando
con México en 1995, por un total de casi $ 200.000 millones.
Temiendo que la estrategia actual para enfrentar la conmo-
ción financiera en las economías financieras implique una ex-
plosión autocumplida de sus pasivos quasi-fiscales -tanto bi-
laterales como con las Instituciones Financieras Internacio-
nales- los países industrializados reaccionaron con una agen-
da tendiente a disminuir la magnitud del apoyo oficial y obli-
gar a los prestamistas privados a compartir la carga. A su vez,
el sector privado afirma que el impulso de compartir la carga
puede traer aparejado un desdén arbitrario de los contratos y
reclama reglas de juego claras y justas para abordar la finan-
ciación con fines de desarrollo en el futuro.

Existe consenso en el sentido de que la arquitectura finan-
ciera internacional necesita una reforma, pero no hay clari-
dad y coincidencia respecto de cómo arreglarla o incluso qué
arreglar.

¿Qué pasa con los mercados financieros internacionales?
Abundan los diagnósticos. Un panorama general indica que
las opiniones pueden clasificarse en tres grupos. Primero, al-
gunos consideran que el principal problema es el exceso de
flujos de capital a los mercados emergentes, por encima de los
que estas economías pueden utilizar productivamente. Se-
gundo, para otros el problema es justo lo opuesto: los merca-
dos financieros mundiales fallan porque no llegan a dar sufi-
ciente financiación para proyectos productivos. Y, finalmente,
un último grupo considera que la volatilidad y la imposibili-
dad de predecir los términos y la disponibilidad de financia-
ción para el desarrollo constituyen el principal obstáculo de
los mercados financieros actuales.

Las "soluciones" no faltan. Las organizaciones multilatera-
les, los laboratorios de reflexión, el medio académico y las fuer-
zas de tareas han elaborado, están elaborando y elaborarán in-
formes. Pero no es clara la conexión entre las soluciones pro-
puestas y los problemas a resolver. Si el nuevo diseño arqui-
tectónico no ataca los problemas estructurales claves y sienta
nuevas bases, no será más que decoración de interiores.

Todas las opiniones sobre los problemas se complementan
y contienen una parte de verdad. Las iniciativas para refor-
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mar la arquitectura financiera internacional probablemente
tengan un impacto diferente en las distintas distorsiones que
afectan a los mercados financieros internacionales. Desde el
punto de vista de las políticas, es fundamental plantear el te-
rna de la reforma de la arquitectura financiera internacional
como un mal menor, teniendo en cuenta que las reformas de-
berán soportar la existencia de distorsiones inevitables. Den-
tro del contexto de las múltiples distorsiones, la reducción de
una de ellas no implica necesariamente un aumento del bie-
nestar. Por ejemplo, el objetivo de eliminar los flujos de capi-
tal excesivos y volátiles podría lograrse trabando la integra-
ción financiera internacional de los mercados financieros, lle-
gando a cerrar directamente los mercados en un caso extre-
mo, pero con un costo potencialmente enorme en términos de
crecimiento económico. La cuestión es: ¿cuáles son los prin-
cipales problemas para manejar las compensaciones de ven-
tajas y desventajas en este problema multifacético?

Los problemas y las soluciones involucran a tres actores
principales: los países emergentes, los países industriales (el
sector oficial), y los inversionistas privados con intereses en
las economías emergentes (el sector privado) . Lamentable-
mente, los costos y beneficios que implica abordar los proble-
mas de la arquitectura financiera internacional están distri-
buidos de manera despareja entre los actores. Es posible que
esta distribución desigual sea la base de la amplia gama de
diagnósticos e iniciativas, y contribuya a explicar los alinea-
mientos en el debate en torno del rediseño de la arquitectu-
ra financiera internacional. La necesidad de beneficios netos
positivos para todos los actores. capaz de asegurar su parti-
cipación voluntaria en cualquier cambio del status quo, res-
tringe seriamente el conjunto de propuestas de reforma fac-
tibles y puede llegar a descartar nuevas disposiciones más
eficaces. De hecho, nuestro propio conjunto de propuestas
(véase Fernández-Arias y Hausmann, 2000a), que deriva de
principios de eficiencia, puede llegar a resultar más oneroso
para los países industriales que las propuestas que alientan
la desvinculación oficial, propuestas que constituyen el nú-
cleo de la nueva doctrina adelantada actualmente por el sec-
tor oficial.

Este artículo discute el rediseño de la arquitectura finan-
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riera internacional desde este lado de la "economía política".
Está inspirado principalmente en nuestro trabajo anterior
(Fernández-Arias y Hausinann 2000a, 2000b). A continuación
se analizan los problemas de los mercados financieros inter-
nacionales. Posteriormente evaluamos su importancia a la luz
de la evidencia y debatimos para quién son cruciales. La últi-
ma parte examina las soluciones que están siendo propuestas
y trata la distribución ole sus costos y beneficios. Siguen lue-
go las observaciones finales.

Los problemas de los mercados financieros
internacionales

Los problemas que enfrentan los mercados emergentes en los
mercados financieros internacionales pueden agruparse bajo
los títulos de "Demasiados", "Demasiado escasos" y "Dema-
siado volátiles", según qué característica de los flujos de capi-
tales a los mercados emergentes se ponga de relieve.

Teorías de "Demasiados"

Las teorías de "Demasiados" suponen en general que el riesgo
moral estimula el crédito excesivo. 1 Los recursos también se
asignan mal porque se asignan a proyectos arriesgados sin
asimilar los costos involucrados. 2 Alguien provee una garan-
tía implícita para que las partes de la transacción no asimilen
todos los riesgos. Se genera demasiado crédito y se corren de-
masiados riesgos. A la larga, se requiere la garantía y surge la
crisis. Los distintos escenarios difieren en cuanto al origen de
la garantía implícita.

El escenario más tradicional tiene que ver con las garan-

I El crédito excesivo al sector público también puede ser causado por distor-
siones de la economía política, algo que posiblemente haya contribuido a la
crisis de la deuda de la década de 1980. Aquí nos concentramos en el crédi-
to al sector privado y por lo tanto suponemos que los retornos pasan el test
del mercado.
2 Dooley (1997). Kriigmnan (1998) Corsetti. Pesenti y Roubini (1998) aportan
modelos formales de esta intuición
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tias públicas del sistema bancario. La misma lógica se aplica
a tina corporación a la que se considera "demasiado grande
para fallar", pero los bancos sigilen siendo el principal ejem-
plo porque desempeñan un papel fundamental en el sistema
de pagos. Los gobiernos no pueden permitirse dejar que los
bancos simplemente quiebren porque eso detonaría una se-
cuencia catastrófica de insolvencias en la cual empresas por
lo demás solventes y eficientes se vienen abajo cuando sus
clientes son incapaces de hacer los pagos con depósitos con-
gelados en instituciones bancarias problemáticas. Al contar
con la protección ofrecida por una inevitable operación de res-
cate gubernamental, los banqueros pueden asumir un riesgo
demasiado grande.

Una variación de la teoría del riesgo moral ve los tipos de
cambio vinculados a una moneda como una garantía implíci-
ta (Mishkin 1996, Obstfeld 1998, Buffer y Sibert 1999). Esta
forma de riesgo moral reduciría los incentivos para cubrir la
exposición al riesgo cambiarlo y favorecería la deuda externa
a corto plazo, que vence en el período en el cual la garantía
sería más creíble.

Otra teoría de "Demasiados" sigue pautas similares, pero
culpa al Fondo Monetario internacional, a los acreedores bi-
laterales, a los bancos multilaterales de desarrollo de dar
paquetes de rescate que protegen a los inversores o gobier-
nos extranjeros de las consecuencias que conlleva correr
riesgos excesivos. Se considera que este tipo de riesgo moral
lleva a créditos excesivos por parte de los inversionistas ex-
tranjeros que, si los retornos reales por las inversiones no se
materializan, esperan ser reembolsados con recursos apor-
tados por futuros paquetes de rescate. Si bien es cierto que
los paquetes de rescate oficiales se reembolsan rápido, tal
como ha ocurrido hasta el presente, y no ofrecen un subsi-
dio directamente responsable de crear el riesgo moral, de to-
dos modos harían posible que el gobierno ampliara una ope-
ración de rescate que indujera un riesgo moral (len habilita-
dor de riesgo moral, según la terminología de DeLong, 1999).
Esta teoría ha tenido mucha aceptación, especialmente en-
tre los economistas (véase Sachs, 1998a, y Eichenbaum eli
al, 1999),
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Teorías de "Demasiado escasos"

Pese al aumento impresionante de los flujos de capitales ha-
cia los mercados emergentes, éstos son sorprendentemente
bajos en relación con lo que cabría esperar en vista de las teo-
rías comerciales dominantes y la forma en que están modela-
das en general las economías abiertas. De hecho, los flujos de
capital actuales son bajos en comparación con los observados
antes de la Primera Guerra Mundial y, más recientemente,
con los correspondientes a algunos países particularmente re-
veladores. En esta parte analizaremos las explicaciones de es-
ta anomalía basada en los problemas de compromiso en el ni-
vel internacional.

Conviene comenzar centrándonos en los problemas relati-
vos a la voluntad de pagar cuando la aplicación de los contra-
tos financieros es limitada. Los créditos no son contratos que
se cumplen solos. Después de recibir un crédito, lo único que
hace que los deudores quieran cumplir sus obligaciones es la
coerción o la promesa de futuros créditos. Para compensar el
riesgo, se establecen más cargos. Pero las tasas de interés
más altas incrementan aún más los problemas de reembolso
erosionando la capacidad y la disposición del prestatario pa-
ra reembolsar totalmente y agravando el riesgo a través de
una selección adversa dentro del grupo de prestatarios y el
riesgo moral en la elección de proyectos (véase Greenwald,
Stiglitz y Weiss, 1984) .

Para abordar los problemas relativos a la voluntad de pa-
gar, los créditos son protegidos a menudo por garantías y la
justicia aclara los problemas que surgen durante la vigencia
del contrato. Cuando se produce la falta de pago o ésta es po-
sible, se ponen en movimiento los procedimientos de la quie-
bra. Estos permiten que los problemas relativos a la capaci-
dad de pago se separen de los problemas relativos a la volun-
tad de pagar. También proporcionan un mecanismo para ase-
gurar la cooperación de los distintos acreedores, eliminar la
administración si los acreedores lo consideran necesario y
transferir la propiedad de los activos a los acreedores. 3 La au-

3 La Porta y López-de-Silanes (1998) presentan un análisis empírico de los de-
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sencia de una ley de quiebras y un sistema judicial adecuado
pueden tener efectos nocivos en el sistema financiero. Hacen
menos creíble la coerción, agravando el problema de la volun-
tad de pagar. También aumenta el costo de las crisis porque
se excluye la acción concertada para aportar la financiación
adicional necesaria para la supervivencia de la empresa.

En las finanzas entre países, el problema de la voluntad de
pagar se ve agravado seriamente por la participación de un
Estado soberano. Como los soberanos no tiene por qué guiar-
se por los dictámenes de un tribunal extranjero, el problema
puede ser serio y difícil de resolver. El riesgo soberano puede
explicar por qué es tan reducido el crédito entre países. En el
modelo estándar (Bulow y Rogoff, 1989) los soberanos pagan
en la medida que no les convenga no hacerlo, dado el "casti-
go" que pueden llegar a recibir por la falta de pago. Sin em-
bargo, el incentivo a no pagar aumenta con el volumen de
deuda a pagar. Esta teoría, desarrollada originalmente para la
deuda pública, puede ampliarse y aplicarse al sector privado
que pide prestado bajo la "protección" del soberano, que pue-
de suspender la convertibilidad, nacionalizar activos o inter-
ferir de otro modo en el proceso de pago si se considera que
dicha acción aumenta el bienestar nacional (Fernández-Arias
y Lombardo, 1998a) .

Como consecuencia de ello, el riesgo soberano aumenta el
riesgo global más allá del riesgo comercial tradicional y, por
ende, ante la ausencia de refuerzos financieros, representa
una tasa mínima para el riesgo privado. El riesgo soberano
hace que los mercados impongan un techo crediticio a los paí-
ses para mantener el volumen de deuda agregada por debajo
del nivel susceptible de crear incentivos para el incumpli-
miento. Cuanto más leve es el "castigo" que el mundo puede
imponer al país, más bajo es el techo crediticio. Las econo-
mías que están más integradas al mundo son "castigadas"
con mayor facilidad y, por lo tanto, deberían obtener un techo
crediticio más alto.

rechos del acreedor y el accionista para el amplio conjunto de países y esta-
blecen su importancia como determinantes del nivel de desarrollo de los sis-
temas financieros.
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Otro aspecto del riesgo soberano tiene que ver con el lla-
mado "pecado original" que afecta a casi todas las divisas de
los mercados emergentes (Hausmann et al., y Eichengreen y
Hausmann, 1999): no pueden usarse para pedir prestado en
el exterior y no pueden usarse ni siquiera internamente para
pedir prestado a largo plazo. El pecado original puede deber-
se en parte al riesgo soberano. Si un país que importa capita-
les pudiera pedir prestado en su propia moneda podría mejo-
rar su capital propio dejando depreciar la moneda.

Este estado incompleto esencial del mercado financiero tie-
ne importantes derivaciones para la fragilidad financiera: ha-
ce que las inversiones sean financiadas en dólares o a corto
plazo. Si la financiación se hace en dólares, muchos proyec-
tos, y el país en su conjunto, tendrán una asimetría moneta-
ria, ya que los flujos de efectivo estarán denominados en una
moneda diferente de la correspondiente a la deuda. Si las em-
presas tratan de evitar este problema pidiendo prestado en
pesos, tendrán un desajuste al vencimiento ya que en el mer-
cado interno sólo hay disponibles créditos a corto plazo. Por
ende, las asimetrías de vencimiento y divisa son endémicas en
los países con pecado original.

Nótese que el riesgo soberano es un problema de compro-
miso. Si el soberano pudiera de alguna manera atarse las ma-
nos e imponer los pagos futuros sin engaños, independiente-
mente de las condiciones futuras (incluido un cambio de fac-
ción gobernante), el problema desaparecería. El préstamo se-
ría más amplio y estable. De todos modos, si bien al sobera-
no le iría mejor si aceptara ese compromiso, es difícil encon-
trar la tecnología de vinculación que haga creíble la promesa
una vez que el endeudamiento es alto.

Como consecuencia de ello, los mercados privados han tra-
tado de aislarse del riesgo soberano con contratos relativa-
mente rígidos que carecen de las cláusulas que podrían ser
explotadas para justificar la falta de pago en formas legalis-
tas. Sin embargo, un esquema como éste, adaptado exclusi-
vamente a un problema de voluntad de pagar, puede hacer
que las crisis desatadas por una disminución de la capacidad
para pagar sean más difíciles de manejar y resulten más cos-
tosas. En general, los cálculos de la deuda se vuelven muy
chapuceros.
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Teorías de "Demasiado volátiles"

La conmoción financiera y las crisis no previstas de los últi-
mos tiempos, descritas a menudo como pánicos de mercado,
comportamiento de manada y contagio financiero, reforzaron
la idea de que se trata de un nuevo fenómeno en los merc':-
dos financieros internacionales. A continuación, tratarnos las
crisis de liquidez y el contagio financiero, los dos factores
principales que constituyen la base de la volatilidad y lo im-
predecible de los mercados en estos últimos tiempos.

El ejemplo tradicional de las crisis de liquidez es una corri-
da bancaria. Los bancos normalmente tienen una asimetría
de plazos: reciben depósitos a corto plazo, incluso depósitos a
la vista, y los prestan con vencimientos más prolongados. Su-
pongamos que a todos los prestatarios les va bien. Si no hay
ningún ataque, el banco marchará perfectamente. Pero si de
golpe todos los depositantes quieren su dinero a la vez, el ban-
co se hunde. De hecho, en los intentos de los bancos por co-
brar los créditos demasiado rápido. aun prestatarios solven-
tes pueden tener problemas debido a la crisis crediticia. De
ahi que puedan cumplirse las expectativas: tanto el optimis-
mo como el pesimismo pueden justificarse a posteriori.

En líneas más generales, los desequilibrios de las opera-
ciones de capital, especialmente en presencia de altos niveles
de deuda, plantean un espectro de crisis en los pagos estilo
corrida bancaria si la financiación del mercado se agota, in-
dependientemente de que se desarrolle o no una verdadera
crisis bancaria. Esta reacción del mercado puede basarse en
una pérdida de confianza en un pais particular O simplemen-
te reflejar el contagio financiero global. De hecho, una altera-
ción temporaria de los flujos financieros, debida, por ejem-
plo, a un ataque prolongado de contagio, puede causar un
dallo real suficiente como para generar una crisis total. Por
eso, los países pueden verse sometidos a situaciones en las
que la renovación de la deuda pública esté sujeta a múltiples
equilibrios donde, en el caso ele un mal resultado, los acree-
dores se nieguen a relinanciar las deudas, provocando un
grave problema de liquidez a corto plazo. La consiguiente cri-
sis crediticia puede generar una seria contracción, tasas de
interés real altas. y problemas de pago en el sector empresa-
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rial, deteriorando así la salud del sistema financiero y justi-
ficando el ataque.

Por otra parte, la presión sobre el tipo de cambio causada
por el shock de la cuenta de capital puede llevar a una depre-
ciación, contribuyendo aún más al deterioro de los segmentos
de la economía con clara exposición a la moneda extranjera.
De hecho, la sola devaluación de la moneda puede generar
una crisis múltiple de equilibrio y de liquidez (véase, por ejem-
plo, Chang y Velasco. 1998 y Krugman, 1999). Esto sucede
aun en economías saludables desde el punto de vista fiscal,
independientemente del régimen de tipo de cambio y de si la
moneda estaba o no sobrevaluada anteriormente.

Aparte de las crisis totales de liquidez en casos específicos,
la conmoción financiera generalizada de los últimos tiempos
significó una volatilidad enorme en los plazos y volúmenes de
la financiación, y un acceso poco confiable a la financiación
externa para la mayoría de los mercados financieros. La expli-
cación es el llamado "contagio financiero". Las principales co-
nexiones entre los países implícitas en el alto grado de corre-
lación entre los precios financieros internacionales en los
mercados emergentes no parecen relacionadas con las condi-
ciones de mercado mundiales, las relaciones comerciales en-
tre ellos u otros mecanismos tradicionales de transmisión. La
conexión es, en cambio, que comparten un conjunto común
de instituciones de inversión que toman decisiones de inver-
sión conjuntas (Fernández-Arias y Rigobón, 1998). El ejemplo
más notable es la caída de los precios de los bonos en Améri-
ca Latina luego del default ruso de agosto de 1998; Rusia es
un pais con el cual la región tiene muy pocos lazos econónfi-
cos de cualquier tipo.

Una importante explicación que sirve de prueba es que las
instituciones de inversión se vieron afectadas por grandes
pérdidas en los países en crisis, por ejemplo Rusia, y pasaron
a tener ineficiencias de capital para respaldar sus obligacio-
nes (cumplir con las demandas de cobertura suplementaria) y
a no ser ellas mismas dignas de crédito, lo cual las obligó a
achicar su cartera v a bajar el riesgo. El resultado fue el tipo
de reasignación de carteras que se observó en la practica. De-
bido a la falta de liquidez de, este mercado, t -c-1 vez en razón de
que los compradores no especializados están menos informa-
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dos que los vendedores especializados(véu*e Cek o . 1998), es-
ta reasignaciÜo requ icre precioede r emate . El fuerte contagio
en nuestra región se debería al hecho de que la mayoría de
nuestros inversionistas se encuentran dentro de un campo
muy limitado de instituciones que se especializan en valores
no válidos para inversión. En este sentido, las regulaciones fi-
nancieras de los países industriales prohiben que los inverso
res institucionales muy grandeaÍcogaoaciivnsoovü|idoepa
ro inversión y es posible, por lo  LaoLo , que hayan causado la
segmentación ineficiente del mercado y hayan reducido drás-
ticamente su liquidez.

Una consecuencia clave es que las diferencias de cotización
de los bonos afectados por el contagio no reflejan el riesgo del
país. Los precios se alinean mal  pero no se aprovechan las
oportunidades de arbitraje porque los inversionistas informa-
doe espccializodnsLieoeolboi(acioncs dccopiLal.Conclbcnu
po, la brecha de precios podría arbitrarse al aliviarse las limi-
taciones sobre los inversionistas especializados y se estable-
cerían nuevos intermediarios financieros. Por lo tanto, la üal-
LudeUguidczdcrivedo del contagio srríuLcnoporurio. predic-
ción que se ajusta bien a las evidencias. En gran nocdidu , el
contagio Unencicro es similar a una crisis de liquidez en cá -

znara lcoiu. cuyo resultado final depende de que la velocidad
de recuperación sea suficiente  o no para hacer arrancar la
economía. Es evidente que la posibilidad de contagio financie-
ro torna poco confiable la integración financiera.

Evaluación de los problemas

Diferentes tipos de problemas afectan a los distintos actores
de diferentes formas. Por ejemplo, los problemas asociados
con las teo r ías dc^D emoe iado~ afecta n tanto olos pa ísem
cozcrgcn1cm , que terminan en crisis, como aloapoiseuiodu*-
tnalea , que Pueden verse obligados a cnorc eo so auxilio. Los
países industriales pueden tener que brindar ayuda financie-
ra en forma bilateral o a través de organizaciones nool ti}utecu -

lcmcocno c\FM1.Oirosprob\ecnasdrloeoncrcados financicros
in teroeri000lee , sin embargo, ticoeouu potencial menor pa-
ru generar crisis totales que puedan afectar  direoiuroeotc u
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los países industriales. Los problemas asociados a las teorías
de "Demasiado escasos" son padecidos en su mayoria exclu-
sivamente por los países emergentes, que no gozan de la ri-
queza a la que podrían recurrir si tuvieran acceso a más fi-
nanciación. Asimismo, los problemas ligados a la excesiva vo-
latilidad de los flujos, salvo en los casos extremos que termi-
nan en crisis, también son padecidos principalmente por los
paises emergentes.

La evaluación de los problemas en los aferrados financie-
ros internacionales, a saber, el análisis de su relevancia rela-
tiva, es por lo tanto importante para trazar un mapa exacto de
la manera en que el status quo es evaluado por los países
emergentes e industriales y las consecuencias posiblemente
contradictorias que pueden llegar a tener los cambios en el
status quo. En principio, estas asimetrías no deberían produ-
cir desacuerdo alguno en cuanto a la evaluación objetiva de
los problemas, sólo respecto de las preferencias politicas. Sin
embargo, en la práctica, es más "correcto" formular las dife-
rentes perspectivas subjetivas como evaluaciones distintas de
la realidad objetiva. Esa es también una tendencia psicológica
honesta. En ese caso, las discrepancias en el diagnóstico de lo
que anda mal en los mercados financieros internacionales
pueden interpretarse como un reflejo de las discrepancias de
interés. Vayamos ahora al análisis de dichas discrepancias.

La evidencia histórica confrontada

Es bien sabido que los flujos de capital a los países en desa-
rrollo son más reducidos de lo deseable bajo todo criterio ra-
zonable. Considerando las diferencias existentes en las rela-
ciones capital/mano de obra, los flujos internacionales entre
los países son decididamente muy bajos en relación con los
flujos dentro de los países (Bayoumi y Rose 1993, Bayoumi
1997), lo cual sirve de fundamento a la fuerte correlación en-
tre los ahorros internos y la inversión, descubierta por prime-
ra vez por Feldstein y I lorioka (1980). Esta evidencia implica
que las teorías del "Demasiado" no tienen en cuenta algunas
de las distorsiones más importantes que Se dan en el nlunclo.
Por eso no puede suponerse que las recomendaciones relati-
\'as a las políticas que se predican al respecto, sin referencia
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a su impacto en otras importantes distorsiones, puedan me-
jorar la eficiencia. Al mismo tiempo, esta evidencia respalda
las teorías de "Demasiado pocos" e, indirectamente, las teo-
rías de "Demasiado volátiles".

La magnitud de los flujos de capitales con el Patrón Oro,
antes de la Primera Guerra Mundial, muestra claramente que
los flujos internacionales pueden ser mucho más grandes que
los actuales. Como señala De Long (1999), el récord histórico
de grandes flujos durante la época del Patrón Oro puede in-
terpretarse también como evidencia directa en contra de la vi-
sión del riesgo moral. Primero, en ese período no había un
FMI ni equivalente funcional alguno que creara un riesgo mo-
ral en los países en desarrollo, y, sin embargo, los flujos eran
mayores. Y segundo, las crisis financieras de entonces eran
aún más frecuentes y profundas; ¡ciertamente, el FMI no es
un requisito para las crisis!

Las teorías de "Demasiado" implican que los flujos de capi-
tal se orientarían a favor del tipo de flujos con más probabili-
dades de ser cubiertos por garantías, corno señalan Eichen-
green y Hausmann (1999). Primeros en la lista se ubicarían el
préstamo por parte de los bancos y los préstamos públicos.
Asimismo, el riesgo moral involucrado en el riesgo monetario
justificaría esta desviación de los flujos hacia el corto plazo.
Pero la evidencia de los bancos internacionales que informan
al BIS (Bank of International Settlements) es que su crédito
entre países a los países en desarrollo no muestra evidencias
de estas distorsiones en relación con los países desarrollados.
Además, en esta década, los actores clave fueron más los flu-
jos de cartera que los bancos comerciales internacionales. Las
pérdidas enormes que sufrieron las acciones y los accionistas
y los enormes costos políticos pagados por los países en crisis
hacen dificil imaginar que el riesgo moral por sí solo sea ca-
paz de crear semejante descalabro financiero generalizado.

Por lo tanto, hay pruebas contundentes de que el riesgo
moral no es la distorsión dominante en las finanzas interna-
cionales para los países en desarrollo. Lo mismo puede decir-
se en el contexto de los impedimentos al desarrollo económi-
co. Si bien el riesgo moral es una parte de la explicación de las
crisis en el Este Asiático, el hecho de que esos países tengan
el récord de crecimiento sostenido más exitoso de la historia
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conocida constituye una prueba de contrapeso que debería
hacernos reflexionar un momento. La reforma institucional
radical de un sistema financiero considerada en los últimos
tiempos como un modelo de desarrollo en nombre del riesgo
moral resulta prematura dado el estado actual de conocimien-
to (véase Feldstein, 1998). En lo que a América Latina respec-
ta, nuestra región ha hecho un avance muy significativo me-
jorando la supervisión y la regulación bancaria, especialmen-
te desde la crisis del Tequila en 1995. Sin embargo, la conmo-
ción financiera alcanzó el máximo y el acceso a los mercados
mundiales de capitales estuvo cerrado durante largos tramos.

¿Qué falló en las recientes experiencias?

Para desentrañar las causas de la conmoción financiera, es
importante analizar los rasgos salientes de las crisis recien-
tes. Empezando por la crisis mexicana de 1994-95, la conmo-
ción financiera en los países emergentes sorprendió a los ana-
listas. Una forma gráfica de verlo aparece en Calvo y Fernán-
dez-Arias (1998). Allí, los seis países de la crisis de 1997-98
(Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Rusia y Tailandia) son
comparados con los seis países más grandes de nuestra re-
gión (Argentina, Brasil, Colombia, México, Perú y Venezuela).
Si clasificamos estos países en países de riesgo alto y riesgo
bajo según las diferencias y calificaciones de riesgo de merca-
do a mediados de 1997, justo antes de las crisis, vemos que,
salvo en el caso de Rusia, las crisis se produjeron en los paí-
ses de bajo riesgo.

Para nosotros, la falta de pronósticos deriva en gran medi-
da de problemas de equilibrios múltiples, más que de una in-
comprensión de los mecanismos de la economía. Esto signifi-
ca que la existencia de un equilibrio potencialmente "malo"
puede desatar un pánico financiero autoaliment.ado, en el
cual la caída convalida el estado de pánico que lo causa. Es-
tos problemas se parecen a las corridas y están ligados a pro-
blemas de liquidez. En algunas de las crisis recientes, los fun-
damentos coincidían con la capacidad requerida para pagar la
carga de la deuda, pero una falta repentina de liquidez dañó
severamente la economía, provocando un cambio inesperado
de sentimiento. La naturaleza innecesaria de la corrida que
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provocó la crisis de liquidez puede explicar la incapacidad del
mercado de anticipar la crisis.

Y lo más sorprendente de todo, y esto es muy importante:
el fuerte contagio financiero ligado a estas crisis infectó a paí-
ses que presentaban elementos económicos fundamentales
fuertes que esencialmente no mantenían conexiones económi-
cas con los países en crisis. Es algo que se observó en Améri-
ca Latina durante la crisis rusa. La mayoría de los mercados
emergentes del mundo han perdido gran parte de su acceso a
la financiación externa, aun cuando sus economías no pre-
sentan grandes debilidades intrínsecas. La experiencia re-
ciente con el contagio financiero pone de manifiesto la impor-
tancia que tiene atacar las distorsiones del sistema financiero
internacional que están más allá de la reforma política en los
países emergentes.

Por último, también tendremos en cuenta las graves limi-
taciones de los instrumentos políticos para detener una crisis
una vez que ésta empezó, lo cual pone el acento sobre las es-
trategias de prevención. Una vez que estalla una crisis, la ex-
periencia muestra que se transforma en una fusión con enor-
mes pérdidas de producción, aunque se lancen rápidamente
paquetes de rescate (véase Calvo y Fernández-Arias, 1998).

¿Qué pasa entonces?

El análisis anterior índica que en los mercados financieros in-
ternacionales se dan graves distorsiones. Se dan en el hecho
de que los flujos en promedio son pequeños, en relación con
la diferencia de las proporciones capital/mano de obra y las
tendencias demográficas en el mundo. También se dan en su
volatilidad y el co-movimiento de flujos de capital excepcional-
mente altos. Sin embargo, la visión dominante en los paises
industriales, tal como la expresan el Informe del Consejo de
Relaciones Exteriores y el comunicado de Colonia del G-7, en-
tre otros documentos, se centra en las preocupaciones por el
riesgo moral, las que pueden costarles dinero a los contribu-
yentes de algunos países industriales. Si bien gran parte del .

debate político supone que la distorsión dominante es el ries-
go moral, la evidencia reiterada indica que otras distorsiones
son más valederas.
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Propuestas de soluciones: ganadores y perdedores

En esta parte intentamos identificar a los ganadores y perde-
dores de diversas propuestas para el r ediseno de la arquitec-
tura financiera internacional. Hacerlo nos obliga a: 1) esta-
blecer cuáles son los problemas de los mercados financieros
internacionales que las propuestas resolverán o agravarán: y
2) evaluar las derivaciones correspondientes para cada actor
según su perspectiva específica. Si todas las perspectivas fue-
ran compatibles, todas las partes serían o ganadoras o perde-
doras y categorizar las propuestas sería una cuestión pura-
mente técnica y objetiva. De lo contrario, como sospechamos,
la evaluación de las propuestas depende del punto de vista, y
puede haber ganadores y perdedores que impidan el consen-
so. En ese caso, el acuerdo de los perdedores requeriría un
mecanismo de compensación, que puede resultar difícil de
encontrar.

Probablemente no sea factible cambiar el status quo de
manera que satisfaga completamente a todas las partes invo-
lucradas, porque en ese caso las soluciones a los problemas
de la arquitectura financiera internacional, que se debaten
desde hace ya tiempo, ya se habrían acordado. La falta de
consenso respecto de algunas cuestiones claves probable-
mente surja porque no es factible avanzar de manera unifor-
me en todos los frentes del problema. Más bien, como toda
cuestión interesante en economía, las soluciones propuestas
implican compensar diferentes problemas de los mercados fi-
nancieros internacionales, que, tal como se analizó en la par-
te anterior, pueden generar ganadores y perdedores entre los
bloques de países. Ls países emergentes e industriales tie-
nen puntos de vista marcadamente diferentes en la materia.

En cuanto a los acreedores privados, ¿cómo vive el sector
privado los problemas de los mercados financieros internacio-
nales? Para un primer enfoque, el sector privado no se ve afec-
tado por los Problemas de los mercados financieros interna
cionales porque la prima del riesgo de mercado incorporaría
cualquier riesgo que existiera de no recuperar las inversiones.
Las ganancias privadas a posteriori pueden ser positivas o ne
gativas, y el sector privado naturalmente tiene un interés
creado en las acciones que maximicen la recuperación luego
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de un suceso de crisis. Pero, a menos que el sector privado se
engañe sistemáticamente, suposición dificil de justificar tan-
to teórica como empíricamente, los problemas no tendrian
consecuencias anticipadas ni a largo plazo para los retornos
netos privados. Este argumento también vale para los riesgos
"positivos", corno las garantías públicas que inducen riesgo
moral, cuyo impacto beneficioso en los retornos privados tam-
bién se vería compensado por la correspondiente reducción de
la prima de riesgo competitivo.

Conviene pensar en los paises emergentes como deman-
dantes residuales, que se benefician o sufren indirectamente
en razón de las consecuencias que tienen los mercados fi-
nancieros internacionales en sus economías reales. Según
esta interpretación, los países emergentes con oportunidades
de inversiones productivas se benefician teniendo acceso a
las finanzas extranjeras y padecen restricciones de acceso, y
sus ineficiencias concomitantes de falta de inversión o de cri-
sis. Estas ineficiencias corresponderían a los países emer-
gentes. 4 Desde el punto de vista de los países emergentes, la
evaluación de los cambios del status quo debe equilibrar su
impacto en el nivel de la integración financiera, y la inversión
fuera de los episodios de crisis con el impacto sobre este es-
cenario de crisis, es decir, la compensación entre dos fuentes
de ineficiencia.

En principio, cabria esperar que la perspectiva de los paí-
ses industriales coincida con la que refleja el interés directo de
los países emergentes por razones de altruismo, y quizás efe
conveniencia personal. Sin embargo, la posibilidad de transfe-
rencias de los países industriales en forma de ayuda para la
crisis, especialmente si se diseñan programas específicos a tal
fin, inclinaría la balanza a favor de reducir el riesgo y la pro-
fundidad de la crisis. En otras palabras, puede esperarse que
los países industriales acepten un nivel más bajo de integra-
ción financiera productiva como precio a pagar por cualquier
tolerancia a la crisis dada. Esta diferencia de perspectiva per-

4 No habiendo buenas oportunidades de inversión, el acceso a las finanzas
exteriores sería irrelevante, o incluso contraproducente si, en razón de las
distorsiones, lleva a una inversión excesiva. Esta ineficiencia también corres-
pondería a los países emergentes como demandantes residuales.
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siste nu:Is allá de que la ayuda del país industrial para la crima
sis provoque riesgo moral o no. Aunque todas las partes com-
partieran la opinión de que el riesgo moral es sumamente re-
levante, hasta qué punto resulta adecuado controlarlo, queda-
ría sujeto a la diferencia de perspectiva. En lo que queda de
esta parte analizaremos las consecuencias de esta diferencia
para la evaluación subjetiva de las propuestas tendientes a re-
diseñar la arquitectura financiera internacional.

Hasta ahora, Demos soslayado el punto de vista del sector
privado. Como se explicó anteriormente, con las primas de
riesgo competitivas, la inversión y el reembolso privados pue-
den verse como un juego de suma cero en términos previstos
y, por lo tanto, como una primera aproximación, ser desdeña-
dos al considerar su impacto sobre los retornos privados y el
bienestar del país. 5 En la práctica, los agentes del sector pri-
vado pueden verse sujetos a distorsiones de representación,
grandes costos ocultos en los países emergentes u otras dis-
torsiones que los hagan preferir propuestas de soluciones que
lleven a mercados más grandes y más estables. Puede resul-
tar probable que estos efectos de "segundo orden" tiendan a
alinear al sector privado con los países emergentes más que
con los países industriales. En este artículo decidimos no
analizar esta ramificación y dejar de lado el punto de vista del
sector privado.

Propuestas actuales que están siendo consideradas

Nos preocupa la posibilidad de que las propuestas actuales
que están siendo consideradas puedan tener un impacto ne-
gativo en el desarrollo, en razón de que casi todas ocasionan
menos flujos de capital para respaldar el desarrollo en los
mercados emergentes. Esta consecuencia deriva de combatir
el riesgo moral o como un recurso para reducir la inestabili-
dad financiera. A continuación mostramos que esto ocurre en

5 No obstante, puede ser relevante para el bienestar sectorial, es decir, la dis-
tribución interna dentro del país. Por ejemplo, una garantía pública a favor
del sector privado en un país emergente lleva a una ganancia del sector pri-
vado interno compensada por una pérdida del sector oficial interno, lo cual
puede alterar la distribución sectorial.
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ambas iniciativas examinadas v en las que están siendo expe-
rimentadas realmente.

Para nosotros, el problema más importante en cuanto a la
forma en clue se lleva a cabo el debate tendiente a reformar la
arquitectura financiera internacional es su aproximación par-
cial, unilateral incluso, a los problemas que deben resolverse_
Debemos recordar que reducir cualquier distorsión identifica-
da (como el riesgo moral) no necesariamente constituye una
buena política y que aliviar exitosamente un síntoma especí-
fico no deseado (como la volatilidad financiera) no necesaria-
mente es la manifestación de un aumento del bienestar. Den-
tro del contexto de las múltiples distorsiones, es necesario
evaluar las políticas dentro de un marco de males menores,
teniendo en cuenta su interacción con las restantes distorsio-
nes. Por ejemplo, el objetivo de disminuir el riesgo moral in-
ducido por las garantías oficiales implícitas a los flujos de ca-
pital privado internacional se vería beneficiado recortando el
apoyo financiero oficial a los países en apuros. Sin embargo,
ese apoyo financiero sería sumamente beneficioso en el caso
de una crisis de liquidez y de contagio financiero. El excesivo
énfasis en el riesgo moral traería aparejadas políticas contra-
producentes si prevalecen estas segundas distorsiones. Asi-
mismo, reducir la incidencia de las crisis frenando los flujos
de capital puede resultar una política contraproducente al to-
mar en cuenta los efectos perjudiciales de la menor integra-
ción de capitales sobre el crecimiento.

Es sumamente probable que la mayoría de nuestras reser-
vas respecto de las iniciativas que están siendo presentadas
actualmente en los foros internacionales estén ligadas a la
perspectiva latinoamericana. Nuestra evaluación se funda en
las pérdidas de eficiencia que se producirán si el capital ex-
terno no se vuelca a las oportunidades de inversión de alto
rendimiento en América Latina. Es evidente, sin embargo,
que una arquitectura eficiente impone el apoyo financiero de
los países desarrollados cuando las cosas andan mal, lo cual
sucederá de tanto en tanto. Desde la perspectiva alternativa
de los contribuyentes de los países desarrollados, puede re-
sultar lógico preferir reformas que limiten los riesgos finan-
cieros aun a expensas de la eficiencia. La inclinación actual
a favor de las reformas que limitan los flujos de capitales



92 	 Asociación Internacional de Presupuesto Público - ASIP

puede interpretarse mejor de esta forma antes que basándo-
se en la eficiencia.

A continuación, nos concentramos en una serie de inicia-
tivas centrales que están siendo consideradas activamente y
que caracterizan los principales ángulos del debate. Omiti-
mos otras iniciativas, no porque sean inútiles o sin importan-
cia, sino porque son poco controvertidas o proponen cambios
que son más decorativos que fundacionales, a saber. dan por
sentadas demasiadas paredes y ventanas. Por ejemplo, no
abordamos los criterios relativos a la transparencia porque
los consideramos poco controvertidos pero también de impac-
to limitado.

Agrupamos las iniciativas analizadas en este trabajo en
tres series y las examinamos por turno. Las primeras dos se-
ries de iniciativas incluyen el aporte de apoyo financiero de-
sencadenado cuando surge una emergencia. Primero, consi-
deramos las iniciativas relativas al aporte unilateral de apo-
yo financiero por parte del sector oficial. Segundo, considera-
mos las iniciativas en las cuales al sector privado también
tiene un rol protagónico en el aporte de apoyo financiero. Por
último, el tercer conjunto de iniciativas se refiere a las refor-
mas al marco institucional financiero en el cual tienen lugar
los flujos internacionales de capital hacia los mercados emer-
gentes. Incluyen normas y regulaciones aplicables a los sis-
temas financieros, tanto nacionales como internacionales,
así como acuerdos monetarios y de divisas en los mercados
emergentes.

El apoyo financiero oficial

La principal idea que respalda las iniciativas sobre el apoyo fi-
nanciero oficial se relaciona con su función de préstamo de
última instancia en el nivel internacional. El argumento bási-
co de las versiones internacionales de un prestamista de últi-
ma instancia es el mismo argumento utilizado dentro del con-
texto interno: prometiendo de antemano aportar apoyo finan-
ciero en caso de una necesidad imprevista en la cual los ele-
mentos económicos fundamentales están bien o estarán bien,
se previenen las crisis (de liquidez). De hecho, el pánico finan-
ciero racionalizado por el deterioro de los elementos económi-
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cos fundamentales que generaría un retiro financiero masivo
(tina "corrida") no puede existir allí donde hay tin compromi-
so de amplio apoyo susceptible de evitar dicho deterioro. (A la
inversa, en el caso de insolvencia, un prestamista de última
instancia también podría intervenir para facilitar la renegocia-
ción de la deuda de las entidades reorganizadas a un costo
míninao).

No obstante, las iniciativas oficiales actuales intentan dis-
minuir el nivel de intervención oficial en relación con los vo-
lúmenes de los paquetes de rescate de los últimos años. No
sólo se supone que los volúmenes serán mucho más bajos si-
no también, en la nueva doctrina, que las condiciones en que
dicho apoyo esté disponible serán más discrecionales y menos
transparentes, si se utiliza el llamado "abordaje caso por ca-
so" y la "ambigüedad constructiva". Además, la medida del
apoyo oficial estaría ligada al tratamiento comparable de los
acreedores privados, limitando aún más el alcance del apoyo
oficial. La razón dada para esta reducción oficial es que el
apoyo unilateral amplio e incondicional financia la operación
de rescate de los acreedores privados, lo cual favorece un ries-
go moral sustancial que desemboca en un exceso de crédito y
en crisis. Congo veremos, el hecho de que ésta sea una buena
razón para la reducción depende de la frecuencia de las crisis
de liquidez o de solvencia.

En el caso ele las crisis de liquidez, el préstamo de última
instancia previene las crisis sin costo alguno y por lo tanto es
beneficioso para todos. Tin hilen préstamo de última instan-
cia disminuye el riesgo de default privado, pero esto no cons-
titiive una fuente de riesgo moral. Es una reducción legitima
del riesgo obtenida al eliminar un factor de riesgo ineficiente,
es decir, el equilibrio del pánico. No abre una brecha entre los
riesgos sociales y privados. De hecho, los menores riesgos
previstos originarán más flujos de capitales que se aplicarán
con eficiencia. Las crisis de liquidez requieren un amplio apo-
yo financiero oficial unilateral e incondicional.

Las desventajas del apoyo financiero oficial generoso se
asocian con los casos de insolvencia. En estos casos. el apo-
yo oficial unilateral es costoso y relativamente ineficaz era lc
que se refiere a ayudar a la economía real. en razón ele que el
apoyo financiero oficial "se filtra" a los acreedores privados.
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Precisamente, la anticipación de esta "filtración" lleva al ries-
go moral.

En nuestra opinión, el balance de los casos de crisis jus-
tifica un préstamo más bien automático de mecanismo de
préstamo de última instancia para los países admisibles. Pri-
mero, nuestro diagnóstico indica que en esta época son fre-
cuentes las crisis de liquidez y que, por lo tanto, el riesgo de
una mala aplicación de la estructura de préstamo y el riesgo
moral serían proporcionalmente pequeños. Por lo tanto, pre-
valecerían los beneficios previstos. Segundo, existen formas
de discriminar las crisis de liquidez y de solvencia para redu-
cir el riesgo de una mala aplicación. Cuanto mejor se encuen-
tran los elementos económicos fundamentales antes de la
crisis, más probabilidades hay de que la crisis sea de liqui-
dez. Los requisitos previos de admisión para participar del
mecanismo en base a elementos económicos fundamentales
sólidos desempeñarían la función de descartar los casos de
insolvencia. (De hecho, el incentivo de alcanzar los niveles re-
queridos generaría una "seguridad moral", lo opuesto al ries-
go moral).

Un caso importante en el cual se aplican plenamente los
principios antes mencionados es el contagio financiero inter-
nacional. Este caso es similar al caso de las crisis de liquidez
en dimensiones claves. Primero, la experiencia reciente
muestra que, como las crisis de liquidez, el contagio financie-
ro internacional resulta frecuente en esta nueva era de finan-
zas internacionales, y constituye de hecho otra distorsión im-
plícita en las teorías de "Demasiado Volátiles". Segundo, des-
de el punto de vista dcl país, el problema básico no son los
elementos económicos fundamentales débiles sino la falta de
financiación, es decir, los diferenciales de riesgo distorsiona-
dos y la falta de acceso al mercado. Y tercero, puede tratarse
con una solución puramente financiera: el aporte de finan-
ciación es eficiente y previene la crisis. En caso de contagio,
funciona no porque elimina el equilibrio del pánico sino por-
que afloja la presión temporaria que distorsiona el equilibrio
normal.

Los paralelos que aparecen más arriba justifican un meca-
nismo similar al préstamo de última instancia, pero orienta-
do a apoyar a los paises víctimas del contagio financiero inter-
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nacional para contrarrestar el efecto acumulativo de la crisis
crediticia y evitar una crisis  total. 6 Una vez más, el riesgo con-
siste en financiar a un pais con elementos económicos funda-
mentales débiles que caerá en crisis aun cuando cese el con-
tagio. No obstante, la posibilidad de discriminar acertada-
mente qué países deben ser apoyados es grande. Primero, la
naturaleza generalizada del contagio hace que resulte visible
cuándo los países son víctimas de este fenómeno: los efectos
no sistémicos no deben atribuirse al contagio. Segundo, aun
distorsionados por el contagio, los indicadores relativos del
mercado entre países, a saber, los diferenciales, siguen refle-
jando los elementos fundamentales relativos y constituyen
elementos confiables de información (véase Fernández-Arias y
Rigobón, 1998). Un mecanismo oficial para el contagio debe-
ría estar dispuesto para apoyar a los países que reúna las
condiciones para ser admitidos.

Nuestro diagnóstico de la relativa poca importancia del
riesgo moral como causante de las crisis recientes, comparti-
do probablemente por la mayoría en la profesión, puede ser
cuestionado sobre la base de fundamentos técnicos. También
es discutible la posibilidad de implementar un conjunto de re-
quisitos previos de habilitación para no dejar que la mayoría
de los casos de insolvencia se beneficie con el mecanismo. No
obstante, existe una considerable posibilidad de que la reduc-
ción oficial que se proponga no esté impulsada principalmen-
te por discrepancias técnicas en estas cuestiones sino por las
implicaciones asimétricas que dicho mecanismo tiene para los
países en crisis y para los países industriales. A pesar de to-
das las mejoras en la eficiencia que, en nuestra opinión, ob-
tendría dicho mecanismo, en algunos casos resultará clara-
mente un fracaso costoso. El problema es que las mejoras ob-
tenidas en la mayoría de los casos corresponden a los países
en crisis, pero las pérdidas, cuando se produce un fracaso,
son pagadas por los contribuyentes de los paises industriales.
Esta asimetría puede explicar la reducción oficial anunciada.

6 Este tipo de iniciativa fue puesto en pr -ictica bajo el nombre engañoso de fi-
nanciación dc emergencia, por ejemplo, el paquete de mas de $ 40.000 millo-
nes de Brasil en 1998.
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La misma asimetría puede explicar la timidez de los intentos
por- implementar mecanismos oficiales para prevenir futuras
crisis, pese al hecho de que una ele las principales lecciones
de las experiencias de resolución de crisis recientes es que
más vale prevenir que curar.

El mecanismo de la Contingent. Credit Line (CCL - Línea de
Crédito Contingente) aprobada por el FMI constituye la prin-
cipal innovación en el aporte ele apoyo oficial. En este meca-
nismo, los países que siguen una política sólida y que también
cumplen con una serie de normas financieras y de presenta-
ciones de datos gozarían del apoyo financiero en forma de una
línea de crédito que podría prorrogarse si cayeran víctimas del
pánico o del contagio. La CCL puede considerarse una varian-
te o un sustituto del prestamista de ultima instancia para los
países en los cuales una buena garantía (lo cual es difícil que
un soberano produzca) se reemplaza por el requerimiento de
una economía saludable. Lamentablemente, un abordaje va-
cilante, y quizá renuente, del problema hizo que esta idea bien
inspirada resultara ineficaz (véase Fernández-Arias, Gavin y
lausmann, 1998, para una propuesta inicial de CCL). Al mo-

mento de escribir este artículo, el mecanismo de la CCL inclu-
ye actualmente demasiados obstáculos como para que resul-
te atractivo a los países beneficiarios.

Un problema clave con la versión del mecanismo de la. CCL
del FMI es que, desde el punto de vista de un país, el apoyo
comprometido puede ser demasiado pequeño y no seguro y su
entrega puede llevar tiempo, todas cosas que pueden hacer
ch ic el mecanismo resulte ineficaz frente al pánico. La razón
es que, tal corno se presenta, la entrega en su mayor parte no
es automática a opción del país sino que requiere una apro-
bación final que depende de la evaluación de la situación que
haga el Fondo. Es importante establecer criterios de habilita-
ción del país sobre la base de requisitos previos y permitir un
retiro automático. La incertidumbre relativa a la efectiva pro-
tección aniquila la prevención y hace que este mecanismo re-
sulte de alguna manera similar a la estrategia tradicional de
paquete de rescate. Una vez más, las garantías adicionales re-
lativas a la seguridad financiera del apoyo oficial conspiran
contra la efectividad a la hora de prevenir las crisis.

Otro problema con el mecanismo de la CCL es que ningún
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país individual quiere ser el primero en solicitarla y de algu-
na manera mostrar la necesidad de protección especial. Es
importante implementar este mecanismo de tal forma que los
países admisibles sean considerados como los más fuertes y
más prudentes del rebaño y no como los que buscan ayuda
potencial por alguna dudosa razón desconocida para el mer-
cado. El hecho de que las expectativas sean positivas o nega-
tivas depende en gran medida de las reglas del juego de la ha-
bilitación. Por ejemplo, si los países tienen que presentar la
solicitud individualmente y correr el riesgo de no ser acepta-
dos en forma expeditiva, el interés tenderá a ser bajo. Si, por
el contrario, el FMI presentara una lista de países admisibles
y les permitiera unirse en bloque (es decir, ampliando auto-
máticamente el privilegio del mecanismo como una cuestión
lógica), es muy probable que pertenecer al club fuera conside-
rad() como un premio.

El presente análisis no estaría completo si no considerára-
mos el caso de las crisis de solvencia. Contrariamente a la cri-
sis de liquidez, en este caso la solución no implica sólo el
aporte de finanzas. En este caso, las reformas para fortalecer
los elementos económicos fundamentales, incluida la condi-
cionalidad, son esenciales. En ausencia de estos cambios, el
apoyo financiero adicional no restablecería la confianza y pos-
pondría las reformas necesarias profundizando la crisis inevi-
table, diluyendo la disciplina de mercado que, de lo contrario,
se ejercería al volverse más peligrosos los elementos económi-
cos fundamentales. De modo que resulta claro que un presta-
mista de Última instancia no constituye la mejor respuesta y
que debería aplicarse un enfoque diferente en relación con el
apoyo oficial. 7 Además, es importante considerar la participa-
ción del sector privado para llegar a un plan eficiente de apo-
yo financiero, ya que de lo contrario el apoyo financiero pue-

7 No obstante. son aplicables muchas de las lecciones derivadas de las expe-
riencias recientes con las crisis de liquidez. En particular, seria deseable pa-
ra una nueva generación de programas de apoyo financiero que se aplicaran
y activaran antes del estallido de la crisis. Contrariamente a los problemas de
liquidez, los problemas de solvencia fundamentales supuestamente pueden
detectarse de antemano y admiten la acción temprana. De lo contrario, ten-
dria que haber una fuerte presunción de  óue la liquidez es la cuestión clave.
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de terminar siendo una operación de rescate de los acreedo-
res privados con escaso beneficio para el país.

La participación del sector privado

La nueva doctrina sobre la participación del sector privado
(PSI) parece presentar una participacion "forzosa", no volun-
taria. La participación forzosa es indispensable en los casos
en que el ajuste interno y el apoyo oficial internacional se con-
sideren insuficientes para restablecer la confianza. En ese ca-
so, si la confianza no se restablece, el dinero oficial resultará
muy improductivo, ya que el sector privado aprovechará la
oportunidad para salir del país. Pero es importante tener pre-
sente que la PSI probablemente resulte muy costosa en térmi-
nos de acceso futuro al capital privado a menos que siga re-
glas del juego claramente concertadas de antemano. Por lo
tanto, la PSI forzosa en general y la discreción oficial en par-
ticular, deberían ser minimizadas.

Cabe señalar que el número de casos que reúnen los requi-
sitos para la PSI no es independiente de la oferta de financia-
ción oficial. Puede requerirse la PSI forzosa si el apoyo oficial
es pequeño, pero una situación semejante debería evitarse si
un apoyo oficial suficiente logra restablecer la confianza. For-
zar inútilmente la PSI para reducir la exposición oficial, espe-
cialmente si es discrecional y oportunista, puede llegar a ser
contraproducente desde el punto de vista del desarrollo. Otra
consecuencia de los principios anteriores es que la. PSI no de-
be utilizarse como forma de enseñar una lección al sector pri-
vado con el fin de reducir el riesgo moral, porque dicha estra-
tegia puede llegar a tener grandes costos sociales. En general,
es superior el enfoque tradicional del ajuste interno y del apo-
yo oficial con el sector privado que vuelve solo y no debe ver-
se limitado por un enfoque más mezquino relacionado con la
participación oficial internacional.

Como se explicó anteriormente, la diferencia de perspecti-
vas de los países industriales y emergentes trae aparejada
una preocupación oficial excesiva por el riesgo moral y una
cautela también excesiva para arriesgar fondos oficiales, Den-
tro ele este contexto, ambos prejuicios implican una depen-
dencia poco i 'oii 1l.)1( de la 1 3`-;I forzosa, r ,,f _3 `'s _ ?Á"c .Yf:.4211'_ar! f 
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te abordaje de la coordinación de la participación oficial y pri-
vada lleve a erosionar los mercados privados de capitales pa-
ra el desarrollo.

En una crisis profunda, el país es incapaz de sostener su
nivel actual de deuda y, por ende, es poco probable que el di-
nero oficial suplementario propiamente dicho restablezca la
confianza. Aquí es posible que la reducción de la deuda forme
parte de la solución. Los mecanismos para abordar esos casos
están actualmente en experimentación. Incluyen la renegocia-
ción con tenedores de bonos privados como condición previa
para la reprogramación del Club de París (es decir, el requisi-
to de "tratamiento comparable" en Pakistán) o el apoyo del FMI
(es decir, default de los bonos Brady en Ecuador). No obstan-
te, la experiencia en Ecuador indica claramente los peligros de
una nueva doctrina de reducción oficial y PSI forzosa.

Primero, el sector oficial internacional no debe perder de
vista su función fundamental de coordinación durante las cri-
sis. Solicitar la participación del sector privado como acción
previa antes de que el sector oficial se comprometa es poner
la carreta delante de los bueyes. Exige al sector privado que
participe en un programa que todavía es inexistente, disminu-
yendo así el contenido informativo de la situación. Segundo,
el plazo que impone esperar una respuesta del sector privado
puede implicar un deterioro considerable de las condiciones
económicas internas al caer la actividad económica, agravan-
do los desequilibrios fiscal y financiero y socavando aún más
la confianza. Por último, toda la idea de tratamiento compa-
rativo puede ser un paradigma errado. Después de todo, du-
rante la última "renegociación ordenada" que sufrió América
Latina, es decir, el plan Brady, los roles del sector público y
privado fueron muy diferentes: el primero introdujo recursos
adicionales para generar mejoras que permitieron la reduc-
ción de la deuda del segundo.

Si compartir la carga de manera forzosa pasa a formar par-
te del "contrato implícito", tendrá un efecto negativo en el cos-
to del capital y la estabilidad del mercado. Un enfoque secre-
to caso por caso con una mala coordinación es lo peor para
este abordaje de la PSI. Por otra parte, si se utiliza la PSI for-
zosa para otra cosa que no sean los casos extremos, corre el
ric'5to de convertirse en un factor desestabilizador importan-
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te. De hecho, hasta ahora, si una economía se metía en apu-
ros, la voluntad del gobierno de solicitar un acuerdo con el
FMI era vista corno una forma de indicar su disposición a
ajustar y por lo tanto era un medio para restablecer la con-
fianza. Con una PSI forzosa, el sector privado interpretaría ese
anuncio como una razón para tratar de salir del país antes de
que los obliguen a quedarse o a una reducción de la deuda,
haciendo que los gobiernos estén menos dispuestos a pedir
asistencia al FMI de manera oportuna.

Por el contrario, favorecemos la alternativa en la cual el
apoyo oficial es amplio y la PSI se solicita sólo si es necesario,
y, en ese caso, de una manera en que la carga sea compartima
da según reglas claras no sujetas a abuso. Este mecanismo
definiría una norma de "default excusable" que aseguraría la
flexibilidad necesaria. Un tribunal internacional de quiebras,
por ejemplo, sería apto para esta caracterización. En ese ca-
so, en condiciones de insolvencia, la PSI intervendría según el
derecho internacional, coordinada y complementada por el
apoyo oficia1. 8 La eficiencia de este mecanismo de renegocia-
ción puede generar costos previos más bajos, antes que más
altos y resultar sumamente beneficiosa desde la perspectiva
del país emergente. Al mismo tiempo, probablemente sea más
costosa en términos de exposición oficial al riesgo financiero,
y por lo tanto menos atractiva desde la perspectiva financiera
de un país industrial.

Se podría formar una corte internacional de quiebras to-
mando corno modelo la correspondiente institución interna.
Esta corte autorizaría a los prestamistas internos a no reem-
bolsar cuando el país se considera incapaz, antes que simple--
mente renuente, de pagar. Esta determinación frenaría la ac-
ción legal contra los prestatarios, creando así una verdadera
diferencia con respecto a una acción soberana unilateral. Al
transferir el poder para autorizar el no pago a una corte inde-
pendiente que no tiene un problema de voluntad de pagar, es-
te acuerdo ofrece más flexibilidad controlando a la vez el ries-

8 Al mismo tiempo, el país debería ajustar y reformar. En principio, el equili-
brio entre el apoyo privado y el oficial dependería de lo prudentes que sean
las políticas del país.
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go soberano. Obviamente, el soberano podría decidir no obs-
tante violar los fallos de la corte internacional, pero al hacer-
lo renunciaría a la protección contra juicios ofrecida por la
corte. Más importante aún, permitiría que quienes están dis-
puestos pero posiblemente sean incapaces de reembolsar se
comprometieran previamente a un arreglo más creíble. Puesto
que sería un cuerpo independiente el encargado de declarar
que el default es "excusable" sobre la base de los méritos, an-
tes que por una decisión unilateral de un soberano, aumen-
taría la confianza en futuras tratativas.

Por último, también hay posibilidades de que la PSI volun-
taria permita obtener sustanciales beneficios en la eficiencia
si el sector oficial está dispuesto a correr más riesgos. Por
ejemplo, la PSI, en un mecanismo de contagio financiero ofi-
cial internacional, también resultaría muy útil para llegar al
tipo de sumas necesarias para apoyar eficazmente a los paí-
ses. Es evidente que se necesitan refuerzos para que el sector
privado esté dispuesto a prestar a los países durante el perío-
do de contagio. La idea es, por lo tanto, ofrecer refuerzos ofi-
ciales suficientes para lograr que el interés privado reanude el
préstamo de manera de maximizar el poder multiplicador. Por
ejemplo, los refuerzos oficiales pueden adoptar la forma de ga-
rantías parciales de créditos privados, de tal manera que la
mezcla de riesgo sea aceptable para el préstamo privado.

Cabe señalar que el uso de refuerzos oficiales para provo-
car el préstamo privado es una forma de aflojar la presión del
riesgo soberano que enfrentan los acreedores privados. De he-
cho, los prestamistas multilaterales oficiales enfrentan un
riesgo soberano mucho más bajo y pueden ser capaces de au-
mentar su préstamo transfiriendo el riesgo más bajo a las par-
tes privadas. La razón de su ventaja respecto del riesgo es que
su política les exige suspender las operaciones en los países
que entran en mora. Como son una fuente barata de crédito
futuro y se comprometieron a frenar el préstamo en caso de
atrasos, los soberanos reembolsan, dando a estas institucio-
nes multilaterales su categoría de acreedor preferido. En un
mundo en el cual estos mecanismos de vinculación son esca-
sos, se han planteado dudas en cuanto a que estas institucio-
nes estén usando adecuadamente su tecnología de compromi-
so. Dentro del contexto de los países que no tienen acceso a
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los mercados financieros privados, es innegable que el sector
oficial puede ser muy eficaz para aliviar esta distorsión. Pero
una vez más, los beneficios en la eficiencia conllevan el costo
de más exposición oficial a las pérdidas financieras.

Normas y regulaciones financieras

Las crisis recientes pusieron en evidencia las debilidades ge-
neralizadas en los sistemas financieros y llevaron a la elabo-
ración de normas y regulaciones financieras para fortalecer-
los. Curiosamente, el énfasis en el tipo de arreglo que es ne-
cesario hacer depende directamente de la clase de distorsio-
nes que se considere más sustancial. Quienes creen que el
riesgo moral es el principal problema ponen el acento en for-
talecer la solvencia de las instituciones financieras para ga-
rantizar que no jueguen con el dinero de otros. La principal
iniciativa en este campo tiene que ver con los requisitos de su-
ficiencia del capital para los bancos en el sistema financiero y
una fuerte supervisión para asegurar que se apliquen. Si-
guiendo estas mismas líneas, se están reformando los coefi-
cientes de ponderación del riesgo para el préstamo bancario,
asegurando que el préstamo a los países de mayor riesgo en-
frente un costo regulador más elevado.

Esta agenda avanzó rápidamente en América Latina, espe-
cialmente después de las crisis del Tequila, y está en la base
de la flexibilidad de los sistemas bancarios de la región para
resistir las consecuencias de la reciente conmoción financiera
y la profunda recesión 1998-99. De hecho, la mayoría de los
países latinoamericanos tienen requisitos de suficiencia de
capital por encima de las normas, y los sistemas de control de
Basilea han sido completamente reformados. Si bien esto for-
taleció a los bancos, no se tradujo en flujos más estables de
capital internacional. Por ende, si bien estas políticas no son
demasiado controvertidas en la región, no queda demasiado
claro si hacen mucho por limitar la conmoción financiera in-
ternacional.

Otras iniciativas apuntan a limitar la volatilidad financie-
ra. Una clase de iniciativas está destinada a fortalecer la liqui-
dez del sistema bancario fijando altos requisitos de liquidez.
En líneas más generales, se pone énfasis en las reservas in-
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ternacionales grandes, especialmente en relación con las obli-
gaciones a corto plazo. En la medida que las preocupaciones
por la liquidez resultan frecuentes en la experiencia reciente,
son lógicas las políticas que apuntan a entregar elevadas re-
servas y a desalentar la deuda a corto plazo. Al mismo tiem-
po, estas políticas tienen la desventaja de imponer un costo
de capital más alto y de reducir la absorción interna de aho-
rros externos.

América Latina ya está haciendo mucho de lo que se reco-
mienda. Es interesante señalar que los gobiernos latinoame-
ricanos más prudentes descubrieron la utilidad de tener una
política de liquidez en tanto que la OCDE eliminó explícita-
mente los requisitos de liquidez de Su esquema regulador. Ac-
tualmente, los niveles de reservas internacionales relativas al
M2 son alrededor de 10 veces más grandes en América Lati-
na que en el país industrial típico. Esta diferencia radical
también debe reflejar la presencia de una diferencia funda-
mental en la estructura económica. Mantener reservas es ló-
gico si hay estados del mundo en los que un país no puede ac-
ceder a los mercados de capitales internacionales. Por ejem-
plo, siendo suficientemente liquido un país puede evitar caer
en el tipo de crisis de liquidez autocumplicla que se asocia a
la renovación de la deuda externa. Esta es la consecuencia de
distorsiones distintas del riesgo moral y es poco probable que
sea abordada por las iniciativas para eliminar el riesgo moral
que se están barajando.

Es importante reconocer que estos tipos de políticas pru-
denciales son un mal menor. Logran una estabilidad mayor
obstaculizando los flujos de capital, en vez de resolver o com-
pensar los problemas fundamentales. La preocupación es que
resulten costosas en términos del desarrollo. En este sentido,
los mecanismos de préstamo internacional de última instan-
cia o un mecanismo de contagio pueden ser vistos como otra
forma superior de abordar las cuestiones de liquidez ya que
implican un seguro real antes que un autoseguro. El proble-
ma, naturalmente, es que estas soluciones más eficientes
plantean riesgo financiero para los países industriales.

Por Último, aparece la importante cuestión de cómo refor-
mar las regulaciones financieras en los países desarrollados
para prevenir problemas que puedan afectar a los mercados
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emergentes. Un caso ilustrativo es el contagio financiero in-
ternacional, cuyo principal mecanismo de transmisión, cuan-
do no el origen, radica en cómo opera la intermediación finan-
ciera hacia los mercados emergentes. En la experiencia re-
ciente se han identificado dos problemas relacionados entre
sí: primero, la posibilidad de que los intermediarios financie-
ros vean aumentar su proporción de endeudamiento como
consecuencia de las pérdidas del mercado y se vean obligados
a liquidar sus posiciones; y segundo, la dependencia de los
mercados emergentes de un grupo selecto de instituciones fi-
nancieras especializadas, que le quita mucha liquidez al mer-
cado de papeles. Estos problemas generan precios de liquida-
ción por incendio en tiempos de apuro y la caída del mercado.

La principal iniciativa sobre el tapete que aborda estas
preocupaciones consiste en fortalecer la regulación para de-
salentar el efecto de endeudamiento alto, lo que hace que el
exceso de endeudamiento resulte menos probable. Lo que nos
preocupa es que, como en el caso de otras iniciativas en el ta-
pete, ésta busca la estabilidad financiera simplemente redu-
ciendo los flujos de capitales hacia los mercados emergentes,
agravando así una de las distorsiones importantes que es ne-
cesario solucionar. Esta iniciativa puede resultar beneficiosa
desde la perspectiva de un país industrial en relación con su
propia estabilidad financiera, pero puede resultar sumamen-
te costosa para el desarrollo. De hecho, desde la perspectiva
de un país emergente, sería preferible concentrar las refor-
mas en otras direcciones que ofrecen mayores beneficios en
la eficiencia a un costo mínimo para los contribuyentes del
país industrial.

Por ejemplo, la tolerancia financiera en los centros finan-
cieros que deben activarse en caso de un shock sistémico
ayudaría a diluir la sacudida repentina que causa el exceso de
endeudamiento. En este sentido, la marcación del mercado
hace que los mercados faltos de liquidez se vuelvan más ines-
tables aun cuando la caída del precio de los activos no se ba-
sa en los elementos económicos fundamentales. En estas con-
tingencias, la flexibilidad regulatoria para frenar la caída en
cascada constituiría un eficaz interruptor del circuito en tiem-
pos -pico", preferible a reducir los niveles de flujo de manera
permanente. Potencialmente, más promisoria seria una pe--
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queña relajación de las regulaciones que prohiben que inver-
sores institucionales importantes compren papeles de inver-
sión válidos. Esto puede llegar a representar un cambio radi-
cal en la estructura de los mercados emergentes, que han pa-
sado a depender abiertamente de un pequeño grupo de inver-
sores especializados. Esto permitiría flujos mayores y reduci-
ría la caída durante los episodios de contagio. Lamentable-
mente, este beneficio en la eficiencia se da con más riesgo de
las instituciones reguladas. Por pequeño que sea el costo,
nuevamente es un costo para el país industrial necesario pa-
ra producir beneficios en el país emergente.

Observaciones finales

La mayoría de las iniciativas actuales para reformar la ar-
quitectura financiera internacional se guían por dos princi-
pios: a) limitar el apoyo financiero oficial para no sacar de
apuros al sector privado y crear "riesgo moral"; y b) aumen-
tar la estabilidad de los mercados financieros limitando los
flujos de capitales a los mercados emergentes. Considera-
rnos que estos principios son insatisfactorios como base de
solución de los problemas de las finanzas internacionales
para el desarrollo y proponemos otros alternativos, Más aún,
tememos que las iniciativas actuales puedan ser contrapro-
ducentes a nivel del desarrollo cuando se tienen en cuenta
sus efectos negativos en el nivel de los flujos de capitales y
el crecimiento.

La nuestra es una evaluación latinoamericana de las ini-
ciativas, y por lo tanto no es un punto de vista neutral. Para
esclarecer el debate es importante reconocer que las refor-
mas a la arquitectura financiera internacional tienen efectos
asimétricos para las partes afectadas. En particular, las re-
formas que apoyan una mayor integración financiera y un
crecimiento más rápido en la región también pueden resultar
más costosas para los países industriales en términos de
riesgos financieros en caso de que se produzcan alteraciones.
Los principios antes mencionados minimizan los costos fi-
nancieros de la cooperación internacional, lo cual Quede re-
flejar el hecho de que a los países industriales también pue-
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de resultarles costoso abrazar la integración eficiente de los
mercados emergentes.

Hemos defendido la creación de nuevas instituciones para
atacar los problemas de liquidez y de contagio. Expresamos
nuestro apoyo a la creación de la función de corte internacio-
nal de quiebras. Nos parece valioso mejorar la regulación y la
supervisión financieras, pero pensamos que la mayor rentabi-
lidad adicional en América Latina se relaciona con el mejora-
miento de las instituciones que resuelven los problemas de
compromiso y manejan los riesgos de liquidez.

También nos parece que muchos de los orígenes de las cri-
sis y los problemas de fragilidad financiera son causados por
el pecado original, a saber, por el hecho de que la moneda na-
cional no puede usarse para pedir prestado en el exterior o in-
cluso internamente para el crédito a largo plazo. Esto crea las
asimetrías que pueden fácilmente volverse en contra ante el
primer indicio de problemas. También limita la capacidad de
los bancos centrales para dar respaldo técnico al mercado a
menos que tengan enormes cantidades de reservas interna-
cionales. Esto pone en tela de juicio la arquitectura moneta-
ria del mundo.

El debate sobre la nueva arquitectura financiera se ve ali-
mentado por la insatisfacción con el mundo tal como lo ve-
mos. La conmoción financiera está provocando enormes cos-
tos sociales en todos los países de los mercados emergentes.
El contagio agravó el problema y resulta más costoso atacar-
lo mediante el ejercicio de la virtud nacional. Transformó las
infecciones localizadas en una enfermedad internacional que
requiere una cura internacional.

No queda claro qué proporción del sufrimiento social ac-
tual es atribuible a una arquitectura financiera inadecuada.
Pero es evidente que los costos de esta falta de adecuación
son soportados sobre todo por los países emergentes, en tan-
to que las decisiones relativas a cómo cambiar las institucio-
nes financieras y su respaldo financiero involucran inevitable-
mente a los países industriales. Lo que nos recuerda la obser-
vación de Ortega y Gasset en el sentido de que el dolor de los
otros es mucho más fácil de soportar que el propio.
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Hacia una nueva arquitectura financiera
internacional*

Informe del Grupo de Trabajo del Comité
Ejecutivo de Asuntos Económicos y Sociales
de las Naciones Unidas

La crisis financiera internacional
y la necesidad de reforma

Lo acontecido a nivel mundial desde mediados de 1997, y sus
precedentes en los años ochenta y noventa, han puesto de
manifiesto en forma dramática que el actual sistema financie-
ro internacional es incapaz de proteger a la economía mundial
de las intensas y frecuentes crisis financieras, cuyos efectos
reales son devastadores. Las autoridades de los países desa-
rrollados ya han respondido a la rápida difusión de la actual
crisis financiera internacional que se ha extendido desde el
este y sudeste asiático a las demás economías en desarrollo y
en transición, e incluso al mundo industrializado, con decla-
raciones y decisiones en las que se reconoce que, efectivamen-
te, se trata de la mayor amenaza de este tipo que se haya pro-
ducido en más de medio siglo. Esta amenaza se ha reflejado
en las sucesivas y pronunciadas revisiones a la baja de las
proyecciones del crecimiento económico mundial en los últi-
mos años.

Ante todo, la crisis es un reflejo de la tendencia de les; mer-
cados financieros a experimentar ciclos agudos de auge y eso -.

Pu Aicaclo por- la Comisión Económica para Amórica Latina y el C<aerbe.
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lapso. En los períodos de auge financiero, prestatarios y pres-
tamistas subestiman los riesgos de un alto nivel de endeuda-
miento, y la gravedad de ello sólo se aprecia luego, al produ-
cirse las caídas y pánicos. Esta volatilidad es inherente al fun-
cionamiento de los mercados financieros. Refleja las imperfec-
ciones de los flujos de información, así como cambios radica-
les en su interpretación y drásticas modificaciones en las ex-
pectativas, a medida que se recibe nueva información; estos
cambios pueden ser graves, dada la incertidumbre que carac-
teriza las decisiones intertemporales propias de las transac-
ciones financieras. La liberalización de los flujos financieros
entre países industrializados y algunos países en desarrollo,
la flotación de los tipos de cambio, las innovaciones en el ám-
bito financiero y en las técnicas de comunicación han contri-
buido en las últimas décadas a aumentar no sólo las transac-
ciones financieras sino también la volatilidad.

La situación presente ha demostrado, asimismo, y en for-
ma muy ostensible en esta ocasión, que las crisis financieras
son contagiosas; que, en casos de pánico, los mercados no sa-
ben distinguir entre economías con fundamentos sólidos y
economías débiles y, por lo tanto, tienden a trasmitir las difi-
cultades a países que se encuentran en buenas condiciones
en cuanto a su estructura económica y a su gestión macroe-
conómica. La principal causa del contagio es que en los mer-
cados financieros internacionales se concentran participantes
que aplican los mismos criterios a todos los países. En mu-
chos casos, la difusión de las crisis financieras se debe a in-
versionistas fuertemente apalancados, quienes, al haber ex-
perimentado pérdidas en un mercado, venden activos renta-
bles en otro país para cubrir sus posiciones: algo similar pue-
den hacer los bancos de inversiones y los fondos mutuos, a fin
de disponer de mayor liquidez para responder a posibles reti-
ros de depósitos por parte de sus clientes.

Las economías en desarrollo y en transición han sido muy
vulnerables a la volatilidad financiera y al contagio_ Han sido
particularmente propensas a períodos de acelerada expansión
y diversificación de los flujos financieros, que suelen ser suce-
didas de reversiones abruptas. La liberalización prematura y
apresurada de la cuenta de capitales, la fragilidad de la estruc-
tura financiera interna, y la debilidad de la regulación y la su-
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pervisión financieras, han acentuado este patrón. Los auges fi-
nancieros prolongados generan fuertes presiones sobre la de-
manda agregada interna, y éstas llevan a la imposibilidad de
mantener los equilibrios macroeconómicos durante el período
inmediatamente posterior de contracción. Los auges también
tienden a debilitar las estructuras financieras debido a la ten-
dencia a subestimar la acumulación de riesgos. En tales cir-
cunstancias, el movimiento descendente que se produce pue-
de conducir a una crisis financiera nacional, que absorbe gran
parte de los escasos recursos disponibles para actividades de
desarrollo, y tiene durante varios años graves consecuencias
para la actividad económica y la inversión. Así, el impacto de
las crisis financieras en la economía real es muy superior al
que se produciría en una economía de mercado desarrollada.

Las crisis de deuda externa y las crisis financieras internas
tienen a su vez un altísimo costo social. De hecho, un fuerte
porcentaje del costo del ajuste ante las crisis de endeuda-
miento recae en los sectores pobres de la sociedad, que sólo
reciben beneficios marginales de los auges financieros. Estos
costos tienden a recaer en forma desproporcionada en las
mujeres y los niños. Lo ocurrido en muchos países en desa-
rrollo de varias regiones del mundo también indica que los
efectos sociales de las crisis de endeudamiento siguen perci-
biéndose varios años después de iniciada la reestructuración
y la recuperación económicas. La experiencia de América La-
tina a partir de los inicios de los años ochenta es muy revela-
dora en tal sentido. La evidencia preliminar disponible indica
que algo similar está ocurriendo en las naciones del Asia
oriental y sudoriental.

Por último, la reciente crisis ha puesto de manifiesto un
problema fundamental de la economía global: la enorme dis-
crepancia que existe entre un mundo financiero internacional
cada vez más sofisticado y dinámico, con rápida globalización
de las carteras financieras,  y la ausencia de un marco institu-
cional capaz de regularlo. En pocas palabras, las instituciones
actuales no son las adecuadas para enfrentar la globalización
financiera. Lo dicho vale para las instituciones del plano in-
ternacional, que han mostrado importantes deficiencias en
cuanto a la consistencia de las políticas macroeconómicas, al
manejo de la liquidez, y a la supervisión y regulación financie-
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ras. Vale también para las instituciones nacionales, incluso
en los países industrializados, cuando se trata de enfrentar la
globalización. La deficiencia sistémica, y la consiguiente ame-
naza de nuevas crisis futuras, han puesto de relieve, por lo
tanto, la necesidad de reformar de manera integral el sistema
financiero internacional, con miras a evitar costosas crisis y a
poder manejarlas mejor cuando se produzcan. De esta forma,
se lograría mejorar las perspectivas económicas y sociales en
todo el mundo.

La necesidad de adoptar medidas urgentes

Para impedir que se agrave la actual crisis, urge que los prin-
cipales países industrializados y la comunidad internacional
adopten medidas inmediatas. Hay evidencias de que la econo-
mía mundial ha venido experimentando una desaceleración
muy fuerte, que puede agudizarse si no se maneja en forma
adecuada. Japón atraviesa la peor recesión que ha conocido
desole la guerra: gran parte de los países del Asia oriental y
sudoriental están sumidos en una depresión; Rusia se en-
cuentra en una fuerte depresión; el crecimiento de América
Latina se ha paralizado, y en los mercados internacionales se
observa una baja de los precios de los productos básicos y de
varios productos manufacturados. Respaldamos, por lo tanto,
la declaración del Grupo de los Siete sobre la necesidad de ha-
cer frente a la amenaza de recesión mundial, la decisión de re-
ducir las tasas de interés adoptada en los últimos meses por
los bancos centrales de los Estados Unidos y los países de Eu-
ropa occidental, y asimismo el importante estimulo fiscal
anunciado por Japón y su decisión de hacer frente a la crisis
financiera interna. Sin embargo, las autoridades de los países
industrializados deben mantenerse en estado de alerta. De
hecho, aún subsiste el riesgo de cambios desfavorables, y po-
dría ser que las políticas vigentes no basten para impedir que
la economía mundial caiga en una recesión. Puede ser nece-
sario entonces que otras economías industrializadas. además
de Japón, adopten políticas fiscales expansionistas. También
es esencial un buen funcionamiento de las normas de apertu-
ra comercial del sistema internacional, a fin de que las econo-
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mías en proceso de ajuste puedan reducir su déficit comercial
o acumular un superávit con las economías industrializadas
más vigorosas.

Con pleno respaldo de la comunidad internacional, el Fon-
do Monetario Internacional debe crear fondos de contingencia
para asistir a los países actualmente afectados o contagiados
por la crisis, y también a los que puedan convertirse en el fu-
turo en víctimas de las crisis financieras mundiales. Entre es-
tos últimos podrían estar los países indirectamente afectados
por las crisis a través del comercio y los precios de los produc-
tos básicos, en particular los países africanos y asiáticos de
bajos ingresos. Por esto, acogemos con beneplácito tanto la
declaración como las recientes medidas del Grupo de los Sie-
te orientadas a garantizar un adecuado financiamiento de
contingencia, completando la suscripción del aumento de las
cuotas del Fondo Monetario Internacional y los Nuevos Acuer-
dos para la Obtención de Préstamos, así como el compromiso
de complementar los recursos del Fondo en caso necesario.
Además, como se indica más adelante, es fundamental que
este nuevo tipo de financiamiento de contingencia, que debe
hacerse efectivo antes de que se agoten las reservas interna-
cionales, se torne en un componente estable del nuevo orden
financiero internacional y que se garantice la disponibilidad
inmediata de fondos cuando se requieran. Evidentemente, los
países en desarrollo y en transición deben estar dispuestos a
adoptar las políticas necesarias de ajuste, tal como en gene-
ral lo han venido haciendo durante la crisis reciente. En los
paquetes de rescate y, en general, en las políticas de ajuste se
debe otorgar particular énfasis a la distribución equitativa y
progresiva de los costos del ajuste. El diseño de redes de pro-
tección social equitativas en términos de género es especial-
mente necesario para garantizar que éstos no recaigan en for-
ma desproporcionada en los pobres y en las mujeres.

La reforma de la arquitectura financiera internacional

A más largo plazo, hay que realizar reformas profundas de la
arquitectura financiera internacional. El sistema financiero
internacional es un conjunto orgánico, que exige la aplicación
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de un enfoque integral. Por consiguiente, la reforma debe
comprender un conjunto de elementos interrelacionados rela-
tivos al manejo de la liquidez internacional, a la consistencia
global de las políticas macroeconómicas y a las regulaciones
financieras, todo lo cual sienta las bases para prevenir y ma-
nejar las crisis financieras; asimismo, debe extenderse al fi-
nanciamiento para el desarrollo y a la solución de los proble-
mas de endeudamiento externo aún pendientes. En el presen-
te informe se analizan temas monetarios y financieros que co-
rresponden al primer grupo, aunque también se ofrecen suge-
rencias sobre temas conexos y más amplios.

En lo que respecta al primer grupo de temas, cabe insistir
en que el sistema actual no cuenta con los medios necesarios
para evitar crisis financieras, y tiene una limitada capacidad
para hacerles frente. Es urgente abordar reformas en seis es-
feras fundamentales:

• Mayor consistencia de las políticas macroeconómicas a ni-
vel global;

• Reformas del Fondo Monetario Internacional, con miras a
proporcionar liquidez internacional adecuada en épocas de
crisis;

• Adopción de códigos de conducta, mejores flujos de infor-
mación, y fortalecimiento de la supervisión y la regulación
financieras a nivel nacional e internacional:

• Mantenimiento de la autonomía de las economías en de-
sarrollo y en transición en el manejo de la cuenta de capi-
tales;

• Incorporación de disposiciones relativas a la suspensión,
con anuencia internacional, del servicio de la deuda exter-
na (standstill):

• Diseño de una red de organizaciones regionales y subre-
gionales que apoyen el manejo monetario y financiero in-
ternacional.

Es importante hacer hincapié en que estas reformas están
interrelacionadas. De hecho, queda en claro que concentrar-
se en sólo algunas de ellas, o en una sola, no conduciría a
un sistema mundial equilibrado, ni en términos de capaci-
dad de evitar o manejar las crisis ni en términos de una par-
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ticipación equitativa de todos los miembros de la comunidad
internacional.

Cabe insistir en que cualquier reforma al sistema financie-
ro internacional debe ser ampliamente discutida por todos los
países, y debe tener una agenda claramente definida, que in-
cluya todos los temas esenciales. El proceso debe asegurar la
debida representación de los intereses de todos los grupos de
economías en desarrollo y en transición, incluso de los países
pobres y pequeños. Las Naciones Unidas, como foro universal
y corno el foro internacional más democrático que existe, de-
be tener una importante participación en estos debates y en
el diseño del nuevo sistema.

Mayor consistencia de las políticas macroeconómicas
a nivel global

La crisis ha puesto en evidencia la necesidad de reforzar la co-
herencia de las políticas macroeconómicas de los países indus-
trializados, con el objeto de evitar los sesgos inflacionarios y
deflacionarios a nivel global. El diseño de instituciones y polí-
ticas internacionales debe incluir, en primer término, incenti-
vos efectivos para que las autoridades nacionales del mundo
industrializado mantengan sus economías en un punto cerca-
no al pleno empleo, evitando al mismo tiempo la inflación. Los
efectos serán favorables no sólo para esas economías sino tam-
bién para el mundo en general. Cabe insistir en que el princi-
pal objetivo de la consistencia en este plano debe ser la cohe-
rencia global de una serie de políticas nacionales interrelacio-
nadas, y no la adopción de decisiones idénticas, dado que las
presiones inflacionarias o deflacionarias no serán necesaria-
mente las mismas en un momento dado en los distintos paí-
ses. Para lograr este objetivo, se hace necesaria una supervi-
sión más eficaz de las políticas nacionales por parte del FMI y
las instituciones regionales y subregionales. Ésta debería ser
amplia en sus objetivos y tener carácter preventivo; le corres-
pondería advertir casos de posible desempleo o de desacelera-
ción del crecimiento, como también de presiones inflacionarias
reflejadas en la evolución de los precios internos de bienes,
servicios y activos, o en el deterioro de los equilibrios externos.
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Debe discutirse cuál es la institución o el conjunto de ins-
tituciones más adecuadas para garantizar tal consistencia. Se
ha propuesto tanto dar mayores atribuciones en materia de
política al Comité Provisional del FMI como ampliar el Grupo
de los Siete, integrando representantes de países en desarro-
llo y en transición. También cabe discutir la naturaleza de las
relaciones de poder que sirven de fundamento a estos órga-
nos. Por ello, las propuestas indicadas deben considerarse en
el marco de la necesidad de fortalecer el Consejo Económico y
Social, tal como lo señala el informe del Secretario General ti-
tulado "Renovación de las Naciones Unidas: un programa de
reforma", con miras a que este Consejo pueda ejercer un lide-
razgo político y fomentar un amplio consenso en asuntos eco-
nómicos internacionales. El mandato necesariamente más
amplio de este Consejo debería luego compatibilizarse con los
del órgano encargado específicamente de velar por la consis-
tencia de las políticas macroeconómicas. Como se señala más
adelante, un conjunto de instituciones regionales, entre cuyos
objetivos estén la coordinación y la supervisión macroeconó-
micas, tendría también la ventaja de contribuir a un orden
mundial más equilibrado.

Las políticas macroeconómicas, entre ellas las decisiones
de los bancos centrales, deberían estar sujetas a un escruti-
nio público, a fin de garantizar un adecuado equilibrio entre
sus múltiples objetivos (sobre todo los relativos al empleo y el
crecimiento, por una parte, y a la inflación y la balanza de pa-
gos, por otra). Por las mismas razones, el FMI también debe-
ría someterse a similar escrutinio público, con evaluaciones
independientes capaces de llevar a un mejoramiento pragmá-
tico de las políticas y a una clara rendición de cuentas.

Provisión de adecuada liquidez internacional
en épocas de crisis

El manejo de la liquidez internacional es muy importante pa-
ra evitar y prevenir el contagio de las crisis financieras, y pa-
ra reducir sus efectos económicos desfavorables. La creación
de un auténtico "prestamista internacional de última instan-
cia" (es decir, de un banco central mundial), podría facilitar el
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logro de estos objetivos, pero aún no están dadas las condi-
ciones para una reforma tan drástica de la actual estructura
institucional. Los países no están dispuestos actualmente a
aceptar la menor autonomía económica y la mayor interven-
ción en sus políticas internas a que ello conduciría. Aun así,
se puede hacer mucho para mejorar el funcionamiento del
FMI con miras a orientarlo efectivamente en esa dirección.
Hoy en día, el Fondo no cuenta con recursos adecuados; se
desempeña más como organizador de operaciones de rescate
que como proveedor de fondos; no siempre ajusta en forma
apropiada las condiciones impuestas para el uso de sus fon-
dos a los problemas que afectan a los países, y dispone de una
capacidad muy limitada para evitar los efectos de contagio.

No obstante, el Fondo Monetario podría adoptar medidas
para moderar la propagación de las crisis financieras. En pri-
mer lugar, en aquellos casos en que el contagio se debe a la
contracción de la demanda de productos de exportación y la
baja de sus precios, tiene facultades para otorgar préstamos
con baja condicionalidad, a través del Servicio de Financia-
miento Compensatorio y para Contingencias. Este servicio de-
bería utilizarse más activamente y disponer de recursos en
una proporción mayor de las cuotas de los países. No obstan-
te, es previsible que en períodos de crisis la mayor parte de la
demanda que reciba. el Fondo provenga de países con proble-
mas en la cuenta de capitales. Por consiguiente, los nuevos
mecanismos de financiamiento de contingencia deberían sen-
tar las bases para un servicio estable, con baja condicionali-
dad, a disposición de los países afectados por el contagio. De-
berían definirse de antemano los requisitos para optar a él, y
verificar si los países solicitantes los cumplen en el marco de
las consultas previstas en el artículo IV del Convenio Consti-
tutivo del Fondo. En caso de cumplirlos, éstos recibirían fon-
dos con baja condicionalidad, aunque a tasas de interés más
altas y a plazos más cortos que los de los préstamos tradicio-
nales del FMI. Entre los criterios considerados podrían in-
cluirse una serie de indicadores, tales como los de déficit en
cuenta corriente, evolución del tipo de cambio, relación entre
deudas a corto plazo y reservas, y relación entre entradas de
capitales a corto plazo y de cartera, por una parte, y las ex-
portaciones o el PIB, por otra.
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Para que el Fondo esté en condiciones de dar una mayor
estabilidad al sistema financiero internacional, habría que in-
crementar su dotación de recursos. En este contexto, cabe
considerar tres posibilidades. La primera es la definición de
mecanismos eficaces y rápidos que amplíen su acceso a fon-
dos oficiales en épocas de crisis. En segundo término, se le
podría autorizar a captar recursos directamente en los mer-
cados financieros en tales circunstancias. En tercer lugar, y
ésta es posiblemente la alternativa más importante, cuando
varios miembros del Fondo se vean afectados por problemas
financieros se podría recurrir a derechos especiales de giro.
Los derechos así creados se eliminarían a medida que se can-
celaran los préstamos. Estos mecanismos facilitarían el au-
mento de la liquidez en situaciones de crisis, prescindiendo
de las difíciles negociaciones sobre alza de las cuotas o facili-
dades crediticias. Además, los acuerdos para la obtención de
préstamos vigentes tienen la desventaja de aplicarse exclusi-
vamente en casos cale amenaza sistémica y previa aprobación
de los proveedores de recursos, lo que retarda la provisión de
dinero al Fondo y a los países que se encuentran en dificul-
tades. De hecho, el uso anticíclico de los derechos especiales
de giro para hacer frente a ciclos financieros debería formar
parte de un proceso más amplio destinado a incentivar el em-
pleo de éstos como una divisa internacional adecuada en un
mundo globalizado.

La condicionalidad del Fondo Monetario es legítima cuan-
do se trata de préstamos a países con problemas de balanza
de pagos derivados de la aplicación de políticas macroeconó-
micas inadecuadas; también lo es en el caso de fondos que
superan el volumen previsto en las ya mencionadas facilida-
des automáticas con baja condicionalidad, en caso que un
país se vea afectado por una crisis de origen externo en la
cuenta corriente o de capitales. Sin embargo, el FMI debería
limitar su condicionalidad a los factores macroeconómicos
considerados como criterios básicos para el acceso a sus re-
cursos en el pasado. Cuando sé consideren inadecuadas la re-
gulación y la supervisión financiera internas, también se po-
dría recomendar -o exigir- la suscripción de un acuerdo pa-
ralelo con las autoridades internacionales pertinentes (véase
la sección 6). No cabría extender la condicionalidad a áreas



Hacia una nueva arquitectura financiera internacional 123

relacionadas con las estrategias e instituciones de desarrollo
económico y social que, por su misma naturaleza, deben ser
determinadas por las autoridades nacionales legítimas, sobre
la base de un amplio consenso social. De hecho, en casos de
crisis, la imposición de cambios estructurales e instituciona-
les ajenos a la situación nacional o al consenso nacional pue-
de crear inestabilidad -económica y política, nacional e inter-
nacional. Asimismo, tiende a debilitar el consenso internacio-
nal en que se sustenta la propia existencia del Fondo Mone-
tario. La condicionalidad no debería aplicarse a áreas de com-
petencia de otros acuerdos e instituciones internacionales,
como la Organización Mundial del Comercio. En vista de que
el FMI no cuenta con un mandato relativo a la convertibilidad
de la cuenta de capitales (y, como se explica más adelante, no
debería tenerlo en el futuro en lo que respecta a las economías
en desarrollo y en transición), dicha convertibilidad no debe-
ría considerarse tampoco requisito para el acceso a los recur-
sos del Fondo.

Asimismo, la condicionalidad no debería utilizarse para
obligar a un país a adoptar un determinado régimen cambia-
rio. En las últimas décadas, las experiencias de los países in-
dustrializados y también de los países en desarrollo y en tran-
sición indican que el actual sistema mundial da cabida a una
amplia gama de regímenes, desde cajas de conversión hasta
la absoluta flexibilidad cambiaría, incluidos regímenes inter-
medios corno la paridad móvil (minidevaluaciones), las ban-
das cambiarias y la flotación regulada. Debe quedar muy en
claro para las autoridades nacionales, sin embargo, que debe
existir consistencia entre el régimen cambiarlo que adopten y
las políticas fiscal y monetaria, que varían según cuál sea el
régimen elegido, y que también puede ser necesario introdu-
cir medidas complementarias. Así, los regímenes de tipo de
cambio fijo exigen mayor disponibilidad de reservas interna-
cionales, en tanto que los regímenes intermedios suelen exi-
gir una intervención más activa en el manejo de la cuenta de
capitales. Al parecer, entonces, el pragmatismo es el enfoque
más adecuado en este campo.

Por último, para evitar sobreajustes, el Fondo Monetario
debería generalizar prácticas para reducir en forma automá-
tica el grado de restricción del ajuste acordado con un país
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prestatario, en aquellos casos en que la contracción de la ac-
tividad económica supere claramente las previsiones origina-
les del respectivo programa.

Adopción de códigos de conducta, mejores flujos
de información, y fortalecimiento de la supervisión
y la regulación financieras

En el debate actual existe consenso con respecto a la necesi-
dad de adoptar códigos internacionales de conducta en mate-
ria fiscal, monetaria y financiera, principios adecuados de
manejo corporativo, estándares contables más estrictos, ma-
yor disponibilidad y transparencia de la información sobre po-
líticas y datos económicos y financieros, y mejor supervisión
y regulación financieras. En esto deben incluirse normas in-
ternacionales que permitan combatir el lavado de dinero y ac-
tivos, así como la corrupción y la evasión tributaria. Estas ini-
ciativas deben ser consistentes con lo dispuesto en los princi-
pales instrumentos internacionales de derechos humanos
adoptados por '.as Naciones Unidas, en especial el Pacto Inter-
nacional de Derechos Económicos, Sociales y Culturales.

Estos acuerdos, tanto existentes como proyectados, for-
man parte de un esfuerzo encomiable, destinado a dotar de
mayor transparencia a las políticas públicas en todo el mun-
do. También desempeñan un papel esencial en el manejo de
riesgos y la prevención de crisis. Por lo tanto, acogemos con
satisfacción las iniciativas del Fondo Monetario Internacional,
el Banco Mundial, la Organización de Cooperación y Desarro-
llo Económicos, el Banco de Pagos Internacionales, la Organi-
zación Internacional de Comisiones de Valores y otras institu-
ciones relevantes en estas áreas.

El papel central que juegan la regulación y supervisión fi-
nancieras en el manejo de riesgos y la prevención de crisis de-
be ser destacado. El desarrollo de mecanismos de regulación
y supervisión que respondan más adecuadamente a los mer-
cados globalizados de capital y créditos privados que existen
hoy en día, son por ello un componente fundamental de la
nueva arquitectura financiera internacional. Estos mecanis-
mos deben ser de carácter global, en el sentido de incluir a to-
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dos los países (sobre todo los países de origen de los recur-
sos), como también a las instituciones y los mercados finan-
cieros, para así evitar las lagunas y las asimetrías en materia
de regulación. No obstante, debe prestarse debida atención a
las distintas estructuras y tradiciones nacionales en el ámbi-
to de la regulación y la supervisión financieras.

La formulación de normas mínimas sobre regulación y
supervisión financieras debe complementarse con una regu-
lación de carácter global. En este ámbito, cabe destacar la
importante recomendación de crear una autoridad financie-
ra mundial, o un comité permanente de regulación financiera
mundial, que reciba el mandato de formular las normas inter-
nacionales necesarias sobre regulación y supervisión finan-
cieras, y de supervisar su adopción a nivel nacional. Una ins-
titución de esa naturaleza podría surgir sobre la base de otras
ya existentes, como el Banco de Pagos Internacionales y la Or-
ganización Internacional de Comisiones de Valores. La aplica-
ción de esta propuesta requeriría ampliar estas organizacio-
nes a la participación de un número mucho mayor de países.
Otras alternativas posibles se basarían en el fortalecimiento
de las instituciones existentes, que se abrirían a nuevos paí-
ses; en la fiscalización por parte de los pares, y en la creación
de nuevas organizaciones regionales y subregionales.

Las normas prudenciales mínimas no deben abarcar sólo a
las transacciones bancarias sino también, debido al progresi-
vo debilitamiento de la tradicional compartimentalización de
las actividades de la industria financiera, a los nuevos actores
que participan en los mercados financieros, incluidos los fon-
dos de cobertura y los fondos mutuos. Los Principios Básicos
para una Efectiva Supervisión Bancaria, del Comité de Super-
visión Bancaria de Basilea, relativos a las operaciones banca-
rias internacionales y la supervisión consolidada, tendrían
que formularse en detalle y convertirse urgentemente en una
norma de aplicación uniforme en todos los países que partici-
pen en transacciones financieras transfronterizas. Con ello se
contribuiría en gran medida a impedir los riesgos sistémicos
a nivel internacional y a controlar diversos riesgos en el pla-
no nacional. Asimismo, en un proceso de reforma de mayor
alcance, también se debería prestar consideración a normas
para evitar prácticas restrictivas y para fortalecer la integri-
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dad de los mercados en el plano nacional, así como la liquida-
ción y el pago seguros del creciente volumen de transacciones
internacionales.

En el caso de los países industrializados, apoyamos la de-
claración del Grupo de los Siete del 30 de octubre de 1998, re-
lativa a la necesidad de examinar "las consecuencias de las
operaciones de las organizaciones financieras internacionales
fuertemente apalancadas, incluidos los fondos de cobertura y
las instituciones extraterritoriales (off shore)", como también
la necesidad "de fomentar el cumplimiento de las normas
acordadas a nivel internacional por parte de los centros extra-
territoriales". En los países en desarrollo y en transición, la
aplicación de los Principios Básicos debería ser complementa-
da por un significativo esfuerzo para mejorar la regulación y
supervisión internas de los bancos y otros intermediarios fi-
nancieros. En términos más amplios, los riesgos implícitos en
la expansión del crédito, la compatibilización de activos y pa-
sivos tanto en cuanto a sus monedas de denominación como
en su estructura de plazos, y la valoración de los activos in-
mobiliarios dados como garantía durante episodios de infla-
ción de los precios de éstos, exigen minuciosas definiciones
que concuerden con los Principios Básicos.

Los cambios en las variables macroeconómicas fundamen-
tales -sobre todo las tasas de interés y los tipos de cambio-
influyen notablemente en la estabilidad de los bancos, espe-
cialmente en los países en desarrollo y en transición, donde
pueden fluctuar muchísimo; el carácter impredecible de estas
variables debe tomarse en cuenta al formular normas de re-
gulación y supervisión prudenciales. En particular, señala la
necesidad de imponer requisitos más estrictos de capitaliza-
ción en esos países, los que deben aumentar en períodos de
euforia financiera, tomando en cuenta los mayores riesgos fi-
nancieros en que están incurriendo los intermediarios. Dadas
las graves externalidades macroeconómicas que acarrea la ex-
posición al riesgo sin cobertura por parte de las empresas no
financieras, cabe también sostener que las autoridades de las
economías en desarrollo y en transición deben vigilar los ba-
lances de éstas e imponerles límites o exigencias similares.

Las entidades de clasificación de riesgos son las principa-
les instituciones privadas responsables de proporcionar infor-
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marión a los inversionistas. Su desempeño durante la crisis
reciente dista de ser satisfactorio. La inclusión de elementos
"subjetivos" en su evaluación de los riesgos soberanos ha da-
do origen a un patrón procíclico de evaluación del riesgo, que
tiende primero a fomentar inversiones excesivas en las econo-
mías en desarrollo y en transición y, luego, un masivo y
abrupto retiro de capitales. De este modo, en lugar de atenuar
los ciclos financieros -que es el efecto deseable de un buen
sistema de información en los mercados- han tendido a inten-
sificarlos. Por consiguiente, la clasificación del riesgo sobera-
no debería someterse a parámetros estrictos y objetivos, de
público conocimiento.

La transparencia de la información y el perfeccionamiento
de la regulación y la supervisión son evidentemente importan-
tes; sin embargo, no son en modo alguno infalibles como ins-
trumentos de prevención de las crisis financieras, por cuanto
también pueden verse afectados por factores macroeconómi-
cos y de otra índole. Además, las prácticas de regulación y su-
pervisión suelen quedar desfasadas en un mundo de constan-
tes innovaciones financieras, y pueden a su vez inducir inno-
vaciones. Tampoco cabe subestimar los problemas de infor-
mación que enfrentan las entidades supervisoras. Por lo tan-
to, en todo marco regulatorio habría que otorgar particular
importancia a los controles internos de los bancos y otros in-
termediarios financieros, así como a sus propios sistemas de
manejo de los riesgos.

Es indudable que el principio de transparencia de la infor-
mación también debería aplicarse a las instituciones interna-
cionales, aunque evidentemente no deben ponerse en un mis-
mo plano la información que éstas generan y sus opiniones
sobre las políticas de los países.

Mantenimiento de la autonomía de las economías
en desarrollo y en transición en el manejo de la cuenta
de capitales

En los últimos años algunos de los principales países indus-
trializados han abogado en varios foros -entre ellos la Organi-
zación de Cooperación y Desarrollo Económicos, la Organiza-
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ción Mundial del Comercio y el Fondo Monetario Internacio-
nal- por una liberalización generalizada de la cuenta de capi-
tales. Esta idea contrasta con la evolución histórica de la ma-
yoría de esos mismos países, que incluye extensos períodos de
control de capitales y una liberalización muy gradual de dicha
cuenta en las últimas décadas. Además, la actual crisis finan-
ciera ha demostrado claramente que una liberalización
abrupta o prematura de la cuenta de capitales es inadecuada
en el caso de economías en desarrollo o en transición, hecho
que ahora se reconoce ampliamente. La existencia de siste-
mas financieros sólidos, así como de sistemas de regulación y
supervisión fuertes, en el plano nacional, es un elemento fun-
damental para asegurar una adecuada liberalización. Sin em-
bargo, aun cuando esto es cierto, es difícil para las economías
en desarrollo y en transición que liberalizan la cuenta de ca-
pitales adaptarse a las condiciones creadas por flujos interna-
cionales volátiles, que de hecho pueden debilitar o destruir di-
chos fundamentos. Los ciclos de auge y colapso suelen vincu-
larse a flujos de capital de cartera y de corto plazo, por lo que
no sólo la magnitud de los flujos sino también su composición
contribuyen a crear vulnerabilidad externa.

En estas circunstancias, las economías en desarrollo y en
transición deben conservar el derecho a desincentivar o con-
trolar la entrada de capitales, sobre todo en períodos de gran
afluencia, y de hacer otro tanto con respecto a la salida de ca-
pitales en casos de crisis graves. La adopción de una actitud
flexible en este ámbito es evidentemente preferible a la con-
vertibilidad obligatoria de la cuenta de capitales, por lo que
convendría analizar las mejores prácticas aplicadas en estas
áreas, a fin de reproducirlas cuando sea necesario. Entre
ellas podrían estar la imposición de encajes a las entradas de
capitales de corto plazo, de diversos impuestos para desin-
centivarlas, y de requisitos sobre plazos mínimos o liquidez a
los bancos de inversión y los fondos mutuos interesados en
invertir en un país. Podrían incluirse también, en forma com-
plementaria, regulaciones prudenciales a las instituciones fi-
nancieras nacionales, tales como encajes o requisitos de li-
quidez más elevados a los depósitos a corto plazo en el siste-
ma financiero, que se manejen en forma anticíclica, y límites
al precio de los activos empleados que se pueden utilizar co-
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mo garantía en períodos de expansión económica. Los meca-
nismos orientados a garantizar una adecuada estructura de
plazos del endeudamiento externo (e incluso interno) del sec-
tor público también son complementos fundamentales. Mien-
tras los mercados financieros sigan siendo volátiles y la es-
tructura económica interna débil, todos estos instrumentos
no deben considerarse temporales sino permanentes. Al mis-
mo tiempo, deben emprenderse paralelamente reformas para
desarrollar los segmentos de largo plazo de los mercados in-
ternos de capitales.

Por consiguiente, el mantenimiento de la autonomía de las
economías en desarrollo y en transición para manejar la cuen-
ta de capitales debe formar parte del actual debate sobre la
ampliación del mandato del Fondo Monetario para incluir la
convertibilidad de la cuenta de capitales; también debe tomar-
se en cuenta en los posibles debates futuros sobre los acuer-
dos multilaterales de inversión, incluyendo aquél que se está
negociando en el marco de la Organización de Cooperación y
Desarrollo Económicos. Debe dejarse en claro que toda libera-
lización ambiciosa de la cuenta de capitales de las economías
en desarrollo y en transición exigiría reformas igualmente am-
biciosas en otras áreas de la arquitectura financiera interna-
cional, especialmente la creación de un auténtico y eficaz
"prestamista de última instancia", tema que, como ya se ha di-
cho, no figura entre las prioridades de la agenda actual.

Incorporación de disposiciones relativas a la
suspensión, con anuencia internacional, del servicio
de la deuda externa (standstill)

La suspensión, con anuencia internacional, del servicio de la
deuda externa (standstíll), es una buena alternativa a la fuga
desordenada de capitales, cuando un país comienza a mos-
trar síntomas de grave iliquidez internacional. La fuga de ca-
pitales no sólo es negativa para los países deudores, sino tam-
bién para la mayoría de los acreedores. A través de una depre-
ciación caótica del tipo de cambio y el alza de las tasas de in-
terés, la fuga de capitales agrava la situación de las empresas
y los bancos nacionales, acentuando las posibilidades de
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transformar un problema de iliquidez en un problema de in-
solvencia. En el plano interno, aumenta el costo económico y
social del ajuste. A nivel externo, disminuye la posibilidad de
pago al conjunto de los acreedores. Además, las operaciones
de rescate provocan graves problemas de riesgo moral y de
distribución inequitativa del ajuste. Las garantías guberna-
mentales, a las que los prestamistas internacionales suelen
recurrir en la renegociación de las obligaciones externas de
deudores privados, acentúan el riesgo moral (moral hazard) y
los problemas de equidad. De hecho. implican que gran parte
del costo del ajuste recaiga sobre los sectores pobres de la so-
ciedad, que, sin haberse visto beneficiados por la afluencia de
capitales, sufren los efectos del recorte del gasto social.

Una posible solución a estos problemas sería permitir sus-
pender el servicio de las obligaciones externas y la convertibi-
lidad de la cuenta de capitales, y reunir luego a prestatarios y
prestamistas para reprogramar la deuda, así como para pres-
tar asistencia financiera para apoyar un funcionamiento más
apropiado de la economía. Mediante estas operaciones que
garantizan la cooperación de los acreedores (bailing - in), los
agentes nacionales quedan en mejor posición para superar las
dificultades. Si la crisis financiera es doble -es decir, si a la ili-
quidez internacional se suma la insolvencia bancaria-, los
acreedores se encontrarían también en mejor posición para
recuperar una mayor proporción del valor de sus activos. Los
costos del ajuste pueden asimismo distribuirse en forma más
equitativa. El marco legal para el establecimiento de esta sus-
pensión, con anuencia internacional, del servicio de la deuda
puede encontrarse en las disposiciones del artículo VIII del
Convenio Constitutivo del Fondo Monetario. Para evitar pro-
blemas de riesgo moral de los prestatarios sería conveniente
que la sanción internacional de tales suspensiones fuera rea-
lizada por el propio FMI. En tal caso, podría combinarse con
la concesión de préstamos, por parte del Fondo, independien-
temente de retrasos en el servicio de la deuda, lo que propor-
cionaría la liquidez necesaria para mantener en funciona-
miento la economía durante el período de renegociación de la
deuda. Otra alternativa posible es la declaración unilateral de
la suspensión del servicio de la deuda por parte del país deu-
dor, que luego se sometería a la consideración de un panel in-
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dependiente para su aprobación dentro de un plazo fijo, lo
que le otorgaría legitimidad. En el ámbito de las finanzas in-
ternacionales, esto sería el equivalente a las disposiciones de
salvaguardia en el área del comercio.

Para asegurar el adecuado funcionamiento de este meca-
nismo se deben cumplir dos normas fundamentales. En pri-
mer término, se requeriría un acuerdo internacional para in-
cluir "cláusulas de acción colectivas" en los préstamos inter-
nacionales. Acogemos, por lo tanto, con beneplácito el respal-
do del Grupo de los Siete a la adopción de cláusulas de esa
naturaleza, que son elementos esenciales para dar una solu-
ción ordenada al problema de la deuda. La adopción genera-
lizada de estas cláusulas es esencial para evitar que algunos
acreedores rehuyan participar en los acuerdos. En segundo
lugar, las renegociaciones deben realizarse dentro de un pla-
zo determinado, cumplido el cual el Fondo Monetario o un pa-
nel independiente estarían facultados para fijar las condicio-
nes de la reprogramación. De hecho, las repetidas renegocia-
ciones de deuda han sido uno de los elementos más difíciles
del entorno financiero internacional en las últimas décadas, y
subyacen a largos períodos de crisis o de lento crecimiento de
algunas economías en desarrollo y en transición.

Diseño de una red de organizaciones regionales
y subregionales que apoyen el manejo monetario y
financiero internacional

La mayoría de las propuestas de reforma de la arquitectura fi-
nanciera internacional contempla el fortalecimiento de unas
pocas instituciones internacionales. Al respecto, se podría ar-
gumentar que la existencia de un grupo amplio de institucio-
nes regionales y subregionales sólidas podría ser un aporte
institucional importante, tanto en términos de estabilidad del
sistema financiero mundial como de equilibrio de las relacio-
nes de poder en el plano internacional. Lo acontecido en Eu-
ropa occidental, desde la creación de la Unión Europea de Pa-
gos en los años inmediatamente posteriores a la segunda gue-
rra mundial, hasta la actual Unión Europea y la adopción del
euro, indica que las organizaciones y los acuerdos financieros
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regionales desempeñan una función esencialmente estabiliza-
dora. En un plano más limitado, existen ejemplos de bancos
regionales y subregionales de desarrollo y de unos pocos fon-
dos de reserva, que también muestran que pueden desempe-
ñar una función importante en una nueva arquitectura finan-
ciera internacional, tanto como instrumentos de manejo de
las crisis cuanto de financiamiento del desarrollo. La existen-
cia de sólidos fondos de reserva regionales permitiría contri-
buir, al menos parcialmente, a disuadir a posibles especula-
dores de realizar operaciones especulativas contra la moneda
de algunos países, las que pondrían en peligro, entre otras co-
sas, el comercio y las relaciones financieras regionales. Tam-
bién podrían complementar los fondos del FMI en épocas difí-
ciles. De esta manera, tanto por sus efectos sobre la deman-
da como de oferta de recursos, podrían reducir la necesidad
de solicitar ayuda al Fondo.

Las instituciones regionales suelen ser pequeñas o inexis-
tentes, y por consiguiente de limitada eficacia, pero invertir en
su desarrollo sería evidentemente ventajoso a largo plazo. El
diseño de una nueva arquitectura debería entonces contem-
plar incentivos especiales para el desarrollo de instituciones
de esa naturaleza. Por ejemplo, los fondos comunes de reser-
va podrían tener acceso automático al financiamiento del Fon-
do, o podrían participar en la asignación de los derechos es-
peciales de giro, en forma proporcional a los recursos aporta-
dos por los países a ellos. De hecho, en el largo plazo, el FMI
podría concebirse como parte de una red de fondos regionales
de reserva, y su funcionamiento podría concentrarse en las
relaciones con dichos fondos, en vez de apoyar directamente
a los países en dificultades.

Las instituciones regionales, y la fiscalización por parte de
los pares, podrían asimismo desempeñar un papel importan-
te en la vigilancia de las políticas macroeconómicas y de re-
gulación y supervisión financieras en el plano nacional. Esta
forma de vigilancia y fiscalización podría ser más aceptable
para los países que la de una sola institución internacional
poderosa, y contribuiría a desarrollar una globalización más
equilibrada.
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Medidas complementarias sobre financiamiento
del desarrollo y endeudamiento externo

Durante la crisis actual, la atención se ha concentrado en paí-
ses con fuertes necesidades financieras que presionan sobre
los recursos de las instituciones multilaterales. Es importan-
te que estos casos, y el gran volumen de fondos del FMI y bi-
laterales asignados a ellos, dejen espacio para el financia-
miento y la atención internacional que exigen los problemas
de los países más pobres, y por consiguiente, el Servicio Re-
forzado de Ajuste Estructural (SRAE) del Fondo Monetario, la
Asociación Internacional de Fomento (AIF) y la Iniciativa para
la reducción de la deuda de los países pobres muy endeuda-
dos (PPME). También deben dejar espacio al financiamiento y
la atención para los países más pequeños aquejados por cri-
sis financieras.

Dada su incapacidad para movilizar la totalidad de los re-
cursos necesarios para el rescate de países con problemas
económicos, el Fondo Monetario ha tenido que recurrir al fi-
nanciamiento de otras fuentes, entre ellas el Banco Mundial y
los bancos regionales de desarrollo. Estas instituciones no
fueron concebidas para proporcionar liquidez a los países con
problemas de financiamiento externo a corto plazo. Si se man-
tiene esta práctica, se afectaría su capacidad de cumplir con
su misión fundamental, que es responder a las necesidades
de financiamiento de largo plazo para el desarrollo de los paí-
ses con insuficiente acceso a los mercados privados.

Debe otorgarse particular prioridad a salvaguardar el acce-
so de los países más pobres a los recursos del Fondo Moneta-
rio, el Banco Mundial y los bancos regionales de desarrollo.
Otra de las prioridades mundiales es la urgente puesta en
práctica de la iniciativa para los PPME, pero deben conside-
rarse igualmente propuestas de reducción de deuda más au-
daces. Los bancos de desarrollo podrían contribuir a aliviar
los efectos más graves de la crisis prestando asistencia finan-
ciera para establecer o fortalecer redes de protección social
equitativas en términos de género, tanto en los países de ba-
jos como en los de medianos ingresos. La necesidad de prote-
ger a la población pobre en épocas de crisis mediante redes
efectivas de protección social ha avanzado más en la retórica
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que en la práctica. Los bancos de desarrollo también pueden
desempeñar una clara función anticíclica en casos de crisis fi-
nancieras mundiales, la que podría reforzarse si se adoptaran
nuevos mecanismos destinados a atraer financiamiento del
sector privado mediante fondos de cofinanciación de rápido
desembolso o la concesión de garantías al nuevo endeuda-
miento de los países en desarrollo o en transición. Con tal ob-
jeto, deberían formularse normas nuevas y más eficaces en
materia de garantías otorgadas por estas instituciones.

Interdependencia de los componentes
de la nueva arquitectura

El rediseño del sistema monetario y financiero internacional
tiene como objetivo aprovechar las posibilidades que los flujos
financieros privados e internacionales ofrecen para la estabi-
lidad y el crecimiento de la economía mundial. A fin de alcan-
zar efectivamente esta meta, es importante que todos los com-
ponentes de la arquitectura financiera sean considerados si-
multáneamente. Dada la interrelación que existe entre ellos,
introducir uno o varios de los mismos en forma aislada no lo-
graría compensar los trastornos que generan las crisis.

Así, perfeccionar la supervisión y la regulación de las enti-
dades financieras es una medida preventiva que puede ate-
nuar los efectos de las crisis y, por consiguiente, reducir la
necesidad de recursos del Fondo Monetario para superarlas.
Sin embargo, como la supervisión y la regulación distan mu-
cho de ser infalibles, las crisis financieras y el contagio segui-
rán siendo problemas que exigirán medidas en el plano inter-
nacional. La coordinación y la vigilancia macroeconómicas
son esenciales para hacer frente tanto a situaciones inflacio-
narias como deflacionarias, las que dan origen a los ciclos fi-
nancieros de auge y colapso. Las instituciones regionales y
subregionales podrían ser un complemento fundamental pa-
ra las actividades de financiamiento y vigilancia del Fondo
Monetario, y asimismo para la vigilancia de la regulación y su-
pervisión financieras en el plano nacional.

Asimismo, los nuevos mecanismos de financiamiento y las
nuevas disposiciones sobre suspensión, con anuencia inter-
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nacional, del servicio de la deuda externa no pueden sustituir -

la mejor regulación y supervisión de las instituciones finan-
cieras. Más bien, todas las medidas mencionadas, al igual que
aquéllas que se adopten en los países para hacer frente a los
movimientos de capital a corto plazo, son complementarias.
Las normas sobre suspensión, con anuencia internacional,
del servicio de la deuda, tampoco pueden reemplazar la crea-
ción de una línea de financiamiento del Fondo Monetario pa-
ra hacer frente a los casos de contagio. Las suspensiones del
servicio de la deuda necesariamente impiden por cierto tiem-
po el acceso de los prestatarios a los mercados de capitales.
Así como los países difieren legítimamente en cuanto a sus
preferencias en torno a la integración a los mercados financie-
ros internacionales, también tendrán actitudes diferentes an-
te la posibilidad de utilizar el mecanismo de suspensión, con
anuencia internacional, del servicio de la deuda. En general,
los menos dispuestos a aceptarla serán aquéllos cuyas crisis
de liquidez se deben en gran medida al contagio y que se en-
cuentran más integrados a los mercados financieros interna-
cionales. Por lo tanto, un sistema financiero internacional
funcional para la estabilidad y el desarrollo mundial debe
comprender tanto las normas sobre suspensión, con anuen-
cia internacional, como las innovaciones institucionales en el
marco del FMI.

No se puede imponer una suspensión del servicio de la
deuda si no se regulan al mismo tiempo las salidas de capital.
En efecto, los controles a los flujos de capitales se vuelven in-
dispensables cuando un país no está en condiciones de cum-
plir con todas sus obligaciones debido a un movimiento espe-
culativo contra su moneda. Por este motivo, el reconocimien-
to de la necesidad de contar con diferentes alternativas para
manejar la cuenta de capitales no puede desligarse del esta-
blecimiento de normas que permitan afrontar las crisis.

De hecho, optar por una o incluso por varias de estas pro-
puestas no basta para lograr los cambios necesarios para evi-
tar las crisis, para hacerles frente o para lograr más equidad
en las relaciones de poder. Es necesario adoptar un enfoque
integral y oportuno para lograr una globalización más equili-
brada y, por consiguiente, más duradera, garantizando asi que
contribuya efectivamente al desarrollo humano sostenible.
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