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Los prestamistas internacionales 
de última instancia 

¿Ha llegado el momento 
de hacer cambios? J 

STEPHANY GRIFFITH-JONES 
MICHAEL LIPTON * 

H ace c ien años el prestamista nac ional de última instancia 
(PUl) requ ería de una definic ión clara de funciones. De igual 

manera, el prestami sta internaciona l de Liltima instanci a (PIUI) la 
requi ere en la actua lidad . En nuestros días, las act iv idades ban­
ca ri as son muc ho más complejas, m ás internac ionali zadas y más 
interrelacionadas . De una adecuada liquidez del sistema banca-

* Los autores, dellnstitute of Development Studies (lOS) de la Universi­
dad de Sussex , Inglaterra, prepararon este ensayo para que sirviera 
de apoyo al Commonwealth Secretaria/ Study on the lnternational Fi­
nancia/ and Trading System, enca rgado por los ministros de Finanzas 
de la Com unidad Británica. Dicho estudio se publicó en 1983 con el 
titulo de Towards a New Brellon Woods , mient ras que el ensayo que 
aquí se recoge apareció en marzo de 1984 en los Occasional Papers 
in lnternational Trade and Finance del Midland Ba nk lnternat ional, 
Londres. [Traducc ión del inglés de Nelly Wolf. ] 

. " Según la teoría , y tal como lo prueba la experiencia, en un mo­
mento de pá nico,los tenedqres de la reserva bancaria final (ya sea 
un solo banco o va rios) deben prestar a todos aq uellos que ofrez­
ca n buenas ga rantías, de manera rápida, irrestricta y fácil. Mediante 
esta polít ica moderan un posib le pán ico; cualquier otra lo 
intensifica rá." 

W. Bagehoti 

rio dependen no só lo del bienestar de los cuenta habientes, sino 
la capacidad de emprestar de las empresas sa nas, tanto en el in­
terior como en el extranjero, así como la capacidad de c reci miento 
de muc hos países en vías de desarro llo. Estamos de acuerdo con 
Ki ndleberger, el FMI y otros2 en cuantq a la neces idad en aumen­
to de disposic iones conoc idas y forma li zadas para préstamos in ­
tern ac ionales de última instanc ia, no só lo para " moderar un pá­
nico", sino para impedirlo. 

Sin embargo, la formación el e un ve rd adero PI UI neces ita que 
se comprendan mejor las funciones de los PUl en dos aspectos: 

1. W. Bagehot, Lombard Street: A Description of the Mane y Market, 
1873; nueva edición, john Murray, Londres, 191 7. 

2. C. Kindleberger, Manias, Panics and Crashes: a History of Finan­
cia/ Crises, Macmillan, Nueva York y Londres, 1978, y Fondo Monetario 
Internacional (G.G. )ohnson con R.K . Abrams), Aspects of the lnternatio­
nal Safety Net, Dccasional Papér 17, Washington, marzo de 1983. 
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Primero, aunque la mayoría de los observadores reconoce que 
la meta de los PU l no consiste en "sa lvagua rd ar a los ba ncos", 
resu lta problemático a veces impedir que éstos descansen en esa 
idea; tampoco ex isten para proteger ante todo a los cuenta habien­
tes; su objetivo fundamental consiste en asegurar un flujo de cré­
ditos, de ser posible crec iente, a prestatari os so lventes. 

Segundo , en d icha tarea un PU l confi ab le y una superv isión 
realm ente adecuada son las dos ca ras de la moneda, ya que los 
bancos só lo aceptan esta última si también cuentan con el pri ­
mero; tal como la supervisión debe reducir las alzas cred iti cias, 
así tambi én los PUl pueden amorti gua r las bajas del crédito ba n­
ca ri o. 

En este ensayo se presentan algunos caminos conducentes a 
estab lecer disposiciones adecuadas'para .los PIUI , sin que aumen­
ten de manera inaceptable los "peligros morales";3 dichos cami­
nos entrañan mod ificac iones de las modalidades de supervisión 
y otros cambios . Sin embargo, quisiéramos comenzar por subra­
yar la importancia que ti ene la confianza en los PIUI para mante­
ner el f lujo de capitales hac ia los países en desarrol lo, a pesar 
de las alte rac io nes rec ientes. Esto se ap lica incluso a países de 
bajos ingresos, aunque éstos raramente rec iben préstamos cuan­
tiosos de la banca comerc ial. Las op~rac i ones actuales del siste­
ma, a falta de fondos definidos de última instanc ia, pueden da­
ñar a los países más pobres de dos maneras: a] por las presiones 
para evitar la suspensión de pagos se desvían los flujos oficiales 
de los países de bajos ingresos hac ia nac iones de ingresos me­
d ios y, últimamente, también hac ia préstamos oficiales a menor 
p lazo y en términ os menos concesionarios; b] como lo exp lica­
remos más adelante, las insuficienc ias de los PIUI , aun de no ex i­
ti r la crisi s y espec ialmente durante los inicios de la recuperac ión, 
ejercen una presión deflacionari a constante sobre el c rec imiento 
y el comercio y, en consecuencia, sobre las posibilidades de de­
sa rrollo . 

La fa lta de un PIUI apropiado - que pueda tomar en conside­
rac ión la enorm e complejidad, la esca la y la internacion alización 
de la banca comercial - hace más probables dos acontec imien­
tos indesea bles. Primero, siempre ex iste la posibi)idad de que los 
problemas financieros generales que actualmente ca racterizan a 
la economía mundial puedan convertirse en una cr isis de gran 
envergadura. Segundo, y más probab le, la combinación de las 
renegociaciones actual es (que reducen la base líquida de los ban­
cos) y el temor a la suspensión de pagos pueden continuar limi­
tando los préstamos de los ba ncos privados a países en desa rro­
llo. Las contracciones ad-hoc antic ipadas -ya sea por ellos o por 
los ba ncos- actúan de manera mutuamente defl ac ionari a y de­
bilitan más aún las posibilidades de una recuperación mundial sos-

_ tenida. 

En términos generales, la insuficiencia de fondos intern ac io­
nales de última instancia da pocas razones a la banca comerc ial 

3. Gru bel derivó el concepto de " peligro moral" de la economía co­
mercial, donde se refería inicialmente a la posibi lidad de que las perso­
nas acepten mayores riesgos sólo por estar ya aseguradas. Hoy día tiene 
la connotación más general que se emplea aqu í y en otros trabajos. Véa­
se M. Gru bel, "Risk, unce rtainty and mora l haza rd", en }ournal of Risk 
and lnsurance, vol. 38, marzo de 1971, pp. 99-1 06; véase también FMI, 
Aspects . .. , op. cit. 
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para aceptar, una supervisión rea lmente efi caz. Esto contribuye 
a que el flujo de cap ita les, especia lmente del crédito bancario ha­
cia los países en vías de desarro llo, tenga modalidades ca racteri­
zadas por una sobreexpansión "eufórica" 4 que se altern a con 
una contracc ión excesiva. Tales va riac iones acompañan - qu e no 
estabiliza n- los cic los comerciales, tanto en el ámbito nacional5 

como en el mundia l. Una supervisión apropiada cont rolaría, di­
vesifica ría y, donde fu era necesario, limitaría 1-a expa nsión "eufó­
ri ca". Por otra parte, estab lece una relac ión entre el compo rta­
mi ento de cada banco y los ri esgos tota les, no só lo del banco en 
particu lar, sino también los del país prestamista y los del país pres­
tatario. Trasciende considerablemente el tipo trad icional de 
supervi sió n,6 y só lo podría ser aceptab le para la banca comer­
c ial si tu viera el apoyo de iondos intern ac iona les de últim a ins­
tancia confiables, aunqu e su costo pudiese se r alto. Con una su­
perv isión que moderase las alzas y un os fondos de ese tipo que 
amortiguasen las bajas, la co rri ente cred it icia privada res u Ita ría 
más regular. Este conjunto de medidas produ ciría modalidades 
de crédito mucho más deseables .- no só lo para los países en de­
sa rrollo, sino para la economía mundial y en última instancia pa­
ra los bancos también- aunque se frustraran de vez en cuando 
algunos negoc ios apa rentemente lucrativos . 

Este trabajo se centra en temas re lac ionados muy de ce rca con 
la necesidad de crea r o no los PIUI. Sin emba rgo, resu lta imposi­
ble trata r el prob lema aislándo lo de otros temas de mayor impor­
tancia. En espec ial, los fondos de última in stancia complementan 
y de ninguna manera sustituyen la med idas tendi entes a hacer 
menos probable o menos necesa ri o su uso. En términos genera­
les, esto se refiere a las med idas para promover una recupera­
c ión económica mundial sostenida y, muy particul arm ente, la 
expansión de flujos ofic iales y pri vados que podrían ser más apro­
piados para financ iar los préstamos a algun os países en vías de 
desarro llo, que los actual es préstamos ba ncarios a plazos corto 
o mediano, con tasas de in te rés flotantes. 7 Compartimos las du­
das respecto a lo apropiado de los préstamos banca rios a plazo 
medio a interés var iable para las finanzas de ciertos países en vías 
de desarrollo. Sin embargo, ta les flujos continúan siendo ese n­
ciales, espec ialm ente en vista de que otros mecanismos privados 
u oficiales no son aún más que propuestas. 

En la secc ión siguiente definimos el pape l de un PUl ; se seña­
la el prob lema c lave de las "condic iones onerosas" como disua­
sivo frente a cualquier imprudencia de los usu arios . Luego se 
examina para qué se necesita un PIUI. A continuación y en el con­
texto de la decisión de los bancos centrales de qu e el PIU I sea 
deliberadamente incierto y vago, para crear una especie de "con­
d ición onerosa" , bosq uejamos los fondos intern aciona les de úl­
tima instanc ia ex istentes y las medidas de supervisión asoc iadas. 
Ensegu ida determinamos si rea lmente son suficientes para dete­
ner una "c ri sis" qu e podría se r causada por diferentes tipos de 
suspensiones de pagos de la deuda externa, y si as í se co nside-

4. C. Kindleberger, op. cit. 
S. S. Griffith-jones, " The growth of mu ltinational banking, the euro­

currency market and the effects on developing countries", en journal of 
Oeve/opment Studies, vol. 16, núm. 2, junio de 1980. 

6. A saber: control de cada banco -en cuanto a fraudes y préstamos 
tota les en re lación con su efectivo y su capital, así como en cuan to a los 
riesgos ante ciertos prestatarios o ciertos países o sectores específicos. 

7. Comisión Independiente sobre Asuntos del Desarro llo Intern acio­
nal (Comisión Brandt), Common Crisis, Pan Books, Londres y Sydney, 1983. 
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ran. En este contexto, tamb ién indagamos cómo afectan los fon­
dos de última instancia, ta n inciertos, el nive l y la estab ilidad de 
los préstamos de la ba nca comerc ial y los flujos c red iticios del 
mu ndo. ¿Alientan a los bancos y a los clientes a distri buir crédi ­
tos entre los u su a ~i os de manera que favorezca una expansión 
económica permanente y sana, espec ialmente en los países en 
vías de desarro ll o? Por úl t imo, rev isamos nuestras conclusiones 
y proponemos remplazar la inseguridad tan noc iva respecto a los 
PIUI por una vuelta a las "condiciones onerosas" o ri ginales de 
Bagehot, pero adecuánd olas a las necesidades actuales. 

EL PAPEL DEL PUl NACIONAL Y SUS ASPECTOS 
INTERNACIONALES 

U n PUl es un ba nco central, un gru po de bancos o una teso­
rería que tiene el poder y acepta la respon.sabil idad de prestar 

en fo rma ilim itada o hasta el límite de las neces idades plausibles, 
en cond iciones onerosas, a in stituciones que se encuentran en 
d ificultades o en cr isis. Bagehot co nsideraba " instituciones" a 
"cualquier interesado", aunque en nuestros días el concepto se 
limita a los bancos o, en todo caso, a insti tuc iones/que aceptan 
depósitos financ ieros a ca mbio" de intereses, para prestar a su vez 
esos recursos. 

Por " d ificul tades" se ha entendido generalmente el riesgo im­
portante de no tener capac idad para pagar a los cuenta habientes 
y a los acreedores en el momento en que lo so liciten, ya sea por­
que el banco excepc ionalmente ca rezca de liquidez, o porqu e 
los depositantes deseen reti ra r su dinéro en un número desusa­
damente grande (una estampida); si los depositantes confían en 
los PUl, se supone que estarán d ispuestos a limitar sus retiros. De 
hecho, se podría definir el términ o " dificultades" como la inca­
pacidad de un banco para rea li za r operac iones norm ales de prés­
tamo, aunque no co rra el riesgo de un colapso. Por ejemplo, cuan­
do los ba ncos comerciales británicos retiraron d inero de las casas 
de descuento y las obli ga ron a acudir al Banco de Inglaterra en 
so lic itud de fondos a la tasa bancar ia de castigo, esto se conside­
ró frecuentemente como la primera etapa de una operac ión credi­
ti cia de última instancia, aunqu e nadie llegó a sugerir que los 
bancos o las casas de descuento estuv ieran en peligro de no cum­
pl ir con sus ob ligac iones; se recurre al banco central para no per­
derse los negocios lucrativos norm ales. De igual modo, el reciente 
" manejo de responsabilidades" establecido en los bancos esta­
dounidenses supone que " incluso los préstamos de la Reserva Fe­
deral se deben considerar como una fuente de fondos" .8 

En lo re lat ivo a los préstamos de última in stancia resulta esen­
cial entenderl os como " bienes soc iales" igual que la sa lud, o las 
ca rreteras·, cuya provisión debe estar a ca rgo del Estado, para ve r 
que el caso no sólo depende - ni siquiera depende principalmen­
te- del deseo de ir al rescate de los cuenta habientes. La base prin­
cipa l es la neces idad de mantener la capac idad·del sistema ban­
cari o para conceder préstamos, a fin de impedir " dificultades" 
en un banco, especialmente si éstas amenazan degenerar en "cri ­
sis" de confianza en muchos bancos, al detenerse el fluj o de cré­
d itos a países y empresas . Desde luego, las transferencias de 
depósitos entre ba ncos por parte de cuentahabientes en pánico, 
o la ad.quisición precipitada de efecti vo (o divisas, o acti vos fin an­
cieros o físicos comprados con divisas) haría n aún más fác il para 
las empresas obtener créd itos, ya que los bancos tendrían una 

8. T.F. Cargill, Money, the Financia/ System and Monetary Po/icy, Pren­
tice Hall, Englewood Cliffs, Nueva jersey, 1979. 
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menor liquidez y se rían más cautos . Pero la razón princ ipa l de 
conceder préstamos de ú.ltima instancia a bancos comerc iales no 
consiste en la sa lvaguarda de los cuenta hab ientes (q ue se puede 
lograr med iante ot ros meca nismos, como se exp lica rá más ade­
lante), sino en conserva r y estabilizar las acti vidades prod uctivas, 
al defender la capac idad del sistema bancario para prestar tanto 
a empresas como a países. 

Antes dé definir lo qu e se entiende por "condiciones onero­
sas" deberíamos insistir en estos puntos para ac larar lo qu e no 
es un PUl. Este concepto se usa a veces en form a vaga o inexacta 
para describir t res tipos de operac ión totalmente di fe rentes. El pri ­
mero es un seguro sobre depósitos que cubre, por ejemplo, los 
inferi o res a 100 000 dó lares -cerca de dos tercios del total- y 
exc luye a cas i todos los depós itos extranjeros impo rtantes. Des­
de 1934 esos seguros, manejados por la Federal Deposit lnsuran­
ce Corporation (FDI C) han tenido gran éx ito para red uc ir las quie­
bras de bancos estadounidenses9 y desde 1967 Canadá, Francia, · 
Al emania, japón, los Países 13ajos, Suiza y el Reino Unido han es­
ta blec ido programas parec idos. La cobertura suele ser incom ple­
ta o reducida (v. g. 75% de los depósitos hasta 1 O 000 li bras en 
la Gran Bretaña) y a veces se exclu yen depósitos en moneda ex­
tranjera o de empresas.10 Estos pmgramas consti tuyen sa lvaguar­
das valiosas para los pequeños cuentahabientes, pero, de ex ten­
derse, probablemente significa rían ca rgas mayores y menos pre­
decibles para los bancos centrales (y en última instanc ia para los 
contribuyentes). Y lo qu e es fundamental , el seguro sobre depó­
sitos no llena la fun ción esenc ial del PUl como un bien soc ial: 
conservar la capac idad-de la banca comercial para prestar en apo­
yo de la acti vidad económica . El rembolso a los cuentahabientes 
a través de una agencia ofi cial de seguros sobre depós itos nor­
malmente implica la liquidac ión de la institución de que se trate; 
y aunque sus acti vos puedan transferirse a un competidor v iab le, 
habrá perdido su nueva capac idad de prestar, sin que ex ista una 
ga rantía clara de que otras instituciones lleguen a remplazarl a, 
espec ialmente en un clima de falta de confianza . 

El apoyo a los t uentahabientes es algo diferente al PUl. Tam­
bién es diferente el apoyo a los prestatarios. Compartimos el te­
mor tan difundido de que la ampliación rec ientemente acord ada 
de los recursos del FMI resultará insuficiente. También comparti ­
mos el temor de que el pliego de condiciones del FMI pueda ser 
inadecuado: aun cuando su meta es el realismo económico para 
cada prestatario, entraña -cuando se apli ca simultánea mente a 
muchos países- una contracc ión de la demanda, inc lu so de la 
demanda de exportac iones mutuas, con lo cual le difi cultará a 
la comunidad prestatari a en lo general cumplir sus obligaciones, 
tanto antiguas como rec ientes. Los países con problemas de pa­
gos, y no ,cabe duda de que ex isten muchos con grandes probl e­
mas, indudablemente necesitan nuevos fondos acondic ionados 
a su ajuste de una manera que no induzca una defl ac ió n general 
y mutua. No obstante, aunque el suministro adicional de tales fon­
dos a los prestatari os (y de nuevas modalidades del conjunto de 
condic iones) puede reducir la necesidad de recurrir al PIUI , se 
trata de algo di feren te de los fondos de última in stancia pa ra los 
bancos. · 

Tanto los cuentahabientes como los prestatari os, siempre y 
cuando no se haya n dedicado a actividades especulativas, pue-

9. /bid . 
10 . FM I, Aspects . . . , op. cit. 
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den obtener fondos de emergencia med iante una espec ie de red 
de seguridad. Aunq ue este tipo de ayudas al cl iente puede redu­
cir la presión sobre un PU l, no constituye un verdadero sustituto 
de él para los intermed iarios ba ncari os o cuasi banca ri os . Ade­
más, las operaciones generales de ~ercado abierto no son una 
fo rma rea l de préstamos de última instancia en una situ ac ión ce r­
cana a la cris is. A menos que sea enorm e, una nueva liqui­
dez generali zada no llega rá a los bancos en dificultades, ni a sus 
cli entes. 

Propugnar -como lo hizo Bagehot- el suministro rea l de fon­
dos de últ ima instancia y negar a la vez la adecuac ión de cual­
quier s u st i~uto , no significa una falta generali zada de confianza 
en la operación de los mercados financieros. Una se ri e de difi­
cultades bancarias, que llevan a un a cri sis que se alim enta de sí 
misma a fa lta de un PUl, no es un mercado, sino una brecha, una 
fa lta de continuidad, entre dos conjuntos de situac iones, en las 
que opera n las fuerzas del mercado, pero entre las que no pue­
den med iar en absolu to, de la misma manera que las personas 
no pueden ver a través de un muro. El PUl no es un sustituto de 
los mercados financieros, sino una condición necesari a para que 
éstos puedan contri buir a un crecimiento estable. 

A pesar de todo, si un PU l no se ha de transform ar en un me­
canismo para "sacar de apuros a los bancos" y si esos fondos no 
han de alenta r préstamos indiscrimin ados en la creencia de que 
no existe riesgo para el prestamista, habrá que da rl e un conteni­
do prec iso al concepto de "condiciones onerosas". Al parecer, 
en la actu alidad ex isten tres pos ibilidades de ap lica rl o, a saber: 

a] Bagehot lo hizo con una condición dual: los préstamos de­
bían respaldarse con un "buen ava l" y debía existir " una tasa muy 
alta de interés" n 

b) Ot ro enfoq ue consiste en definir cl aramente las condicio­
nes en que no se dispondrá de fondos de últ ima instancia; por 
ejem plo si hay buenas razones para sospechar un fraude, o si hu­
bo graves in fracc iones a las prácticas bancarias o a las condicio­
nes de supervisión. 

e) Por úl t imo, es posi ble mantener la inseguridad en cuanto 
a la natura leza, duración o costos de los préstamos de última ins­
tancia, así como con respecto a quiénes ti enen derecho a obte­
nerl os. 

Sostendremos que la confianza actual en la posibilidad e) en 
cuanto a los fondos internac ionales ha ido demasiado lejos para 
la buena sa lud y la estabilidad del sistema banca ri o; sin embar­
go, los cam inos a) y b) só lo pueden reemprenderse mediante una 
supervisión que se redefina como la contrapa rtida de présta mos 
de última instancia más seguros. 

LA INTERNACIONALI ZACIÓN DE LA BANCA 
Y DE SUS RIESGOS 

• Por qué no pueden las autor idades nacionales cumplir si m pie­
l mente los req uisitos de los PIUI? Desde principios de los se­
tenta hay seis tendencias en la ba nca in tern acional que han 
aumentado la necesidad de un sistema de última instancia y de 
nuevas formas de coordi nación y supervisión de los bancos cen-

11. F.W. Fetter, Deve/opment of British Monetary O rth odoxy, 
1791-1875, Harva rd Universi ty Press, Cambridge, 1965 . 
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traJes. Son ampliamente conoc idas y se han analizado extensa­
mente en otros trabajos; aq uí las describiremos muy brevemente. 

1) La creciente dependencia de los países en desarrollo con 
respecto a préstamos comerciales. De 1970 a 1980 los créditos 
de bancos privados a países en vías de desarro llo importadores 
de petró leo crec ieron 19.7% al año, a prec ios constantesY Últi ­
mamente, una gran pa rte de los déficit en cuenta corriente de 
esos países se ha financiado mediante empréstitos de la banca 
internacional y más rec ientemente con créditos a co rto plazo de 
la misma procedencia. En el período 1977-1981 , 53% de tales dé­
fici t se fin anció en promed io mediante incrementos de los prés­
tamos de los bancos intern ac ionales. (Para los grandes prestata~ 
rios fu eron mucho más altos los porcentajes.) As í, para fin es de 
1981 , el tota l de las ob ligaciones de los países en desarrollo no 
petroleros con los bancos alcanzó un promedio de 3.56 veces sus 
reservas intern acionales oficiales, y hasta 45% de esta deuda ven­
cía en menos de un año .13 

2) El rápido aumento de las necesidades de financiamiento de 
los países en vías de desarrollo: los déficit en cuenta corriente de 
los países menos desarro llados no petro leas crec ieron de 11 600 
millones de dólares en 1973 a 100 000 millones en 1981 y llega­
ron a 87 000 millones en 1982. 14 

3) La tendencia creciente de las tasas de/ servicio de la de uda: 
a mediados de 1982 el "coeficiente" del servicio de la deuda con 
respecto a las exportac iones anuales de bienes y se rvicios fue de 
38% para el conjunto de países menos desarroll ados exportado­
res de petró leo y de 24% pa ra el mismo t ipo de países importa­
dóres del hidrocarburo. 15 En 1965-1974, cuando los ri esgos eran 
menores, surgieron d ificu ltades en 38 de los 102 casos en que 
un pa ís menos desarro llado tuvo un coeficiente de serv icio de la 
deuda superio r a 20% en algún año en parti cular, pero só lo f n 
dos de los 478 casos con coeficientes de servicio in fe riores a 
20%. 16 Según se sabe, la " recuperación" -especialmente cuan ­
do es parcial- no necesa ri amente reduce los ri esgos; en cuanto 
a algunos deudores incl uso podría empeor;;¡ r los términos de in-. 
tercambio y elevar las tasas de interés. En consecuencia, no se 
justifi can las afirm aciones populares y populi stas de que la ame­
naza intern acionalizada a la estabilidad f inanciera es un tanto 
irrea l, o que no ha aumentado, 17 o que las peti ciones perento­
rias de fondos de última instancia o de otras medidas no consti­
tuyen más que una espec ie de " trampa de los banqueros". 

4) La concentración de los créditos bancarios: las deudas -y 
también los riesgos- son más alarm antes por su concentración 
en unos cuantos grandes deudores y bancos. A fin es de junio de 
1982, de los 347 500 millones de dólares adeudados por más de 
100 países en vías de desarro llo a instituciones crediticias afili a­
das al Banco de Pagos Internacionales (BPI), excluyendo a los cen­
tros establec idos en los llamados paraísos fiscales, casi 49.6% es-

12. Banco Mundial, World Deve/opment Report, Washington, 1982. 
13. FMI, Aspects . .. , op. cit. 
14. /b id. 
15. FM I, World Economic Outlook, Occasional Paper 9, Washington, 

abril de 1982, y Occasional Paper 21, mayo de 1983. 
16. G. Feder et al ., Estimation of a Debt Service Capacity lndex, Ban­

co Mundial, Washington, 1979, y M. Lipton, "World Depression by Third 
World Default?", en Bul/etin of lnstitute of Development Studies, núm. 
12, 2 de abril de 1981. 

17. D. Lal, " Ti me to put the Third World debt into perspective", en 
Th e Times, Londres, 6 de mayo de 1983 . 
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taba conformado por la deuda de Argentina, Brasil , Méx ico y 
Venezuela, 18 países que, según info rmaron a princ ipios de 1983, 
tenían coeficientes de serv ic io muy superi ores a 100%. Só lo los 
compromisos netos de los tres primeros con los diez pri ncipales 
bancos estadounidenses ascendían a 38 000 millones de dólares, 
más de 40% de la deuda banca ri a de los países y más de 140% 
del cap ital soc ial total de los bancos. 19 

5) La concentración de depósitos bancarios: la rec irculación 
de los fondos de la OPEP significó que, en diciembre de 1981, 16% 
de los depós itos tota les en bancos privados afi liados al BPI provi­
no de países exportadores de petróleo y que cerca de 38% de 
los recursos externos netos de estos bancos (depósitos menos cré­
ditos) tuvo por o ri gen esos países, esencialmente Ara bia Saudita, 
Kuwait y los Emiratos Árabes Unidos20 

6) Las cambiantes necesidades de supervisión del mercado: la. 
internac ionali zac ión de la banca (mediante: a] préstamot si ndi­
cados, con la participación de bancos de diferentes países para 
financiar los créd itos a países en vías de desarrolo y del CAME; 
b] el rápido crec imiento de un mercado interbancari o intern ac io­
nal mucho mayor, y c]la búsqueda cada vez más apremiante de 
medios lega les para evitar los límites de los ri esgos y red ucir las 
obligaciones tributarias) dio por resu ltado una gran diversidad de 
sucursa les en el extranjero, subsidiari as, afiliadas, lo que se co­
noce como compañías tenedoras, etc. , de preferencia en paraí­
sos fiscal es, con sus matrices en otros países. En consecuencia, 
una gran proporción de las operac iones y co rri entes c red iticias 
escapan en ¡¡ lguna form a a la competencia de las autorid ades na­
cionales supervisoras o encargadas de los fondos de últ ima ins­
tancia. 

DISPOSICIONES VIGENTES SOBRE FONDOS INTERNACIONALES 
DE ÚLTIMA INSTANCIA 

e omo hemos subrayado, ex iste actua lmente una gran insegu­
rid ad con respecto a los préstamos de última instanc ia para 

las activ idades extranjeras. Los representantes de los bancos cen­
trales han argumentado en repet idas ocasiones que aun con só lo 
indica r la posibilidad de brindar su apoyo de última instanc ia o 
cua lquier generali zac ión aparente de casos anteriores en qu e se 
otorgó, se puede menoscabar la prudenc ia bancaria. El gobern a­
dor Wallich , del Consejo de la Reserva Federal de ~stados Uni­
dos, seña ló: " Tratar de establecer y difundir reglas específicas para 
ayuda de urgencia a bancos en dificultades entraña serios peli­
gros, especialmente la posibilidad de provocar una confianza in­
ju ~tificada en tales fondos, con el consecuente descuido de la pre­
caución ... La Reserva Federal siempre ha evitado hacer dec la­
raciones genera les sobre las condiciones de su ayuda a los ban­
cos miembros. La ayuda de urgencia es un p roceso indirecto de 
negociaciones y de criter io, con una ampl ia gama de acc iones 
posibles, que varían conforme lo req uieren las c ircunstancias. Por 
ello, no consideramos apropiado estab lecer un conjunto de con­
diciones para los préstamos de urgencia." 21 

18. Morgan Guaranty Trust Co. , World Financia/ Markets, febrero de 
1983. 

19. " The in ternational debt threat" y " Latin America", en Th e Eco­
nomist, Londres, 30 de abril de 1983. 

20. Banco de Pagos Internac ionales, The Maturity Distribution of ln ­
ternational Bank Lending, 198 1, e lnternational Banking Deve/opment, 
ed. de 1983. 

21. H. Wal lich, en Key lssues in ln ternational Banking, Banco de la 
Reserva Federal de Boston, Serie Conferencias núm. 18, 1978. 

prestamistas internacionales de última instancia 

El señor McMahon, d irector ejecutivo del Banco de Inglate­
rra (en la actua lidad gobernador alterno) expresó una opinión muy 
parecida: 

" ... es fu ndamental que haya un estud io y una cooperac ión 
muy estrechos entre los bancos centra les que más que se preo­
cupan por la seguridad de los mercados bancarios internac iona­
les. Por el mismo motivo, no es posib le que aq uéllos definan de 
antemano y con precisión las circunstancias bajo las cuales po­
dría obtenerse el financiamiento de última instancia. Incluso, si 
trata ran de definirlas, los bancos podrían esta r tentados a arries­
ga r demasiado, en el supuesto de que obtendrían ayuda automá­
ti camente al encontrarse en d ificultades. El objeto primordial del 
acuerdo entre los bancos centrales sobre el suministro de finan­
ciami ento de última instancia consiste en sa lvagua rd ar los siste­
mas banca rios internac ionales en que se basa . La ex istencia de 
ta l sa lvaguard a no significa - ni puede signi fica r- un apoyo auto­
mático a cualquier banco en dificultades, independientemente 
ele las circunstancias del caso.' ' 22 

En consecuencia, los banqueros centrales no toman disposi­
c iones exp lícitas con respecto a los PIUI existentes. Por ello, en 
una declaración oficial de gran importanc ia, el comunicado de 
septiembre de 1974 emitido por los gobern adores de los bancos 
centrales del Grupo de los Diez y de Su iza ," unos cuantos meses 
después del co lapso del Bankhaus Herstatt, se aborda el asu nto 
en forma breve y poco específi ca :23 " ... Los gobernadores tam­
bién inte1cam biaron opiniones sobre el prob lema del prestami s­
ta de última insta nc ia en los euromercados. Reconocen que no 
se ría práctico estab lecer por adelantado reg las y proced imientos 
deta llados para el suministro de liquidez temporal. Pero expresa­
ron su beneplácito por los med ios existentes para ese fin, los <'Ja les 
se utiliza rán cuando y donde sea necesario ." 24 

Nótese que lo anterior deja ab ierta la posibilidad de que la " li ­
quidez temporal" se proporcione a los prestatarios, a los presta­
mistas, o mediante operaciones de mercado abierto. No está ex­
plícitamente ga ranti zada para los bancos en dificultades. 

• 
En abril el e 1980, el mismo Grupo - en otro comun icado cuyo 

tema esencial era la supervis ión- se refirió aún menos explícita­
mente a los prestamistas de última instancia: " En vista del vo lu­
men actual de los préstamos bancarios intern ac iona les y de sus 
perspectivas futuras, los gobernadores aceptan la importanc ia de 
mantener la firm eza y la estab ilidad del sistema bancario interna­
cional y de tratar de evitar todo efecto indeseable tanto en el ám­
bito mundial como en la conducc ión de políticas en países espe­
cíficos." 

En este comunicado se anunciaba también la creación del Co­
mité Perm anente de los Euromercados. Ésta se ha interpretado25 

como una medida para "coord inar las responsabilidades de los 

22 . C.W. McMahon, " Central banks as regulators and lenders of last 
resort in an internationa l context: a view from the United Kingdom", en 
Key lssues in lnternationa/ Banking, Banco de la Reserva Federal de Sos­
ton, Se rie Conferencias núm. 18, 1978, pp. 102-1 1 O. 

23 . FMI , Aspects . . . , op. cit. 
24. El Concord ato de 1975 -que a veces se considera erróneamente 

como aplicable al sistema de última instar.cia- sólo se ocupa del proble­
ma diferente, aunque relacionado, de la supervisión bancaria. En 1983 
se actua lizó este Concordato, sin que, de nuevo, se hiciera referencia ex­
plícita a los prestamistas internacionales de última instancia. 

25 . FMI , Aspects . . . , op. cit. 
-
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prestamistas de última instanc ia". Igualmente, se ha considerado 
que los "créd itos puente" concedidos por el BPI en 1982 y 1983 
eran en realidad una espec ie de préstamos de última instanc ia; 
también se decía que tras el comunicado de 1974 existía " un plan 
aceptado con respecto tanto a la as ignac ión de respon sabilida­
des a prestamistas de última instancia como a las circunstancias 
bajo las cuales se dará tal apoyo a los bancos en dificultades" 26 

Sin embargo, cie rtos fun cionarios de supervisión (en conversa­
ción privada con nosotros) expresaron sus dudas al respecto; apun­
taron que, por lo que se refiere al PIUI , el BPI no funcionaba de 
manera independiente, sino como un sitio de reunión mensual 
para los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los 
Diez y de Suiza. Por otra parte, como lo señala el docum ento del 
FMI :27 " los acontec imientos posteri ores por lo que a bancos in­
dividuales respecta, como en el caso del Banco Ambrosiano, han 
creado dudas sobre la existencia de ta l compromiso firm e". 

De las acc iones adoptadas por los bancos centrales después 
de las pocas quiebras rec ien-tes de bancos con importantes ope­
rac iones intern ac ionales, pueden derivarse algunas pruebas indi­
rectas sobre la distribución de responsabilidades en materia de 
préstamos de últ ima instancia: el Bankhaus Herstatt, el Franklin 
National Bank, el lsrae i-B riti sh Bank y el Banco Ambrosiano. 28 

Con la sola excepción del Franklin , esos casos revelaron una gran 
ambigüedad cuando se trató de elucidar la responsab ilidad defi­
nitiva en cuanto a las quiebras banca ri as. 

Las ambigüedades eran mayores aún en el caso del Ambros ia­
no, que incluso produjo (hasta ahora) pérd idas mon etari as a los 
acreedores de su compa ñía tenedora establec ida en Lu xembur­
go, aunque los de la casa matri z obtuvieron plena protecc ión. Las 
autoridades del aq uel país, y obv iamente también los ac reedores 
del Banco Ambrosiano Holdings of Luxembourg, objetaron a es­
to. El problema se d ificultó por ciertas cuestiones de ord en 
técnico; 29 también se nos ha dicho que el prob lema surgió por 
fraude f lagrante y no por un exceso de créd itos internaciona les 
en sí. No obstante, dudamos de qu e las med idas actual es de su­
pervisión de los préstamos de última instancia pueda n impedir 
la quiebra, inclu so de un banco por completo " inocente", cuan­
do amplía excesivamente sus operac iones en el exterior. 

La quiebra del Ambrosiano nos indica claramente que hay bre­
chas en la cobertu ra tanto de los mecanismos de supervisión 
como de los PIUI. Lu xemburgo. carece de un banco central, así 
como de cua lquier capac idad cred itic ia de última instancia desti­
nada a los eurobancos; aunque según muchos observadores, Ita­
lia no supervi só apropiadamente las cuentas consolidadas del Am­
brosiano, después de todo tanto Lu xemburgo como Italia son cen­
tros fin ancieros relati vamente ava nzados. 

En términ os más generales, los prob lemas de subsidiarias no 
bancarias (y otras), sin una clara superv isión del país donde radi­
ca su matriz, especialmente en centros que no ti enen ob ligacio­
nes crediticias de última instanc ia, reve lan una brecha más se ri a 

26. /bid . 
27 . !bid. 
28. Este ti po de casos se ha examinado con cierta profund idad, por 

ejemplo, en J. S pero, Th e Failure o( the Franklin Na tional Bank, Colum­
bia University Press (para el Consejo de Relac iones Exteriores) . 

29 . Este último banco era técnicamente una compañía tenedora y no 
una institución de crédito, por lo cual ninguna autoridad había aceptado 
supervisa rla ni otorga rle fondos de última instancia. 

389 

aú n, tanto en lo referente a las med idas de supervisión como a 
los PIUI. No resu lta del todo claro si este caso ha inducido a em­
prender las adaptac iones necesari as . 30 

En el informe del Grupo de los Trein ta sobre supervisión ban­
ca ri a, cuyo autor es R. Da le, 3 1 se co rroboran nuestros temores de 
que ex istan se ri as defic iencias y brechas en la superv isión y en 
la acti vidad de los PIUI : "Nos preocupa que los fondos de prés­
tamos de última instancia d ifieran considerablem ente de un país 
a otro. Unos cuantos centros financieros no tienen capac idad cre­
d it icia de ese t ipo. A lgunas autoridades nac ionales só lo pueden 
proporcionar una liquidez temporal sobre una base segura, mien­
tras qu e otras son capaces de sostener inc lu so instituciones insol­
ventes para proteger a los cuentahabientes, y están dispuestas a 
hacerl o. Dejando de lado estas diferencias, ex iste el peligro de 
que algunas autoridades se vea n impedidas de conceder ayuda 
con ava l a las sucursa les ex tranjeras de los bancos, ahí donde las 
leyes nac ional-es dan a los cuenta hab ientes derechos preferentes 
sobre los act ivos de esas sucursa les." 

Desde 1973 las qu iebras de bancos internacional es se han pro­
ducido a interva los bastante grandes y tod as ell as han sido relati­
vamente pequeñas. Por tanto, ha sido razonab le considerar la 
tarea del PIUI como la de sa lvaguardar los intereses de cuentaha­
bientes y otros acreedores. Si un banco intern acional de impor­
tancia -o vari os bancos menores, en una secuencia muy 
apretada- llegaran a esta r "en dificultades" o a quebrar, el pro­
blema prin cipal no consistiría en sa lvaguard ar esos intereses, si­
no en sostener la capac idad de otorga r créd ito de ese banco (u · 
otros). En estas condiciones el PIUI rea l, y no só lo un sistema · 
de seguros sobre los depósitos, que fue en esenc ia lo que se ap li­
có en estos cuatro casos, adq uiere una importancia fundamen ­
ta l. (Incluso un sistema tal puede neces itar de una coo rdinación 
intern ac iona l si no se han de recortar y desestabili za r las opera­
ciones de última instancia.)32 Las soluciones ad hoc, por brillan­
temente que se manejen, pueden resultar aceptables para casos 
como el del Herstatt o aun como el del Ambrosiano, pero la pers­
pectiva de uña franca qu iebra de los acreedores de los países me­
nos desarrol lados o del CAME req uiere de sa lvaguardas iormales 
de últim a instancia. 

Dale33 resume caba lmente lo inadecuado de las sa lvaguard as 
ex istentes. En su op ini ón, las principales disparidades y brechas 
en las operaciones nac ionales de última instancia, que crean pro­
blemas en el ám bito internac ional, son las siguientes: 

i) Cuando las autoridades monetari as dan ayuda a bancos co­
merciales con dificu ltades temporales de liquidez varían las dis-

30. La qu iebra de l Am brosiano fue, sin embargo, uno de los principa­
les factores que indujeron a rev isa r el Concord ato de Basilea sobre su­
pervisión bancaria. Véase M. Hughes, " BIS Code on banking supervision 
revised" , en Financia/ Tim es, Londres, 10 de mayo de 1983. 

31. R. Da le, Bank Supervision around the World , Gru po·de los Trein­
ta, Nueva York, 1982. 

32. " No todos los países disponen de programas para asegurar los de­
pósitos y aquellos que sí los tienen ofrecen coberturas muy diferentes en 
cuanto a magnitud, tipo, moneda y condiciones de los depósitos. Sería 
deseable una mejor coordi nación a este respecto a fin de evitar el peligro 
que podrían provocar las diferencias percibidas en las disposiciones na­
cionales de protección al desestabiliza r los movimientos de capital en tiem­
pos de incertidumbre." Véase R. Da le, op. cit., y FMI , Aspects . . . , op. 
cit. 

33 . R. Dale, op. cit. 
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tinciones que se hacen entre el uso rut inario forma lizado de la 
ventani lla oficial de redescuento y las operaciones de apoyo a ma­
yor plazo que se emprenden a discreción. 

ii) Aun cuando lo típ ico es que sea el banco centra l el que dé 
la ayuda de urgencia, existen varios métodos alternos para ayu­
dar en diferentes países (v.g. un fondo especia l conjunto de las 
autoridades y los bancos; los préstamos a tasas inferiores a las del 
mercado a instituciones dispuestas a adquirir el banco en dificul ­
tades o a ayudarlo; el apoyo general, con o sin el incentivo ofi­
c ial, por uno o más bancos importantes del pa ís). 

iii) Lo que es c ru c ial es que varios centros financ ieros -entre 
los que destacan Lu xemburgo, Hong Kong y Singapu r- carecen 
de un banco central propio. (Luxemburgo carece por completo 
de PUl.) Este problema (y otros) parecen estar más difundidos y 
ser más graves en los centros financieros que no se incl uyeron 
en el estudio del Grupo de los Trein ta (v.g las Islas Ca imán, las 
Bahamas) . 

iv) Con frecuencia el apoyo urgente só lo se da sobre bases se­
gu ras y a inst ituciones so lventes. Algunos países tienen una ma­
yor capac idad para interveni r cuando se cierne la amenaza de 
la insolvencia; en otros, la entidad encargada de asegurar los de­
pósitos tiene facultades de últ ima instancia que pueden exceder 
a las del banco central en el caso de instituc iones potencia lmen­
te insolventes . 

v) Algunos bancos cent rales pueden actua r como PU l só lo en 
moneda nacio nal, aun cua ndo ta les fondos sean converti bles en 
principio. En otros lugares, la capac idad de proporcionar ayuda 
en moneda ext ranjera tiene límites específicos. 

vi) Los países ocultan en grados va ri ab les el alcance específi­
co de sus sistemas de última instancia, como parte de su políti ca. 
En general , esperan que las matrices ext ran jeras otorguen la ayu­
da necesa ri a a las fi liales estab lecidas en su territori o, au nque la 
amenaza de med idas por parte de los acc ioni stas podría limitar 
su intervención. 

vii) Por último, de quebrar los bancos, los procedimientos na­
cionales de liquidac ión favorecen a veces a los cuentahabientes 
(los programas de seguros de los depósitos, tanto el estadouni ­
dense como muchos otros, dejan a los grandes depos itantes y a 
los cuentahabientes extranjeros prácticamente sin protección) . Por 
esta razón, muchos países consideran a las sucursa les de los ban­
cos extranjeros como entidades separadas que requ ieren de sus 
prop ios liquidadores; estos acreedores también pueden disfrutar 
de derechos preferentes sobre los act ivos de las sucursa les. 

LA EXPANSIÓN INTERNACIONAL Y LA DE L .PIU I: 
PROBLEMAS AGUDOS Y CRÓN ICOS 

• Resultan adecuados los fondos de última instancia -con su 
l superv isión concomitante- para limitar los daños en tiem­
pos de cris is o de grandes dificultades? Y lo que tal vez sea más 
importante, ¿en " t iempos menos anorma les" las d isposiciones . 
ex istentes alientan acaso una esca la apropiada de préstamos? ¿Evi­
tan los préstamos "eufó ri cos" seguidos de restricc iones de páni­
co? ¿Promueven que el créd ito banca ri o tenga, sin una interven­
ción exces ivamente centra li zada, 34 la estructura por tipos de 
préstamo y la distribuc ión entre países en vías de desarrollo que 
se requieren? 

34. C.W. McMahon, op. cit. 

prestamistas internacionales de última instancia 

Una primera concl usión de este estudio -compartida por mu­
chos anal istas- es que las d isposic iones actua les, basadas en la 
in seguridad generalizada ·y en un intento de coordinar ex post 
los préstamos de última instancia en caso de dificultades, resul­
tan pel igrosamente insuficientes. 

Existen varias razones -algu nas conocidas ya en la li teratu ra 
histórica, otras más que surgen de la situac ión actua l- que ha­
cen esenc ial disponer de un sistema confiab le y predecible de úl­
tima instancia, dadas las complejidades de la tarea bancaria in­
ternacional de nuestra época . 

Como seña ló Kind leberger, 35 la estab ilidad bancaria in terna­
cional (igual que la sa lud y el bienestar) es un bien público, aun 
cuando al dispensarla oficia lmente se reduzca hasta cie rto pu nto 
la autodetermin ación privada . El bien entraña exces ivos riesgos 
y está sujeto en demasía a influencias extern as, como pa ra que 
uno o incluso va rios agentes privados puedan proporciona rlo por 
sí so los. Esta idea no descansa necesariamente en las concepcio­
nes de esos anali stas que piensa n que los sistemas bancarios de 
Estados Unidos y otros países son frág iles por naturaleza, sino más 
bien en la pos ibilidad de que el mercado intern.ac iona l decapita­
les sea esencia lmente flexib le, aunque en raras ocasiones pueda 
sufrir un co lapso con costos enormes, impredec ibles, duraderos 
y ma l di str ibuidos. 

Los PU l nacionales no pueden manejar los problemas de un 
banco internacional. Dado que los bancos centra les y otras auto­
ridades nacionales representan sus propios intereses, sería muy 
poco probab le que llegaran a adoptar una acti vidad cosmopo lita 
frente a sus responsab ilidades en una cr isis, a menos que -y es­
to es muy remoto- las pérdidas potenciales por la falta de PIU I 
y el costo potencial del rescate de última instancia tengan el mis­
mo peso para todos los países acreedores afectados. En consecuen­
cia, es posible temer que ningún prestam ista de última instanc ia 
esté dispuesto a sa lva r de una cr isis de liquidez a un banco dado 
(cuyas actividades trasc iendan sus fronteras), puesto que los efectos 
internos de la fa lta de acc ión no parecen superiores al costo del 
apoyo, aunque las consecuencias mundiales bien podrían serlo. 

Los conflictos de in te reses son inevitab les cua ndo los bancos 
matrices, las fili ales, las compañías tenedo ras, los cuenta habien­
tes y los prestatarios tienen d ife rentes nacionalidades. Cada ban­
co centra l in tenta minimizar la proporción de los costos que le 
toca en la operación cred it icia de últ ima instancia. Los retrasos 
y las disputas sobre las responsabilidades pueden reducir por sí 
so las la confianza y ahondar la cr isis. Repetimos: el mundo es ca­
paz de sufragar ta les costos en el caso de un Herstatt o de un Am­
brosiano; ¿pero qué ocurre cuando una flagrante suspensión de 
pagos en uno o varios países en vías de desarro llo amenaza la 
liquidez de los grandes bancos? Ta l vez deberíamos agradecer al 
Ambrosia no que neis haya pu esto oportunamente en alerta sobre 
la necesidad crucia l de un PIUI formal, transparente y rápido. ¿Mas 
estamos en verdad alertas? 

Una revisión de los fondos nac ionales de última instancia y, 
lo que es más importante, la experi enc ia rec iente sobre las difi­
cultades bancarias internacionales -con perdedores múltiples y 
entrelazados y con responsab ilidades poco claras- despertaron 
la preocupac ión de que puedan repetirse las cris is financ ieras de 

35. C. Ki ndleberger, op. cit., y Distress in lnternationa/ Financia/ Mar­
kets, conferencia en la Asociación Sueca de Economía, Estocolmo, 15 de 
d iciembre de 1982. 

-
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los años setenta del siglo pasado y de los treinta de éste y demos­
tra ron que tales preocupaciones no son meramente teóri cas e hi s­
tóricas. Por otra parte, aun si un PUl nacional tu viera -y estuviera 
d ispuesto a com prometer- recursos ilimitados en moneda na­
cional, el hecho de que los depósitos y préstamos intern ac iona­
les puedan estar denominados en divisas podría causar serios pro­
blemas y lleva r a una resistencia a proporcionarlas en apoyo a 
las operaciones intern acionales de la banca comerc ial. 

Entre los bancos centrales de los países industri ali zados se ha 
hecho frente a este problema con operaciones de apoyo mutuo 
de la balanza de pagos. Sin embargo, estas ope·raciones se po­
drían manejar con mayor transparencia y rapidez en el marco de 
un PIUI. El pape l de la Reserva Federal estadounidense se ría 
necesari amente esencial, ya que una enorme proporción de las 
operac iones bancarias intern ac ionales se sigue efectua ndo en 
dólares . Por ello, la posición del Gobierno y del Consejo de la 
Reserva Federal de Estados Unidos inevitablemente tendrá una 
gran influencia en las disposic iones respectivas. 

Guttentag y Herrin g36 también subraya n las ca racterísticas 
espec iales de la banca intern ac ional que hacen indispensable la 
ex istencia de un PIUI transparente. Las líneas interbancarias de 
créd ito pueden lograr que la quiebra de un banco perjudique la 
so lvencia de otros. Además, muchos de los bancos intern ac iona­
les más grandes ti enen activos similares en su cartera. En este ca­
so, la debilidad de un banco puede despertar sospechas respec­
to a otros. Cualquiera que sea el motivo, la quiebra de un banco 
puede ocasionar retiros de depósitos de otros. Por ello, la incerti­
dumbre con respecto al PIUI acaso provoque que los cuentaha­
bientes no asegurados s.e inclinen a revaluar de manera abrupta 
la solvencia de los bancos. En las condiciones actua les, esto crea 
riesgos inaceptables para la estabi lidad de los bancos interna­
cionales. 

Autores tales como Guttentag y Herrin g reconocen el proble­
ma del peligro moral , pero intentan vencerlo con meca nismos 
que considera·n más eficientes (v .g., una supervisión bancari a efi ­

. caz). M ás aún, si se recurre a la inseguridad para controlar el pe-
ligro moral, los bancos privados pueden llegar a desconocer el 
tipo de comportamiento que los desca lifica para obtener el apo­
yo; por tanto, no sabrán qué actividades deben evitar. Lo que es 
más importante, la " inseguridad" en ti empos de cri sis abarca re­
trasos, especulaciones y peligros de una mayor desestabilizac ión, 
especialmente cuando se combina con una división poco clara 
de las responsabilidades entre los bancos centrales. 

Hasta aquí lo referente a los problemas del PIUI en ti empos 
en los que se teme una crisis. Incluso en ti empos más normales 
acarre¡:¡ graves inconvenientes la falta de una clara protección mer­
ced a fondos de última instancia y de su apropiada supervisión, 
no só lo para lograr que los préstamos bancarios individuales se 
otorguen con prudencia, sino para hacer que la estructura total 
de los créd itos bancarios, espec ialmente a los países menos de­
sarro llados, sea adecuada y estable. Las grandes ola.s de expan­
sión y de contracc ión crediticia, por ejemplo, en bancos que han 
concedido préstamos a M éxico o a Brasil, indican va rias cosas. 
Primero, cada banco que presta con la esperanza de obtener uri 
sano rendimiento, continúa haciéndolo para defender su présta-

36. j. Guttentag y R. Herring, The lender of last resort problem in an 
international context, Rodney White Center for financia! Resea rch. Es­
cuela Wharton, Universidad de Pennsylvania,· 1981. 
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mo anteri or, o para no ad mitir sus errores. Luego, cuando se 
deteriora la balanza de pagos de un país, el retiro de algunos ban­
cos hace peligrar la posición de otros, por lo que a su vez se reti­
ran. Finalmente, en el curso de este movimiento descendente, 
la eros ión de la liquidez -y las medidas adoptadas por bancos 
y prestatarios para antic iparse a ella- reducen el volumen de los 
créditos sanos y retrasan la recuperac iónY' 

HACIA LA SOLUCIÓN 

Esta secuencia recurrente, que se ahonda y es cada vez más 
desestabilizadora, no se remediará med iante aumentos o dis­

minuciones del crédito, sino con préstamos más aprop iados y 
mejor estructurados, con una distribución, una constancia y una 
seguridad más adecuadas (v.g. por med io del PIUI). la sola recu­
peración no es el remed io. Si ésta persiste y favorece a los deu­
dores -mediante la elevac ión de los precios del petróleo, en el 
caso de México, y los de los productos bási.cos así como la de­
manda de exportac iones en genera l (pero no las tasas de interés) 
en el de otros países menos desarrollados y de· los prestamistas 
del CAME- los " hombres de negocios" podrían llegar a la con ­
clusión de que todo está bien, como ocurrió en la Gran Bretaña 
en 1858-1865; entonces se vo lverá a in flar .fuertemente con cré­
ditos el balón intitulado " riesgo máx imo" . Pero seguir otorgan­
do préstamos con el mismo patrón de antes só lo traerá mayores 
problemas en el futuro. En cuanto a la red ucción de préstamos 
como tal, o bien destruye la recuperac ión, o bien precipita la sus­
pensión de pagos; las auto ridades nacionales e internaciona les 
están plenamente conscientes de ello, como lo prueban los re­
cientes intentos frenéticos, brillantes y en su mayor parte exito­
sos, de lograr que un elevado número de bancos continúe pres­
tando a los grand es deudores (por ejemplo, Brasil y México) . 

¿Qué significa "crédito más adecuado" y cómo podría contri­
buir a lograrlo un PIUI mejor definido? Los préstamos más apro­
piados significan tres cosas: mejor información; corrientes finan­
c ieras sostenidas y anticíclicas, y diversificación. 

Los bancos comerciales que estudien la posibilidad de dar cré­
dito a un país X, con una estru ctura productiva dada y un con­
junto específico de flujos de divisas hacia dentro y hac ia fuera, 
en condic iones idea les, deberían conocer: a] el crédito total que 
otros bancos e instituciones oficiales se proponen otorgar al país 
y la cantidad que ya le han prestado, así como las modalidades 
y condiciones de los venc imientos; b]las perspectivas de lasco­
rri entes comerciales futuras del país, tanto por lo que respecta 
a su volumen como a su precio. Estos requisitos parecen excesi­
vos, casi un modelo económ ico mundial y, de llevarse demasia­
do lejos, ahogarían cualquier actividad cred iticia; empero, lo que 
se necesita en rea lidad es algo mucho más modesto. A menos 
que un préstamo esté muy firmemente garantizado, un banco co­
mercial necesita saber, ya sea de sus propias fuentes, del banco 
central o tal vez recurriendo indirectamente al FMI/BPI, algo so­
bre la posición cred itic ia total del so licitante, tanto la actua l co­
mo la potencial, ya que estará afectada por las mercaderías y ma­
nufacturas con que se propone comerciar. Un acceso más segu­
ro al PIUI bien podría ser la "zanahoria" que convencería a los 
bancos comerc iales de que deben proporc ionar y consegui r más 
inform ación de este género. 

37. R. McNamara, Economic interdependence and global poverty: the 
challenge of our time, the first Ba rbara Ward memoriallecture, Ba ltimo­
re, julio de 1982, y M. Lipton, op. cit. 
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En segundo lugar, una supervisión más estricta y un PIUI más 
seguro estab il izarían el crecimiento de los préstamos en la etapa 
"eufóri ca" y minimizarían su contracc ión durante tiempos más 
críti cos, respecti vamente. Los flujos sostenidos, posiblemente 
anticíc licos, se ría n uno de los logros cru ciales más probables de 
estos mecanismos, siempre y cuando puedan conformarse de mo­
do adecuado. Sin embargo, un PI UI plagado por la " incertidum ­
bre" no es de confia r pa ra estabili zar los f lujos crediticios. 

La tercera condición pa ra mejorar la activ idad crediticia, la 
diversificac ión, también está estrechamente relacionada con la 
disponibilidad de fondos de última instancia. Hemos señalado có­
mo se concentró muchísimo la expansión de los créditos banca­
rios a países en vías de desarrollo durante los años setenta en un 
puñado de países latinoameri canos y del Lejano Oriente. En ese 
ti empo, tal concentrac ión en unos cuantos prestatari os de ingre­
sos medios, aparentemente so lventes, más el descuido de casi to­
dos los países realmente pobres, parecía una actitud prudente a 
cada banco y a cada grupo sindicado de bancos. Pero por su pro­
pia concentrac ión prudente de préstamos adicionales, cada uno 
de ellos produjo una concentrac ión un tanto imprudente de una 
parte del crédito total que crecía con rap idez . Una reces ión pro­
longada, las altas tasas de interés y las va ri ac iones de los prec ios 
del petróleo, convirtieron luego lo que ex ante era correcto para 
cada prestamista y ligeramente imprudente para todos ellos, en 
lo que parec ió una imprudencia desastrosa después de los 
hechos. 

No obstante, ni en 1973-1974, ni aun en 1978-1 980 se preo­
cupaba' alguien de presionar a los bancos para que no rec ircula­
ran los fondos, o de instar/os a diversifica r sus ca rteras hac ia, por 
ejemplo, Bangladesh o Mali . Se consideraba, tal vez, que era tan 
elevado el riesgo absoluto (y la falta de información bancari a) en 
el caso de los países de bajos ingresos y su dependencia de 
corri entes ofic iales (espec ialmente la ayuda) estaba ya tan bien 
establecida que los peligros y las dudas en cuanto a los créditos 
bancarios a dichos países -va ri os de los cuales no deseaban ob­
tener dinero banca rio, de todas maneras- importaban más que 
cualquier posible ganancia derivada de una mejor distribución 
de los riesgos. 

A pesar de todo, con el beneficio de examinar las cosas en 
retrospectiva (y ¡como referencia para el futuro!) una mayor di ­
ve rsidad de clientes entre los países menos desa rro llados, inclu­
yendo algunos de bajos ingresos, le habría dado más seguridad 
a Id estructura de los activos de muchos bancos. Otro tanto acon­
tecería si una parte mayor se hubiese dedicado a fin anciar pro­
yectos, en vez de apoyar la balanza de pagos. Sin embargo, la 
banca en su conjunto puede aprovechar las ventajas de tales cam­
bios si actúa al unísono; tratándose de los bancos por sí solos, 
los cambios en algunos casos incrementarían los ri esgos y, con 
seguridad, elevarían los costos de la información. En tal es circuns­
tancias, ¿cómo pueden las autoridades impeler a los bancos en 
esa direcc ión? Si un gru po de bancos centra les expli cita las obli ­
gaciones de última instancia podría incluir en el conjunto de me­
didas de supervisión - que debe ser parte (como lo es en el ám­
bito nacional) del quid pro qua del apoyo al PIUI-, las presiones 
adecuadas para inducir a todos los bancos que parti cipan de un 
fondo seguro de última instancia a realiza r gradualmente tales res­
tructurac iones, así como a obtener mejor inform ación sobre la 
situac ión y las perspectivas de la deuda total de los países deudo­
res, y a estabiliza r los flujos de crédito (incluso los interbancarios) 
qu e fluyan hac ia cada pa ís prestata rio a lo largo del ti empo. 

prestamist as internacionales de última instancia 

Todo lo ante ri or, inc luyendo la úl tima propuesta, no equiva le 
a ejercer presiones sobre los bancos individ uales pa ra que apo­
yen a cie rtos países en particular. Esta " interferencia en el mer­
cado" no ha provenido en la prácti ca de medidas cuidadosas de 
supervisión de los préstamos de última instancia si no de la apre­
surada acumulac ión de restructuraciones y de nuevos préstamos 
a países específicos, cas i impuesto's a numerosos bancos reticen­
tes desde fines de 1982, precisamente porque el sistema de últi ­
ma instancia era y sigue siendo inadecuado. 

¿Cómo mejorar la situación? Al eliminar la incertidumbre co­
mo una manera de elevar los costos de crédito de última instan­
cia - porque contradice su propósito mismo- las autoridades pue­
den y deben remplazar/ a, en nuestra opinión, adaptando la con­
cepción original de Bagehot sobre las "condic iones onerosas" a 
las neces idades actuales. Para ello deben disponer de buenas ga­
rantías y de tasas de castigo. 

· Esto parece difícil a primera vi sta. La única garantía de una deu­
da soberana es la disposición y la capac idad del gobierno para 
pagarla y para cumplir con su servicio, o para asegurar que lo 
haga el sector privado. Por definición, este ava l no es muy " bue­
no" en ti empos difíciles . De tal suerte, si la entrada de capital se 
hace severamente negati va, a la vez qu e se presentan fu ertes dé­
ficit comerciales, como ha ocurrido en Europa O ri ental y en Amé­
rica Latina desde 1982, la necesidad de renegociar, o incluso de 
posponer los pagos, se confunde imperceptib lemente con la ten­
tación de suspenderlos del todo, posibilidad que, según se sa be, 
se ha considerado vivamente en países tales como Brasil y 
Méx ico. 38 Incluso hay banqueros de reconocido prestigio que in­
sisten en que Polonia, M éx ico, Argentina, Bras il , y ahora también 
Rumania, han incurri do unilateralmente en suspensiones de 
pagos.39 

Luego ¿qué puede significa r un "ava l de ca lidad"? y ¿qué tan 
altas (y qué tan contraproducentes) podrían llegar a se r las san­
ciones? Hasta ahora, todavía no ex iste un c laro co nsenso entre 
los banqueros sobre alguna propuesta para " restructurar la 
deuda" .40 

A nuestro entender, estas propuestas deben prepararse como 
un plan de contingencia, aplicable como parte del recurso al PIUI 
cuando lo necesite un banco. Entonces y sólo entonces adquiri­
ría ese prestamista algunos o todos los derechos del banco sobre 
una deuda soberana con un descuento considerable. Esto impon­
dría una sa nción defacto y convertiría derechos cuantiosos aun­
que dudosos sobre una " deuda soberana" actualmente insegura 
en una ca ntidad menor, pero bien garantizada, a la Bagehot. El 
banco pri vado estaría entonces sujeto a "condiciones onerosas" 

38. "The debt bomb", en The Economist, Londres, 7 de mayo de 1983; 
véase también A. Whitley, " Brazil recovery doubts raise fea rs of further 
debt cri sis" , en Financia / Tim es, Londres, 11 de mayo de 1983. 

39. F. Rohatyn, " The' state of the banks", en New York Review of 
Books, Nueva York, noviembre de 1982. 

40. D. Avramovic, Bretton Woods 11: an Agenda, trabajo inform ativo 
núm. 8, SIFTS, Secretaría del Commonwealth; W. Guth, Th e internatio­
nal fina(lcia l system and the debt crisis, Reunión anual del Comité Nacio­
nal Sueco de la Cámara Internacional de Comercio, mi meo., Estocolmo, 
23 de marzo de 1983; F. Rohatyn, op. cit .; Comisión Independiente so­
bre Asuntos del Desa rrollo Inte rnacional (Comisión Brandt), op. cit. ; sin 
embargo, compárese con D. Lal, op. cit., H. Taylor, " Loan discounting; 
no answer", en Worid'Banking 1 (suplemento del Financia / Times), Lon­
dres, 9 de mayo de 1983, y McMahon, op . cit. 
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para usar los fondos de úl t ima insta ncia; pero se lograría la su­
pervivencia de aqu él, de sus depósitos y, sobre todo, de su capa­
cidad de prestar. 

Más ade lante, el PI U! negociaría con los prestatarios (por ejem­
plo, los países en vías de desarrollo) para recuperar el adeudo 
-quizá con un vencimiento considerablemente pro longado- a 
una tasa superior a· la implícita en el prec io de descuento pagado 
al banco comerc ial por ese derecho, aunque un tanto infe ri or a 
la origi nalmente pactada. El mejor plazo de vencimiento y tal vez 
la tasa más favorab le red ucirían las limitaciones al desarrollo del 
país prestatari o; esto se ría considerado por el nuevo propietari o 
del derecho -el PI U!- para lograr un compromiso más firme del 
país deudor en cuanto al pago. Los resultados de condiciones más 
favorables para los países menos desarro llados serían menores res­
tricc iones para su crec imiento futuro, así como una mejor vo lun­
tad de sus gobiern os para pagar la deuda . 

De logra rse lo ante rior, las propuestas de Bagehot tend'rían de 
nuevo vigencia, si bien con 100 años de ret raso . Los dos compo­
nentes de las condiciones onerosas que él propuso (sanciones y 
una buena garantía) se vo lverían uno so lo. 

Evidentemente, esta propuesta entraña problemas tan comple­
jos que no es posible estudiarlos en detalle. en esta ocasión. Cuan­
do los mercados no funcionan es difícil valuar la garantía desconta­
da. Sería preciso considerar también a otros tenedores de deudas 
soberanas que no necesita rán recurri r a los fondos de últ ima ins­
tancia, au nque en general quizá aceptasen gustosos una va lua­
ción. Las condiciones deben ser ta les que no alienten a los países 
deudores a so lic itarlas, ni a los bancos a utiliza r los fondos de úl ­
tima instancia. Las disposic iones internac ionales deben espec ifi­
carse con toda cla ridap: el papel del FMI y del BPI y la medida 
en que los bancos comerciales deban aporta r una cuota o fon­
dos para tener acceso al sistema de última instancia. Así, el fin an­
ciamiento de d icho mecanismo se vuelve cru cia l; sin embargo, 
creemos que estos problemas pueden resolve rse, pese a las difi ­
cultades que entrañan. Y también que la propuesta, al reviv ir las 
" condic iones verdaderamente onerosas" , constituye una mane­
ra mucho mejor de vencer el peligro mora l que la " incertidum ­
bre" creada por las actuales d isposiciones de última instancia, tan 
inadecuadas y sensibles a las cri sis. 

Las "condiciones onerosas" han de complementarse con el 
fortalecimiento de las. funciones inte rn acionales de supervisión. 
Aun cuando se ha adelantado mucho, sobre todo desde el Con­
co rd ato de 1975, es di fícil establecer una supervisión de ese tipo 
y que se coordine adecuadamente. A este respecto, ¿cómo resol­
ve r problemas de procedimiento entre países industrializados y, 
más aún, problemas entre bancos su-pervisores en países en de­
sarrollo y centros financieros internac ionales? Aun si se supera­
sen estas d ificultades graduales, ¿qué podría hacer un si stema de 
última instancia con un quid pro quo de supervisión. con países 
que prefi eren sa lirse para permitir que los bancos intern ac iona­
les operen desde su terri torio? ¿Acaso tales países y bancos pue­
den esperar que las autori dades les permitan d isfrutar sin restri c­
ciones de los fondos de última instancia y considerarán el costo 
de no hacerlo como algo socialmente inaceptable en un sistema 
financiero interrelacionado? Por último, ¿cómo alcanzar un equi­
li brio que asegure una supervisión y contro l apropiados, sin que 
implique una vigilancia excesivamente centralizada ni suponga 
controles cuasi gubern amentales inaceptables de los créditos pri­
vados? En todo caso, un mecanismo más claro de última instan-
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cia aumentaría, sin duda, las posibilidades de las autorid ades su­
p·ervisoras ex istentes, permitiéndoles ejercer un control más opor­
tuno y adecuado de los préstamos, en la medida en que una con­
dición para tener acceso a los fondos de última instancia fu ese 
el previo acatamiento de las reglas acord adas con aquellas auto­
ri dades . 

Consideramos qu e nuestra propuesta no crea los problem as, 
sólo los hace explícitos. En realidad, se han agravado en pa rte 
porque las autoridades nunca han definido ni separado claramente 
la responsabilidad supervisora de última instancia, guiadas por su 
interés de utili za r la " incertidumbre" para vigilar los préstamos 
de la banca comercial y disminuir el peligro moral; tampoco ad­
quirieron las facultades necesari as para aplica r las dispos icio nes 
ex istentes. En lo fundamental, ta les problemas están siempre ·la­
tentes debido a la complejidad y la intern acionalización de las 
actividades bancari as en la actualidad . 

En cuanto a los problemas de los "pa rás itos", si la supervisión 
más estrecha acompaña a unas disposiciones de última in stancia 
bien definid as, se reforzarán mutuamente. La supervisión ri guro­
sa debe hacerse más aceptable para los bancos comerciales, es­
pec ialmente para los grandes prestamistas intern acionales, si se 
complementa con un sistema exp lícito de última instancia. Por 
otra parte, un PIUI puede operar sin costos excesi vos, causados 
ya sea por la conces ión imprudente de préstamos, ya por el uso 
de la incertidumbre como in strumento de disuasión, só lo si me­
dia una supervisión eficaz . Las dos ca ras de la moneda está n en 
la actualidad un tanto desdibujadas; es prec iso grabarlas con to­
da claridad y en forma simultánea. 

Como señalamos, el establec imiento (o no) de un mecani smo 
de última instancia - junto con una supervisión más estricta de 
los préstamos bancarios- afectará la naturaleza, el nive l y la di s­
tribución de las corri entes de créditos privados hac ia diferentes ca­
tegorías de países en vías de desarro llo. Así, hemos indicado que 
el componente de supervi sión podría usarse para mejorar la di s­
tribución de los créditos bancarios entre los países menos desa­
rro llados; podría vincularse al logro de un equilibrio adec uado 
de los diferentes tipos de préstamos privados a esas naciones (por 
ejemplo, con diferentes fechas de vencimiento; para financiar pro­
yectos y para países, con intereses fij os o va ri ables, etcétera) . 

Todo esto ti ene sin duda efectos importantes en las posibili­
dades de crecimiento y desarroll o de lo que se conoce .como el 
Tercer Mundo, cuyos países obtienen o desean obtener créditos 
de los mercados de capital privado; naturalmente, también afec­
ta los intereses de los gobiernos de aquellos países en desa rro llo 
que son fuertes cuentahabientes en los mercados de capitales pri­
vados, como los exportadores de petró leo con excedentes de ca­
pital. Por tanto, es conveniente que los gobiernos de los países 
menos desarrollados estén representados de alguna manera en 
los debates sobre la creac ión de un sistema de última instancia 
con las medidas supervisoras adecuadas. De ningún modo pre­
tendemos la incorporac ión de todos, ni siquiera de muchos de 
esos países, ya que esto dificultaría enormemente los acuerdos; 
sólo quisiéramos que exista una cabal representac ión de los in te­
reses y opiniones de los prestatarios de ingresos medios y bajos, 
así como los de aquellos países en desarro llo con excedentes de 
cap ital, todos los cuales participan en los mercados financ ieros 
intern acionales, a fin de que se tomen en cuenta sus puntos de 
vista. O 


