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1. Introduccio

Durant la darrera decada les intervencions dels
Bancs Centrals amb l'objectiu d’evitar la fallida
d’entitats financeres i garantir 'estabilitat del siste-
ma financer s’han multiplicat. El sanejament dels
Savings and Loans nord-americans, de Banesto,
Credit Lyonnais, Long Term Bank of Japan, i Long
Term Capital Management o les intervencions que
han afectat a economies senceres al Sud-est asiatic,
a Russia o a Brasil han commogut 'opinioé publica.

Aquestes intervencions han pres un caire critic
amb la crisi del 98. Els fenomens ocorreguts han
deixat patents almenys tres caracteristiques de la
intervencio del prestador de darrera instancia. En
primer lloc, la incapacitat dels bancs centrals dels
paisos emergents com Tailandia, Malaisia, Corea i
Russia per fer front a una crisi financera generalit-
zada. En segon lloc, la intrinseca vinculacié exis-
tent entre crisi bancaria, crisi financera i crisi del
sector real, manifestada en aquests paisos.
Finalment, la necessitat de crear institucions ade-
quades per tal de fer front a les possibles crisis,
en un context en el que el FMI i el G-10 no han
pogut actuar de forma coordinada i eficient.



L’existencia d’'un prestador de darrera instancia
troba la seva justificacio en la possibilitat d'una
crisi sistemica, definida com aquella en la que els
mecanismes i circuits financers habituals deixen
de complir les seves funcions, interrompent el
desenvolupament de les transaccions comercials.
Degut a les dimensions catastrofiques de les crisis
sistémiques, existeix un ampli consens respecte a
la necessitat de dissenyar els mecanismes neces-
saris per tal de prevenir-les, gracies a la interven-
ci6 del prestador de darrera instancia a nivell
macroeconomic, facilitant liquiditat quan les
entitats no la podrien obtenir al mercat. Per
aquesta rad, des de mitjans del segle XIX la majo-
ria d’economies desenvolupades s’han dotat d’'un
Banc Central amb la funcié d’intervenir en els
mercats financers injectant o traient liquiditat. La
creaci6 dels Bancs Centrals ha tingut un efecte
molt positiu per a l'activitat economica, dismi-
nuint la importancia de les crisis i dels cicles
econdmics (Miron, 1986).

No obstant, a nivell microeconomic, exis-
teix, com veurem, un important debat sobre les
funciones que el prestador de darrera instancia
ha de tenir a la practica aixi com sobre les moda-
litats d’intervenci6é que ha d’utilitzar. També és
controvertida la qiiestié de la intervencio del
prestador de darrera instancia a nivell internacio-
nal, questido que ha assolit darrerament una
importancia capital.

El nostre objectiu en el present opuscle és
analitzar 'estat actual de la controversia sobre la
intervencio del prestador de darrera instancia,
presentant els arguments teorics i contrastant-los
amb les modalitats d’intervencio efectivament uti-
litzades en la practica. Amb tal fi comenc¢arem
plantejant perque és necessaria la intervencio del
prestador de darrera instancia. Un cop hagim pro-

posat diferents justificacions de l'existencia del
prestador de darrera instancia, examinarem els
diferents tipus d’intervencié que impliquen, just
abans d’analitzar les implicacions que se’n deri-
ven per a les intervencions del prestador de
darrera instancia a nivell internacional.

2. La justificacio del paper del
prestador de darrera instancia:
fonaments teorics

D’acord amb la teoria econdmica, I'existéncia
d’'una “ma visible” que substitueixi o complementi
els mecanismes de mercat Gnicament es justifica
per la preséncia d’'un error de mercat. Hi ha dos
tipus d’errors de mercat caracteristics del sector
bancari: en primer lloc la possibilitat d'una crisi
de liquiditat, i en segon lloc la preséncia d’efectes
externs generats per la fallida d’una entitat finan-
cera. No obstant, la importancia d’aquests errors
de mercat depén de I'entorn economic i financer.
Per tant és important considerar el paper del
prestador de darrera instancia a I'entorn financer
actual, abans d’analitzar el tipus d’institucions que
es justifiquen des d’'un punt de vista teoric.

2.1 Crisis de liquiditat

Per la naturalesa de les seves operacions, els
bancs assumeixen un risc de liquiditat al finangar
amb dipodsits a curt termini els seus préstecs a
llarg termini. Una crisi de liquiditat es pot, per
tant, produir quan els dipositaris decideixen reti-
rar els seus dipdsits, provocant una crisi bancaria.
En abseéncia d’algun mecanisme institucional
corrector, aquesta actitud per part dels dipositaris
constitueix una profecia auto-realitzada, perque,
degut a la crisi bancaria que ells mateixos gene-
ren, €s racional per part dels dipositaris procedir



a la liquidaci6 dels seus diposits. Des d'una pers-
pectiva tedrica, la possibilitat duna crisi de liqui-
ditat es modela com un joc amb equilibris multi-
ples, dels quals un és preferible a d’altres
(Diamond i Dybvig, 1983).

Des d'una perspectiva historica, les crisis de
liquiditat varen tenir una gran importancia abans
de la creaci6 dels bancs centrals. No obstant, gra-
cies a la intervenci6 dels bancs centrals, aquest
tipus de crisi ha perdut importancia.

2.2 Risc sistemic i contagi

El segon tipus d’error del mercat que permet
justificar I'existencia d'un prestador de darrera
instancia ve donat per la importancia dels efectes
externs que té una fallida bancaria. Aquests efec-
tes son més importants per una entitat financera, i
especialment, per una entitat de dipdsits, que per
una entitat no financera degut a I'existéncia de
contagi. El contagi pot intervenir a partir d’'un
canvi en les expectatives dels agents en quant a
la solidesa del sistema financer, o pot ser la con-
sequiencia de les importants posicions creditores
o deutores que les entitats financeres mantenen
unes amb les altres.

Contagi via expectatives

La fallida d’'un banc pot afectar el comporta-
ment dels dipositaris a d’altres bancs, amb el risc
d’una crisi generalitzada. El mecanisme a través
del qual la fallida d’un banc pot portar a la fallida
d’un altre pot ser o bé purament especulatiu o bé
derivar-se de la similitud en les seves politiques
d’actiu.

e El contagi purament especulatiu es produeix
quan la fallida d’un primer banc provoca un

canvi en el comportament dels dipositaris d’'un
segon banc, que decideixen liquidar els seus
diposits en aquest segon banc, amb la consegtient
crisi per aquest.

e El segon tipus de contagi es basa en la simi-
litud de les carteres d’inversions dels bancs. La
fallida d'un primer banc pot significar que les
inversions que aquest havia realitzat eren poc
rentables, fet que afecta a tots aquells bancs que
hagin realitzat inversions semblants, en el mateix
sector o en el mateix pais. Els inversors decidiran
liquidar els seus diposits per tal d’evitar el possi-
ble risc, i per tant la crisi bancaria es fara extensi-
va a tots aquells bancs que hagin realitzat inver-
sions similars.

La diferéncia entre els dos tipus de contagi és
important, ja que en el primer cas el contagi
porta a la liquidacié de bancs solvents, mentre
que en el segon la crisi afecta a bancs que es tro-
ben possiblement en una situacio precaria pel
queé respecta a la rendibilitat de les seves inver-
sions.

El sistema bancari com una xarxa

Per la seva funcio de proveidor de serveis de
transaccio, que alguns autors consideren com la
principal justificacié de las entitats bancaries
(Fama, 1970; Gurley i Shaw, 1960), el sistema
bancari constitueix una xarxa que permet transfe-
rir drets de propietat. El funcionament eficient
d’'aquesta xarxa implica que certes entitats es tro-
bin en la situacié de creditor respecte d’altres, i,
per tant, existira un risc de credit entre entitats
bancaries, amb un efecte de contagi real: la falli-
da d’una entitat bancaria afecta la solvencia de
totes aquelles entitats que li son creditores.
Concretament, el contagi a través de l'estructura



de xarxa del sistema bancari es produeix a través
de tres tipus d’operacions:

¢ Risc de compensacio. Per tal d’agilitar les
transaccions entre bancs, pot ser eficient utilitzar
un sistema de compensacio i liquidacio, fet que
implica que existeixi un risc de credit entre enti-
tats. Tot i que les posicions es tanquin cada dia,
I'import de les transaccions és tal que aquests ris-
cos no poden ser descartats (vegeu Humphrey,

1986).

e Mercat inter-bancari. Les operacions de
préstecs sense garantia entre entitats financeres
constitueix una segona font de risc de credit.

e Operacions de derivats OTC. En les ope-
racions fora de balang efectuades en mercats no
organitzats (Over-the-counter o OTC), les entitats
poden prendre posicions que generen un risc de
credit quan, degut a 'evoluci6 del subjacent, 'en-
titat que fa fallida és deutora d’altres entitats.

2.3 D’entorn financer actual

Alguns dels canvis ocorreguts en el sector
financer en els darrers anys han contribuit a dis-
minuir les externalitats que justificaven l'existencia
del prestador de darrera instancia. Aquests canvis
poden ser de tipus tecnologic, afectar a la liquidi-
tat dels mercats, al comportament dels dipositaris.
No obstant, 'entorn financer s’ha modificat també
portant a una major internacionalitzacioé dels mer-
cats financers, fet que implica un major risc de
contagi internacional.

Els canvis tecnologics

El progrés tecnologic en la transmissio d’infor-
maci6 ha permes desenvolupar un mercat liquid

de repos que les entitats utilitzen per gestionar la
seva liquiditat sense haver d’assumir cap tipus de
risc de creédit. Aixi mateix el progrés en la rapide-
sa de la transmissio d’informaci6 ha permeés el
desenvolupament dels sistemes de liquidacio
interbancaria en temps real, en detriment dels
sistemes classics de compensaci6 i liquidacidé que
implicaven un major credit interbancari.
Ambdues innovacions han reduit, per tant, el risc
de contagi.

La major liquiditat dels mercats

El desenvolupament dels mercats financers
aixi com la seva regulacié ha portat a uns menors
costos de transaccio. Les entitats poden, per tant,
obtenir liquiditat també més facilment gracies a la
venda de titols als mercats. El risc de liquiditat és,
per tant, més reduit actualment.

El canvi en el comportament dels
dipositaris

Avui en dia, ja sigui gracies a una regulacio
financera que protegeix millor al petit inversor,
en particular gracies a la generalitzacié de l'asse-
guranca dels dip0sits, ja sigui gracies a la propia
intervenci6 del prestador de darrera instancia, el
risc sistemic és menor a '’haver desaparegut les
crisis purament especulatives, en les quals els
dipositaris exigien la conversio dels seus dipdsits
en efectiu. Amb l'excepci6 dels paisos emergents,
en els que una crisi financera pot portar a I'aban-
donament de la divisa local a favor d’una divisa
més forta, la liquidacié de diposits en un banc
porta generalment a 'obertura de diposits d’iden-
tiques caracteristiques en una altra entitat finan-
cera.



La major connexié internacional

També caracteristica del nou entorn financer
és la internacionalitzacio del negoci bancari. La
presencia de la banca estrangera, ja sigui a través
de sucursals o a través de filials, és més acusada.
El segon aspecte a destacar del procés d’interna-
cionalitzacio és el desenvolupament del mercat
interbancari internacional.

El primer aspecte implica que, en cas de falli-
da d’una entitat, és més dificil que els bancs d'una
placa financera puguin organitzar el seu rescat, si
aquesta operacid no és directament rentable, a
I'ésser 'operacid contraria als interessos del accio-
nistes. Aquesta constatacié podria explicar que, en
els dltims anys, les operacions de rescat d’entitats
financeres en dificultat s’hagin fet principalment a
partir de fons publics, directament o indirecta
(gracies als fons dels bancs centrals).

Resumint, els canvis ocorreguts a I'entorn
financer han portat a un menor risc de contagi,
en un context en el que, simultiniament, el risc
de contagi internacional s’ha vist incrementat.

2.4 Implicacions pel disseny
institucional

Al plantejar la questio de la intervencid del
prestador de darrera instancia des d'un punt de
vista teoric, les implicacions pel disseny institucio-
nal apareixen més clarament, permetent diferen-
ciar el paper del prestador de darrera instancia i
el paper del Banc Central.

Prevenir o curar?

Si la intervencio del prestador de darrera
instancia troba el seu origen en lexternalitat

generada per la fallida d’'una entitat financera,
una assignaci6 eficient de recursos implica, en
primer lloc, limitar aquesta externalitat, és a dir,
limitar el contagi. Des d’aquest punt de vista, cal
ressaltar que la regulacié no ha insistit suficient-
ment en la necessitat de crear mecanismes que
limitin el contagi entre entitats financeres, quan,
avui en dia, aquests mecanismes ja existeixen.
Aixi, por exemple, el mercat de repos permet la
gestid de liquiditat i les transaccions en temps
real eviten el risc de credit implicit en el sistema
de pagaments.

Gestor de crisis o proveidor de recursos?

Analitzant les actuacions del prestador de
darrera instancia, Fischer (1998) identifica dues
funcions diferents. Per una banda, el prestador de
darrera instancia actua com a gestor de la crisi
que coordina als inversors evitant un efecte de
panic; per altra banda, també és responsabilitat
seva generar la liquiditat que el mercat necessita.
La implicacio d’aquesta diferenciacio de les dues
funcions és important perqué poden ésser exerci-
des per institucions diferents. De fet, en algunes
ocasions el prestador de darrera instancia ha
actuat Gnicament com a gestor de la crisi. Aixi,
per exemple, davant del crac borsari de 1987 o,
recentment, davant la crisi de LTCM, el paper
fonamental del Fed i del New York Fed respecti-
vament fou la de coordinar els participants i
garantir que injectaria la liquiditat necessaria per
tal que els agents no es veiessin forcats a liquidar
les seves posicions. Simultiniament, la possibilitat
d’una crisi de liquiditat justifica la funci6 del pres-
tador de darrera instancia com a proveidor de
liquiditat.



3. Les modalitats d’intervencio

Com a punt de partida i com a referéncia obli-
gada és interessant esmentar els principis enun-
ciats per Bagehot, i valorar-los en I'entorn finan-
cer actual. AixO ens portard a considerar els argu-
ments que s’han vingut plantejant, sovint a 'em-
pari de l'autoritat de Bagehot, en el debat sobre
la intervenci6 del prestador de darrera instancia.

3.1 La posicié classica de Bagehot

La posicié de Bagehot es pot resumir en qua-
tre principis basics:

e El prestador de darrera instancia ha de pres-
tar Gnicament a institucions financeres solvents.

e Els préstecs cal fer-los a tipus d’interés supe-
riors als de mercat.

e Qualsevol institucio financera ha de poder
obtenir un préstec a condicid de que disposi de
garanties suficients.

e El prestador de darrera instancia ha d’anun-
ciar pablicament la seva politica.

La preseéncia d’'una penalitzacidé demostra com,
d’acord amb Bagehot, el recurs al mercat ha d’és-
ser la regla i que Gnicament en cas d’error del
mercat els bancs hauran de tenir accés al presta-
dor de darrera instancia.

En un mercat liquid, els tres primers principis
enunciats serien contradictoris, ja que el sector
privat estaria disposat a prestar contra garanties
amb una penalitzacié menor. Unicament en un
mercat poc liquid el prestador de darrera instan-
cia podria intervenir, intervencidé que podria por-
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tar a terme, en teoria, Unicament a través d’opera-
cions de mercat obert.

El quart principi mostra la coheréncia del
paper del prestador de darrera instancia: donat
que ha d’intervenir Gnicament en preséncia d’'una
crisi de liquiditat, 'anunci puablic de la politica de
préstecs només pot afavorir el funcionament del
mercat. No obstant, el quart principi mai ha estat
posat en practica, al preferir els bancs centrals
utilitzar una politica “d’ambigtitat constructiva”,
terme amb el qual hom es refereix a la seva
capacitat d’intervenir de forma discrecional.

3.2 La posicié liberal

Alguns autors, entre els que destaca
Humphrey (1986), consideren que I'aplicacio
dels principis de Bagehot a I'entorn financer
actual, en el que existeix un mercat liquid de
préstecs garantits (repos), implicaria que el pres-
tador de darrera instancia es limités a injectar
liquiditat a través d’operacions de mercat obert,
abstenint-se d’intervenir via préstecs a institu-
cions financeres individuals excepte en casos
extrems d’important risc sistémic (Schwartz,
1995). Si una entitat solvent i poc liquida no tin-
gués actius que li permetessin obtenir liquiditat
en el mercat de repos, podra obtenir préstecs
sense garantia d’altres entitats que, préviament,
hauran analitzat la solvéncia de 'entitat peti-
cionaria candidata al préstec. L'argument que
desenvolupen es fonamenta en 1) que el meca-
nisme proposat és suficient per tal de resoldre
tots els problemes de liquiditat als que les enti-
tats pugin veure’s confrontades i 2) que qualse-
vol desviaci6 respecte aquestes regles portaria a
una menor disciplina de mercat, incitant els
directius de les entitats financeres a prendre ris-
CcOs més grans.
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Les hipotesis implicites que els partidaris d’a-
questa posicio utilitzen son 1) que el mercat
interbancari funciona perfectament 2) que el
sanejament d'una institucio financera en crisi
implica un cost elevat, tant pel cost directe que
suposa pels contribuents' com pels efectes que té
la menor disciplina de mercat sobre els comporta-
ments de les entitats.

3.3 La posici6 intervencionista

En oposicio a la posici6 liberal, la posicid
alternativa, que denominem “intervencionista”,
propugna intervenir quan la liquidacid d’una enti-
tat té un cost superior al de mantenir-la en fun-
cionament. En la nostra opini6, és incorrecte
justificar aquesta posicid per la necessitat d’evitar
la liquidaci6 de las entitats poc liquides i solvents.
Efectivament, en la practica, (Goodhart, 1988) és
utopic plantejar aquesta oposicio ja que el banc
central no pot distingir entre entitats solvents i
insolvents. A més, les autoritats de tutela mante-
nen en funcionament algunes entitats Gnicament
perque les externalitats generades per la seva
fallida son excessivament elevades, argument que
es justifica en particular per les entitats massa
grans per fer fallida (too big to fail).

3.4 Les contribucions recents

El debat entre liberals i intervencionistes deixa
de costat diversos aspectes de la modelacio dels
efectes de la intervencid del prestador de darrera
instancia. Des d’'un punt de vista teoric, no queda
clara quina és la imperfeccié del mercat que la
intervencio del prestador de darrera instancia
intenta paliar, i des d'un punt de vista més apli-
cat, no s’entén perque els bancs centrals han
adoptat sistematicament una politica d’intervencio
activa, salvant a entitats financeres en situacié de
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crisi’>. Aquesta constatacié ha portat a desenvolu-
par nous models que incorporen imperfeccions
de mercat, i, concretament, del mercat interban-
cari. Les contribucions recents de Flannery (1996)
i de Freixas, Parigi i Rochet (1999) han permeés
establir que, en preséncia d’un mercat interbanca-
ri, poden existir problemes d’equilibris multiples.
En aquestes condicions I'argumentaci6 liberal es
veu seriosament debilitada, perque el suposit
implicit de “correcte funcionament” del mercat
interbancari en el que es fonamenta deixa d’ésser
una hipotesi natural.

A Freixas, Parigi i Rochet, (FPR) considerem
explicitament el paper del sistema interbancari en
una economia en la que els consumidors, que desit-
gen consumir en una altra zona geografica, decidei-
xen transferir els seus diposits a un banc localitzat
en la zona on volen consumir o liquidar els seus
diposits per tal de disposar d’efectiu. Aquesta
forma de modelar als consumidors, semblant a
l'utilitzada per Diamond i Dybvig (1983), permet
justificar 'existéncia d'un mercat interbancari.

En el model de FPR, el mercat interbancari
permet als bancs transferir liquiditat entre ells, i,
per tant, evita el cost de liquidacié d’actius poc
liquids. La contribuci6 original consisteix en exa-
minar totes les implicacions de l'existéncia d'un
mercat interbancari pel sistema d’interrelacions
que crea entre les diferents entitats de diposits.
L’analisi d’aquesta xarxa d’interrelacions contrac-
tuals porta els autors a concloure que el presta-
dor de darrera instancia té un paper essencial pel
bon funcionament del mercat interbancari a tres
nivells diferents.

e En primer lloc, el prestador de darrera
instancia ha de coordinar als participants en el

mercat interbancari. Aixd és necessari degut a la
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coexisteéncia de dos tipus d’equilibri: en el pri-
mer, el mercat interbancari funciona de forma
eficient; en el segon no obstant, cada dipositant
prefereix liquidar els seus diposits a transferir-los
a un altre banc, forcant a les entitats a liquidar
els seus actius. Aquesta segona situacid consti-
tueix un equilibri perqué la propia liquidacid
dels actius per part de les entitats redueix la ren-
dibilitat de transferir fons a una altra entitat, fent
que sigui optim pels dipositants liquidar els seus
diposits.

e L'existencia d'un sistema multilateral de con-
tractes interbancari té una segona conseqliéncia,
ja que una entitat insolvent pot no veure’s con-
frontada a la disciplina de mercat si li és possible
obtenir un préstec en el mercat interbancari. Per
tant, la disciplina del mercat cal que sigui reforca-
da gracies a supervisidé bancaria.

e Per altra banda, si una entitat ha de ser
liquidada, la modelaci6 dels vincles interbancaris
permeten identificar les consequiéncies respecte
el possible contagi a d’altres entitats. La respon-
sabilitat del prestador en ultima instancia és, en
aquest cas, limitar les consequiencies del tanca-
ment d’'una entitat proveint credit a aquelles enti-
tats que hagin vist la seva liquiditat afectada, fet
que permet evitar el contagi entre entitats. No
obstant, si la complexitat dels fluxes d’interrela-
cions amb d’altres entitats és excessiva, €és possi-
ble que el rescat de I'entitat insolvent sigui I'ani-
ca sortida de la crisi. Aquesta situacié es pro-
dueix quan entitats de grans dimensions, massa
grans per tal que la seva liquidacio sigui possible
(too big to fail), es troben en situacio de crisi.
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4. El prestador de darrera instancia
a nivell internacional

4.1 Les caracteristiques de les crisis
internacionals

La transposicié nacional/internacional

Al considerar el paper del prestador de darrera
instancia a nivell internacional, sembla a priori
dificil trobar alguna similitud amb les funcions del
seu homoleg a nivell nacional. Efectivament, el
primer presta a paisos mentre que el segon presta
a entitats financeres. No obstant, sorprenentment,
els problemes als que s’enfronta el prestador de
darrera instancia a nivell internacional son simi-
lars als que s’enfronta el prestador de darrera
instancia a nivell d’'un pais. Aquest parallelisme,
entre les funcions de les dues institucions, apareix
al donar-se a nivell internacional condicions que
podem assimilar a les anteriorment descrites en el
cas domestic:

e Respecte a l'origen de l'error de mercat que
resideix, de nou, en el contagi, existent aquesta
vegada entre paisos.

» Respecte a les modalitats d’intervencio, ja
que el prestador de darrera instancia a nivell
internacional pot intervenir a nivell macroecono-
mic o bé prestant a un pais individual.

e Respecte a la dificultat de distingir entre pai-
sos il.liquids i paisos insolvents.

* Respecte a l'estructura de passius dels pai-
sOs emergents que es caracteritzen per combinar
actius a llarg termini amb passius a curt termini,
com passa amb els bancs comercials a nivell
domestic.
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Simultaniament, existeixen importants diferén-
cies, essent l'existéncia d’'una divisa domestica
que en situacio de crisi és objecte d’atacs especu-
latius la principal d’elles. Aixi mateix, la coe-
xistencia d’'una autoritat supervisora local i d’'una
autoritat estrangera o supranacional amb capacitat
per crear liquiditat en divisa forta és propia del
context internacional. Aquestes diferéncies es
plantegen de forma dramatica tractant-se d’econo-
mies emergents por dues raons: en primer lloc,
els Bancs Centrals domestics tenen una capacitat
de maniobra molt més limitada, perqué una crisi
financera en una economia emergent pot traduir-
se per una crisi de la divisa amb importants sorti-
des de capitals, i en segon lloc, perqué el presta-
dor de darrera instancia a nivell internacional,
com en particular el G10, el FMI, o el Tresor dels
EUA, no constitueix en l'actualitat una institucio
amb objectius i capacitat d’intervencio suficient-
ment clars.

Caracteristiques economiques
i financeres de les crisis recents

Durant la darrera decada la majoria d’econo-
mies emergents han mantingut una politica de
tipus de canvi d’anclatge (pegging) respecte el
dolar que els ha permes reduir la inflacio
domestica. No obstant, la modificacié de la pari-
tat Dolar/Yen ha portat a la perdua de posicid
competitiva al deteriorar-se el tipus de canvi mig
ponderat’. Aquest fenomen ha pogut veure’s
agreujat per haver-se produit un nivell d’inflacié
domestica superior a la dels EUA.

Com a resultat de la seva politica d’anclatge
respecte el dolar, els paisos emergents afectats
per la crisi, en particular en el sud-est asiatic,
varen haver d’afrontar el deteriorament progres-
siu de la seva balanca de pagaments. Per tal de
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financar el déficit resultant, aquests paisos varen
obtenir financament en el mercat interbancari
internacional a través de préstecs denominats en
dolars US amb un venciment inferior a un any".
La fragilitat d’aquesta estructura financera va faci-
litar el panic bancari, quan el risc pais es va
incrementar, ja que els bancs estrangers no varen
renovar el financament per a tots aquells prés-
tecs que arribaven al seu venciment. El sistema
bancari domeéstic, que prestava en la divisa
domestica i a llarg termini financant-se amb
dolars a curt termini, no tenia instruments per a
cobrir el seu risc. El col'lapse del credit va portar
a un nivell de morositat que va fer que el siste-
ma bancari en el seu conjunt es trobés en situa-
cio de fallida.

Contagi internacional

El contagi internacional es va produir a dos
nivells, a nivell financer i a nivell real.

Pel que fa al contagi a nivell financer, el
paral-lelisme amb els mecanismes que operen
dins d’un pais és complet. El contagi es va pro-
duir quan els bancs estrangers revisaren el seu
risc pais i varen decidir prestar més a curt termini
amb marges més elevats als paisos que es troba-
ven en situacions similars. Pel que fa al contagi
real, la crisi financera va implicar una disminuci6
del PIB amb la corresponent disminuci6 de les
importacions, afectant el nivell d’activitat als pai-
sos exportadors. Més important encara, la crisi va
implicar una devaluaci6 que va poder generar un
deteriorament de la balanca de pagaments en els
paisos exportadors de béns similars’.
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4.2 El1 debat sobre el paper del
prestador de darrera instancia a nivell
internacional

Des de la posicio liberal, I'origen de la crisi
asiatica cal trobar-lo a les garanties implicites que
els inversors havien cregut poder obtenir. Les ele-
vades rendibilitats unides a la percepcié d’un risc
limitat per la probable intervencioé del prestador
de darrera instancia, varen portar a sobre-invertir
a les economies emergents. La implicacio és,
doncs, que el paper del prestador de darrera
instancia hagués hagut de limitar-se (per exemple
durant la crisi Mexicana) per tal de no crear falses
expectatives.

La posici6 intervencionista considera, en canvi,
que els paisos emergents han patit una crisi
d’il'liquiditat quan les seves inversions a llarg ter-
mini no han permes fer front als seus passius a
curt termini. Aquest enfoc implica que la inter-
vencio del prestador de darrera instincia era
necessaria i que el seu cost s’hagués reduit. No
obstant, com pel cas domestic el prestador de
darrera instancia haura de determinar la diferen-
cia entre els paisos il'liquids i aquells realment
insolvents, i, novament, creiem que aquesta dis-
tincié pot no ésser possible.

De la mateixa manera que es produeix a nivell
domestic, la intervencio del prestador de darrera
instancia pot tenir efectes sobre els comporta-
ments dels agents, que poden tendir a ser menys
eficients (risc moral). Per una banda, pels paisos
deutors, la possible actuacio del prestador de
darrera instancia fa que la disciplina monetaria i
fiscal pugui no ser tan estricta. Per altra banda, el
possible recolzament del prestador de darrera
instancia en cas de crisi fa que disminueixin els
incentius dels inversors a valorar correctament el
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risc pais si saben que, en cas de crisi, podran
obtenir el recolzament del prestador de darrera
instancia. Calomiris (1999) afegeix que existeix un
cost real de les intervencions del FMI, ja que
aquestes intervencions transfereixen el cost de la
crisi dels inversors internacionals als contribuents
del pais afectat, amb el consegtient cost social.
No obstant, tal com exposa Brealey (1998), a les
darreres crisis tant els paisos deutors com els
inversors han estat durament penalitzats pel mer-
cat. Des d’aquest punt de vista, per tant, la qiies-
ti6 del risc moral ha estat exagerada en les anali-
sis de la crisi.

4.3 El prestador de darrera instancia a
la construccié de ’Europa Monetaria

La qiiesti6 del prestador de darrera instancia
es planteja de forma especialment important en la
construccid de I'Europa Monetaria. Tot i existen-
cia de mecanismes pel rescat d’entitats financeres
en dificultat a cada pais, en l'estat actual de la
construcci6é de la Unié Monetaria, les institucions
existents no permeten ni la intervencié coordina-
da entre paisos, ni una coordinacio rapida i efi-
cient entre el Banc Central Europeu (BCE) i els
diferents bancs centrals nacionals.

El projecte d’integracié monetaria europea
manté el poder de supervisio i la responsabilitat
del possible rescat d'una entitat en mans dels
Bancs Centrals Nacionals. Les condicions per tal
que el BCE pugui rescatar una entitat son extre-
madament restrictives, de forma que, Pratti i
Schinasi (1999) arriben a la conclusié de que “no
existeix una forma preestablerta mitjancant la
qual el BCE podria oferir liquiditat de forma rapi-
da i unilateral a una entitat financera que no dis-
posés d’actius pignorables”(p. 27). A curt termini,
com que els bancs no hauran diversificat les
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seves inversions, continuaran essent nacionals, i
I'abseéncia d'una opci6 de rescat a nivell europeu
no posa en perill I'estabilitat financera a Europa.
No obstant, a més llarg termini, el procés de
fusions i adquisicions portara a una diversificacio
intra-europea, de tal forma que el Banc Central
del pais d’origen pot veure’s obligat a liquidar
una entitat amb un cost de rescat excessiu, espe-
cialment quan solament una fracci6é dels beneficis
derivats del rescat reverteixin al pais d’origen. Per
tant, la creaci6 de la Unié Monetaria Europea
tindra com a conseqiiéncia que les politiques de
rescat d’entitats financeres es tornin més estrictes.
Si es tracta d’entitats la fallida de les quals no té
consequiencies importants, aquest canvi possible-
ment hauria d’ésser benvingut; no obstant, si es
tracta d’entitats financeres la fallida de les quals
pot generar un risc sistémic, 'enduriment de la
politica de rescat pot tenir consequiencies sobre
I'estabilitat del sistema bancari europeu, i aixo
constitueix una vertadera espasa de Damocles®. Si
afegim a més, com ho fan Pratti i Schinasi, que
els canvis estructurals necessaris per a la creacio
d’'una zona Euro son portadors de risc sistemic, la
necessitat d’establir un mecanisme de coordinacio
a nivell Europeu apareix de forma encara més
patent.

A aquesta primera critica de l'estat actual de la
supervisio bancaria a Europa, cal afegir-hi una
segona: encara que els bancs centrals nacionals
continuin exercint les funcions de prestadors de
darrera instancia, la seva falta d’accés a la creacio
monetaria limitara la seva capacitat d’accio. Per
tant, tractant-se d’'imports elevats, el rescat d’'una
entitat fard necessaria 'obtenci6 de fons del BCE,
fet que, a la vegada, implicara que aquesta enti-
tat hagi de supervisar també les entitats finance-
res europees. No obstant, aquesta condicio esta
lluny de complir-se a I'actualitat i les condicions
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per tal que es produeixi una cooperacio real
entre reguladors no sembla que es satisfacin
encara.

En definitiva, en abséncia de cooperacié entre
el BCE, responsable de la creaci6 monetaria i les
entitats responsables de la supervisio financera, la
Uni6 Monetaria Europea s’orienta envers el
desenvolupament de la versido més liberal del
model de prestador de darrera instancia: la utilit-
zacio exclusiva d’operacions de mercat obert, i
aixo, possiblement sense una voluntat explicita
d’arribar a aquest model d’intervenci6 per part
dels participants.

5. Quatre llicons pel futur

Com a conseqiiencia del canvi a 'entorn
financer, és necessari re-examinar les funcions del
prestador de darrera instancia.

Llico 1: El prestador de darrera instancia ha
de desenvolupar mecanismes per tal de limi-
tar el contagi. Aquests mecanismes existeixen, i
la primera responsabilitat del prestador de darrera
instancia és velar per la correcta utilitzacié d’a-
quests mecanismes. Aixo inclou, regular correcta-
ment els mercats interbancari i de derivats OTC,
aixi com el sistema de pagaments. Aquesta regu-
lacié pot tenir un cost per l'usuari de serveis
financers, si la utilitzacio de les garanties és sis-
tematica. Per aquesta rad el prestador de darrera
instancia ha d’exigir un sistema de garanties d’a-
cord amb el risc sistémic. El progrés observat en
el sistema de pagaments indica que s’esta
avancant en la direccié correcta; no obstant, el
risc en el mercat interbancari i en el mercat de
derivats OTC pot ser encara excessiu. Com a con-
sequiencia d’aquesta constatacio, és responsabilitat
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del prestador de darrera instancia desenvolupar
mecanismes que, com als mercats organitzats de
futurs i opcions, permetin obtenir un alt nivell de
garantia a un cost reduit. Aquests desenvolupa-
ments no sOn a vegades Gnicament tecnologics,
sind que poden requerir modificacions legislatives
que permetin la mobilitzacié de determinats ele-
ments d’actiu.

Llicoé 2: A 'entorn financer actual, les inter-
vencions del prestador de darrera instancia
cal que siguin menys freqiients a ’haver-se
reduit els costos d’una fallida bancaria gracies al
mecanisme de 'asseguranca de diposit que per-
met eliminar el contagi via expectatives. Per tant
és raonable pensar que, en el futur, el prestador
de darrera instancia reduira el seu recolzament a
les entitats en crisi, fet que introduira una major
disciplina al mercat.

)

Per altra part, la major consciéncia dels contri-
buents del cost que té (directament o indirecta)
pel Tresor Public el rescat d’'una entitat financera,
implica que el cost politic d'una intervencio es
vegi incrementat mentre els beneficis que se'n
deriven es mantenen igual. Aixo implica, nova-
ment, que les intervencions per tal d’evitar que
un banc pugui ésser liquidat no haurien de ser
menys frequients.

Lli¢o 3: A I’entorn financer actual no és possi-
ble que el prestador de darrera instancia
presti inicament via operacions de mercat
obert. Efectivament, els resultats recents, que uti-
litzen la hipotesi d’informacié asimétrica han
assenyalat que un comportament excessivament
restrictiu per part del prestador de darrera instan-
cia, que limiti les seves intervencions a la provisio
de liquiditat exclusivament a través d’operacions
perfectament garantides, com son les de mercat
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obert, portaria a una ineficiéncia, tant per la utilit-
zaci6 excessiva d’actius liquids pignorables per
part de les entitats financeres, com pel major risc
de crisi sistemica. Per aquesta rad, en condicions
d’elevada incertesa i d’informaci6 asimetrica les
operacions de préstecs a entitats financeres en
dificultats s’han de mantenir.

Llico 4: En el context internacional I'aplica-
cio d’aquests principis implica una coordina-
cid encara inexistent. Les organitzacions exis-
tents no actuen per tal de prevenir la crisi sind
per tal de limitar els seus efectes, actuant com a
substituts del mercat i prestant al pais afectat per
la crisi. Les consideracions de cost i benefici, aixi
com la consideracié de l'estabilitat internacional
com un be public son també part del problema
al que s’enfronta la coordinacid internacional.
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Notes a peu de pagina

(1) Es interessant subratllar que el desenvolupament de la
posicio liberal correspon a un canvi en Uactitud dels contri-
buents. L'experiencia dels EUA, Meéxic i Japo demostra que els
contribuents bhan estat sensibles al cost del rescat dels bancs i
que han intentat limitar-lo. La implicacié per les funcions del
prestador de darrera instancia és que les transferencies efec-
tuades pel Tresor piiblic per tal de mantenir en activitat bancs
en dificultats tenen un cost politic elevat.

(2) Vegeu Goodbart y Schoenmaker (1995) i Santomero i
Hoffman (1998) per a una amplia panoramica de les recents
crisis bancaries i de la manera en qué s’han resolt.

(3) Aquest punt ha estat recalcat i considerat com un aspecte
clau de la crisi, en particular en el cas de la crisi del sud-est
asidtic per la importancia que té el Yen en els intercanuvis
comercials. La impressionant depreciacié del Yen respecte al
Dolar US va crear, per els paisos que havien fixat la seva pari-
tat respecte el Dolar, una sobrevaloracio de llur divisa y una
perdua de posicio competitiva a nivell internacional.

(4) Aquest financament extern podria baver assolit xifres
entre el 25 i el 45% del PIB (Brealey, 1998). La regulacio del
B.LS. fa que els requisits de capital per a un préstec amb ter-
mini inferior a un any siguin menors que per a préstecs amb
terminis més dilatats. Des d’aquest punt de vista, els criteris de
Basilea han contribuit a incentivar una estructura de
Sfinangcament més fragil pels paisos emergents.

(5) Eichengreen, Rose y Wyplosz (1996) estableixen que aques-
ta pot ésser la principal causa de crisi d’un pais.

(6) La paradoxa és tant o més patent quan cadascun dels
bancs centrals nacionals europeus segueix una politica de res-
cat de les entitats financeres la fallida de les quals pot posar
en perill Uestabilitat financera del pais. No obstant, a nivell
conjunt no existeix una politica equiparable.
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