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La Fundacién Banco Bilbao Vizcaya nace como
iniciativa del Grupo BBV con el objetivo de ampliar su
capacidad de respuesta a las demandas sociales y
culturales de T#'seciedad contempordnea. Su actividad
se orienta a promover espacios de reflexion y debate
sobre los principales retos y problemas de nuestro
tiempo.

Ordena su actividad interviniendo en la creacién de
condiciones éptimas para la realizacién de Encuentros,
estructurando Centros Permanentes de Reflexion donde
se potencian las investigaciones sobre temas
seleccionados por su importancia, actuando en los
entornos mas significativos de la actividad universitaria
y la investigacién con la Catedra Fundacion BBY,
y creando canales permanentes de comunicacién con
la sociedad a través de Documenta, Centro de
informacion y publicaciones de la Fundacién Banco
Bilbao Vizcaya.

“La Intermediacion Financiera en la Construccién de
Europa”, es una publicacién que se ha realizado
recogiendo las intervenciones que se produjeron en el
Encuentro Internacional organizado conjuntamente por
la Fundacién BBV, a través de su Cenuro de Estudios
Bancarios, y el Centre for Economic Policy Research,
para estudiar el papel de la intermediacion financiera
en la construccién de Europa. Tuvo lugar en San
Sebastidn en Marzo de 1992, dindose cita en el
Encuentro profesores universitarios y catedriticos
europeos y americanos que examinaron el estado
actual de las teorias sobre banca e intermediacién
financiera y analizaron sus implicaciones para la politica
econdmica.

Con la publicacién de este libro se pretende que todos
los interesados en profundizar en el conocimiento del
sistema financiero tengan con €l un manual de consulta.
El contribuir a la difusién de los resultades de la
investigacion y la reflexion en el campo de la economia
financiera es un motivo de constante preocupacién
para la Fundacién BBY.

Existe una version inglesa de este Encuentro que bajo
el titulo “Capital Markets and Financial Intermediation”,
ha sido realizada conjuntamente por el Centre for
Economic Policy Research y la Fundacién BBV, y
publicada por Cambridge University Press. La
coordinacion de la traduccién al castellano ha estado a
cargo de Miguel A, Garcia Cestona, de la Universidad
Auténoma de Barcelona.









La intermediacién financiera es actualmente objeto de la investigacién
activa a ambos lados del Atlintico. La integracién de los mercados finan-
cieros europeos plantea interrogantes sobre los riesgos para el sistema
bancario de una competencia creciente, la apropiada regulacién de los
bancos y otros intermediarios financieros, y la mayor o menor bondad de
los modelos angloamericano y europeo continental de mercados financie-
ros. La eleccion del sistema financiero mds apropiado para promover el
crecimiento econémico es igualmente fundamental para la transforma-
cién de la Europa del Este.

Este libro es fruto de la conferencia internacional sobre “La intermedia-
cién financiera en la construccion de Europa”, organizada conjuntamente
por la Fundacién BBV y el Centre for Economic Policy Research en San
Sebastidn el 27 y 28 de Marzo de 1992, En él prestigiosos catedraticos y
profesores universitarios de Europa y Norteamérica pasaron revista al
estado actual de las teorias sobre banca e intermediacion financiera y
analizaron sus implicaciones para la politica econdmica.

En sus diferentes capitulos se abordan temas tan importantes como el
crédito bancario a las empresas, relaciones bancarias, competencia en
banca, mercados de valores y bancos, banca y control corporativo, inter-
mediacién financiera en Europa del Este, politica monetaria y sistema ban-
cario, intermediacion financiera y crecimiento, y regulacion bancaria.

La Fundacién BBV se siente orgullosa de contribuir a la difusién de los
resultados de la investigacién y la reflexiéon en el campo de la economia
financiera, mediante la publicacién de este libro. Nuestro deseo es que
sirva de manual de consulta para todos los interesados en profundizar en
el conocimiento del sistema financiero.
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| INTRODUCCION*

Colin Mayer y Xavier Vives

Debido a la influencia del sistema anglo-americano, el trata-
miento de las finanzas corporativas de las Ultimas tres décadas
ha estado dominado por la operativa de los mercados de titu-
los. Recientemente, se ha empezado a poner un énfasis mayor
en el papel que juegan los intermediarios financieros. Este
nuevo enfoque coincide en el tiempo con las sugerencias de
algunos observadores en el sentido de que la innovacién
financiera impide que exista un futuro para la intermediacién
financiera a la hora de proveer recursos a las grandes compa-
fifas.

La integracion de los mercados financieros europeos y la posi-
ble aparicion de una moneda europea tnica han generado pre-
guntas acerca de la regulacién de los mercados financieros.
{Puede acaso la presencia de una mayor competencia poner en
peligro la estabilidad de los sistemas bancarios?, jdeberia cam-
biarse la regulacion bancaria en un futuro préximo!? La necesi-
dad de que los bancos jueguen un papel central en la reestruc-
turacién de las empresas de Europa del Este ha provocado que
la reforma de los sistemas bancarios revista una especial
importancia.

Es hora, por tanto, de llevar a cabo un estudio de la interme-
diacién financiera tanto desde la perspectiva del analisis econé-
mico como desde su relevancia en la politica econdmica. La
fundacién Banco Bilbao-Vizcaya y el Centre For Economic
Policy Research organizaron una conferencia internacional
sobre la intermediacién financiera en San Sebastian durante los
dias 27 y 28 de marzo de 1992. Alli se dieron cita personas del
mundo académico y legisladores de Europa y Norteamérica
para discutir los Gltimos avances en el estudio de la interme-
diacién financiera.

Esta introduccién da comienzo con la discusién de cuatro
temas sobre la teoria de los Bancos: la logica para la existencia

* Traducido del original en inglés por Miguel A. Garcia Cestona, Universidad
Auténoma de Barcelona.



2 de los intermediarios financieros, la competencia en el sector
bancario, la regulacién bancaria y los efectos reales de los ban-
cos. Pasamos después a analizar tres temas de politica econé-
mica: la seguridad y el futuro de los bancos, la integracién finan-
ciera en Europa y los bancos de Europa del Este.

I. Problemas teodricos

I.] Razones para la existencia de los bancos

La pregunta clave que todo estudio sobre intermediacién finan-
ciera deberia responder es explicar por qué existen los bancos.
Esta cuestion tiene ya tras de si una larga historia de aportacio-
nes intelectuales a la que han contribuido entre otros Edge-
worth. La literatura reciente sobre bancos ha puesto el énfasis
en el papel que juegan los bancos en la concesion de liquidez,
mediante la transformacién de activos no liquidos en pasivos
liquidos (Diamond y Dybvig, 1983) y su actuacién como super-
visores en representacién de los inversores, ademéds de sus fun-
ciones tradicionales de gestién de cartera y servicios de pago.

Estas funciones de creacién de liquidez y supervision delegada
no pueden considerarse de forma separada. Para el caso en
que la falta de liquidez de los activos bancarios tenga un caric-
ter exégeno, von Thadden (1991) demuestra que los bancos
no pueden proporcionar un seguro intertemporal a los consu-
midores y que los contratos bancarios que ofrecen liquidez a
los depositantes no pueden ser sostenibles. En cambio, el man-
tenimiento de activos sin liquidez por parte de los bancos
deberia considerarse como un resultado conjunto de los pro-
blemas de informacién asimétrica que afectan a la financiacién
de tales inversiones y la ventaja comparativa que los bancos
disfrutan en este drea. Por tanto, deberia contemplarse a los
bancos como instituciones que compiten con otras institucio-
nes y con los mercados de titulos a la hora de captar depésitos
y créditos de diferentes clases.

En las contribuciones de este volumen se refleja la vision de
que la recogida y elaboracién de informacién forman parte del
nucleo central de la operativa bancaria. Por ejemplo, Arnold
Boot y Stuart Greenbaum contemplan un modelo en el que los
bancos supervisan los proyectos para poder mantener asi sus
reputaciones. Una reputacion elevada permite a los bancos
recaudar fondos en los mercados de depésitos. Besanko y Tha-
kor argumentan que la “relacién™ bancaria permite a los ban-
cos adquirir informacién exclusiva, lo cual beneficia tanto al
prestatario como al banco. La seleccion de proyectos de inver-
sion que realizan los bancos cuando existe seleccién adversa es
también un elemento crucial de los modelos de Michael Rior-
dan y Douglas Gale.



Sin embargo, la naturaleza exacta de dicha informacién exclusi-
va es fuente de controversia. El articulo de Franklin Allen
sugiere que los bancos tienen una ventaja comparativa a la
hora de supervisar tecnologias conocidas que requieren el uso
de técnicas estindar (por ejemplo, la agricultura o la mayoria
de los procesos de fabricacion). En estos casos, viene en evi-
dencia la ventaja comparativa de los bancos en seleccionar y
supervisar a costes menores que los que corresponderian a
inversores individuales. Sin embargo, cuando las tecnologias no
son conocidas, caso de las empresas innovadoras, los inverso-
res pueden tener opiniones diferentes sobre cudl es la mejor
técnica de produccién. Aqui, los bancos restringen el abanico
de posibilidades que los mercados de titulos permiten a los
inversores. Allen pasa a predecir que los bancos estaran aso-
ciados a la financiacién de tecnologias conocidas, mientras que
los mercados de titulos financiaran a las nuevas tecnologias.

Los articulos de Mathias Dewatripont, Jean Tirole y Douglas
Diamond ponen el énfasis en un aspecto distinto de la operati-
va bancaria. Se inspiran en la reciente literatura sobre la
estructura financiera y el control de la sociedad. Estos articu-
los apuntan a la necesidad de contar con deuda en el pasivo de
las companias, para asi efectuar transferencias de control
desde los accionistas a los tenedores de deuda cuando los
resultados financieros sean malos. Esto se puede aplicar tanto
a bancos como a cualquier otro tipo de empresa. Dewatripont
y Tirole también argumentan que la estructura del pasivo de
los bancos es resultado de una estructura de gobierno 6ptima,
que permite las transferencias de control de los accionistas a
los depositarios.

Como apunta Douglas Diamond, en un contexto de multiples
periodos existe el conflicto entre la credibilidad del compromi-
so de liquidar si se producen impagos, por un lado, y la refinan-
ciacién que evita un nimero de liquidaciones excesivo por otro.
La deuda a corto plazo permite a aquellos prestatarios que
confien en una mejora de su calificacién de crédito beneficiarse
de términos mds favorables en sus préstamos. También permite
a los acreedores ejercitar un control mas rapido sobre los pres-
tatarios morosos. Por otra parte, algunas de las ganancias de la
refinanciacion son derechos de control privados para el presta-
tario. Los acreedores no toman en consideracién estos ultimos
a la hora de tomar la decision de liquidar y, por tanto, la deuda
a corto plazo puede conducir a una liquidacion excesiva, mien-
tras que la deuda a largo plazo protege de este riesgo a los
prestatarios.

Diamond pasa a argumentar que deberian ser bancos los que
jugasen el papel de acreedores a corto plazo, ya que son ellos
los encargados de organizar las reestructuraciones en el caso
de impagos. Ciertamente, los bancos disfrutan de una posi-
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cion ventajosa con respecto a los poseedores de bonos.
Aquellos acreedores que no posean la informacién o el cono-
cimiento necesario deberian mantener deuda a largo plazo en
forma de bonos. Estas predicciones parecen consistentes con
la practica financiera que se puede observar en Europa y en
los EE.UU.

1.2 La competencia en el sector bancario

La competencia en el sector bancario ha sido vista con recelo.
Hasta hace poco tiempo, los carteles, legalmente aprobados,
eran la regla mis que una excepcién, estando regulados los
tipos de interés. Se ha culpado a la existencia de competencia
de la toma excesiva de riesgo, que lleva a problemas de riesgo
moral y socaba la estabilidad financiera. Matutes y Vives (1991)
demuestran que los problemas de coordinacién al aceptar
depdsitos conducen a la existencia de equilibrios multiples y
que, independientemente del nivel de competencia, se crea una
fragilidad. Sin embargo, una caracteristica tipica de los entor-
nos poco regulados es la presencia de tipos de interés excesi-
vamente altos que llevan a una elevada tasa de quiebras banca-
rias.

Besanko y Thakor, y Riordan discuten la posibilidad de un nivel
de competencia excesivo en la concesion de préstamos y la
captaciéon de depositos. Riordan se basa en las teorias de las
subastas con un valor tnico para concluir que un aumento de
los niveles de competencia puede generar dos consecuencias
adversas. En primer lugar, si hay mayor competencia los esta-
disticos de mercado que se utilizan para seleccionar préstamos
contendrdan menos informacién sobre la calidad de los proyec-
tos, pudiendo financiarse asi proyectos que son malos. En
segundo lugar, los bancos se dardn cuenta de la existencia de la
“maldicion del ganador”, es decir, obtienen aquellos préstamos
por los que han pujado en demasia. Esto ultimo animara a los
bancos a presentar una actitud mas conservadora. Besanko y
Thakor consideran un modelo de “relacién bancaria” donde
existen transacciones bilaterales que se repiten entre prestata-
rios y bancos. Aquellos bancos que tengan relacién con sus
clientes disfrutaran de ventajas de informacién sobre el resto
de bancos. La relacién bancaria proporciona a los bancos unas
rentas que les anima a evitar la toma de riesgos. Un mayor
nivel de competencia reduce estas rentas y, por lo tanto, favo-
rece la toma de riesgos y una posible quiebra. Todo ello lleva-
ria a una reduccion del bienestar de los prestatarios. La princi-
pal implicacién es que deben sopesarse los beneficios de los
precios mas bajos que la competencia consigue con el riesgo
afiadido que proviene de un valor reducido de los contratos
con los bancos. La determinacion de un nivel adecuado de
competencia del sector bancario es un tema de particular



importancia en el nuevo entorno de desregulacion en el que
operan los bancos en la actualidad.

|.3 La regulacion

Hay al menos dos objetivos importantes en la regulacién ban-
caria. El primero es proteger al sistema financiero y el segundo
es proporcionar proteccion al inversor.

Los bancos estdn sujetos a fallos de mercado que pueden
generar panicos bancarios. Estos panicos pueden venir provo-
cados por la existencia de rumores, pérdidas repentinas de
confianza que empujan a los depositantes a retirar sus fondos y
que pueden saldarse con una liquidacion prematura de los acti-
vos y el colapso de un banco que de otro modo seria sélido
(Diamond y Dybvig, 1983). Los panicos bancarios también pue-
den responder a una informacién poco favorable acerca de la
calidad de las inversiones bancarias. Estos panicos son costosos
en términos de recursos reales, ya que el proceso productivo
se interrumpe Y los activos se liquidan de forma prematura. En
particular, los panicos pueden extenderse como una moda
contagiosa en la economia generando una quiebra global del
sistema.

Los intermediarios en los mercados de dinero y de capitales
proporcionan unos servicios de liquidez esenciales que tienen
que ser apoyados por lineas de crédito bancarias y un sistema
de garantias. La exigencia de alcanzar acuerdos en principio
imprevistos, debido al fracaso de un intermediario importante,
puede desencadenar una crisis del sistema y esto, a su vez,
podria dar lugar a liquidaciones prematuras con pérdidas de
bienestar.

Una forma distinta de justificar la regulacién tiene su origen en
la necesidad de ofrecer proteccién al inversor. Los pequeiios
depositantes no disfrutan de la capacidad ni los incentivos
para poder llevar a cabo una supervisién adecuada de los ban-
cos. Se aprovechan de la supervisién que otros realizan y,
como consecuencia, se produce un abuso y una situaciéon de
fraude.

Boot y Greenbaum argumentan que la regulacion debe dise-
fiarse de tal forma que favorezca una supervision apropiada
por parte de los intermediarios financieros. Sugieren que: (i) al
diluirse la propiedad los requisitos de capital pueden disminuir
el nivel de supervision que los bancos realizan, (ji) las rentas y
la reputacién son vias sustitutivas a la hora de favorecer la
supervisién y (iii) los incentivos basados en la reputacién no
sirven si existe un seguro de depodsitos que sea insensible al
riesgo. Al aumentar el riesgo, un mayor nivel de competencia y
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la desregulacién aumentan el coste del seguro de depésitos y
favorecen el empleo de restricciones directas frente al seguro
de depésitos. En el pasado, la existencia de unos bancos fuer-
temente regulados y de unos entornos poco competitivos faci-
litaba el comportamiento prudente de los bancos. La caida de
las rentas que siguié a la desregulacién y al consiguiente
aumento de la competencia han hecho que el factor reputacién
cobre mayor importancia. Sin embargo, un seguro de depésitos
de caricter fijo no concede ventajas a aquellos bancos que dis-
frutan de mejores reputaciones. Boot y Greenbaum sugieren
que esto favorece el establecimiento de restricciones directas
sobre aquellas inversiones que pueden realizarse a partir de
depésitos asegurados. Por tanto, proponen la implementacion
de unos criterios de “banco estrecho™ (“narrow bank”)*, por
los que aquellos bancos que cuenten con depositos asegurados
sélo podrén invertir en activos sin riesgo.

Como ya se menciond anteriormente, Dewatripont y Tirole
consideran que la estructura de pasivo de los bancos viene
determinada por consideraciones de gobierno 6ptimo. Esto
supone el traspaso del control cuando los resultados caigan
por debajo de ciertos niveles criticos, para desanimar asi a que
los bancos sigan una estrategia de “buscarse la ruina” por la
que apostarian, a expensas de los depositantes, por unos resul-
tados altos pero con bajas probabilidades.

Uno de los problemas a la hora de transferir el control de los
accionistas a los depositantes, lo constituye el hecho de que
los depositantes tengan poco poder y se encuentren dispersos.
Para ellos, es muy costoso ejercitar los derechos de control,
por lo que piden a una agencia que supervise y represente sus
intereses. La regulacién 6ptima de estas agencias conlleva unos
requisitos a priori, tales como la exigencia de ciertos volume-
nes de capital y el establecimiento de limites de crédito, y las
intervenciones a posteriori para poder rescatar a aquellos ban-
cos que atraviesen dificultades.

La estructura que describen Dewatripont y Tirole resulta de
utilidad para poder estudiar los disefios institucionales alterna-
tivos que representan los intereses de los depositantes, por
ejemplo, supervisores privados frente a supervisores publicos
o agencias de calificacion frente a agencias de seguros. Dewa-
tripont y Tirole discuten también la necesidad de distinguir
entre aquellas agencias que llevan a cabo la supervision y las
que intervienen en caso de dificultades. Este puede ser un
requisito si se quiere evitar que los inversores infieran de
forma equivocada cudl es el resultado de la actuacién del regu-

* N. del T, La expresion inglesa “narrow bank™ se ha traducido por “banco
estrecho” por simplicidad expositiva. Mas exactamente, su significado es el
de “banco totalmente libre de riesgo”.



lador a partir de las observaciones de bancos con problemas.
También tiene importantes implicaciones sobre el disefio de la
regulaciéon bancaria, no siendo la menor de ellas la relacionada
con el Sistema Monetario Europeo'.

1.4 Efectos reales de los bancos

Tradicionalmente una de las principales funciones atribuida a
los bancos ha sido la de servir de conexién en los mecanismos
de transmisién monetaria. Los aumentos de dinero permiten a
los bancos incrementar su crédito, de acuerdo con una serie
de ratios multiplicadores, lo que a su vez aumenta el gasto
agregado.

En esta historia los bancos son instrumentos pasivos que con-
vierten dinero en agregados monetarios mas amplios. No jue-
gan un papel independiente a la hora de influir sobre los niveles
de actividad real. Los sistemas financieros son asi un fruto de
los requisitos reales de una economia, no los factores determi-
nantes de su actuacion. La divisién de la actividad financiera
entre fuentes intermediadas y desintermediadas no tiene espe-
cial relevancia.

Recientemente, la teoria econémica ha sugerido dos vias por
las que la intermediacion financiera puede adquirir relevancia.
La primera parte de la conjuncién de las teorias sobre la inter-
mediacién financiera y la nueva teoria del crecimiento. En este
volumen, King y Levine defienden que el origen de la conexién
es el nexo entre el empresario, la inversion en capital intangi-
ble y la intermediacién financiera. Gran parte de las mejoras en
productividad originadas por la inversion provienen de bienes
de capital intangibles. Estos son dificilmente evaluables por ter-
ceras personas, apareciendo los intermediarios financieros
como elementos endégenos de un mecanismo de mercado
que investiga a los empresarios y financia los intangibles. Aque-
llos paises que disfrutan de sistemas financieros mas desarrolla-
dos podran evaluar mejor las innovaciones y a los empresarios,
asignando los activos de forma mds eficiente. Esto se traduce
en mayores niveles de productividad y crecimiento, mediante la
acumulacién de capital fisico y las inversiones en capital intangi-
ble y capital humano.

La segunda conexion parte de las dificultades generadas por
una crisis financiera. Bernanke (1983) ha sefalado los efectos
nocivos de las quiebras bancarias de los afios 30. De acuerdo
con la descripcion de que los bancos cuentan con ventajas de
informacién con respecto a los inversores individuales, las quie-
bras bancarias tienen consecuencias reales sobre el bienestar
asociadas a la destruccidn de valiosos activos informacionales.

7



8 En este volumen, Douglas Gale describe un modelo en el que
la funcién de supervision de la informacién por parte de los
bancos tiene consecuencias reales. En el modelo de Gale los
bancos tienen acceso a una tecnologia de supervision costosa.
Su capacidad para identificar a los prestatarios es limitada y el
solicitar préstamos es costoso para éstos. Gale demuestra que
pueden darse equilibrios multiples. Algunos de estos equili-
brios presentan concesiones de créditos por los bancos; otros
dan lugar a un “colapso financiero™” con préstamos escasos. La
explicaciéon de este hecho es la siguiente: si todos los bancos
excepto uno acuerdan no conceder préstamos, este banco
atraera una elevada proporcion de malos prestatarios. Cuando
un prestatario solvente solicite crédito, el prestatario insol-
vente siempre estard interesado en imitarle ya que, dada la
naturaleza del contrato de deuda, este tipo de prestatario
espera rendimientos mas elevados al invertir en proyectos con
mayor varianza. La capacidad del banco para distinguir los
tipos de prestatarios es limitada, por lo que tendra que recha-
zar a una elevada proporcion de solicitantes. No se anima a
los buenos solicitantes ya que les resulta costoso presentar su
solicitud y existen pocas probabilidades de recibir un présta-
mo. En esencia, el equilibrio con bajos volimenes de présta-
mos descrito por Gale tiene su origen en un problema de
coordinacion. Si todos los bancos concediesen préstamos, no
existiria una restriccién en la seleccién de prestatarios y los
buenos solicitantes esperarian la concesién de sus créditos. Si
los bancos no prestasen, ninglin banco estaria interesado en
conceder créditos ya que atraeria a solicitantes de baja cali-
dad. Esto puede explicar situaciones de “crisis crediticias” y
apunta a la posibilidad de que los sistemas de banca universal,
donde los bancos pueden realizar inversiones tanto en deuda
COMO €N recursos propios, estén menos expuestos a este tipo
de crisis.

2. Temas de Politica Econdmica

2.1 jExiste un futuro para los bancos?

Con frecuencia se ha sugerido que los mercados de titulos
estdn destinados a reemplazar a los bancos como fuentes de
financiacion de las grandes empresas. Las razones que yacen
detras de dicha afirmacién son una combinacién de desarrollo
tecnolégico, desregulacion y las pérdidas sostenidas por los
bancos, lo que ha permitido reducir los costes de la financia-
cion directa a niveles inferiores a los vigentes en la financiacién
a través de los intermediarios financieros.

El desarrollo del mercado de Eurobonos suele ser citado como
un ejemplo de cémo los mercados de titulos han pasado a des-
plazar a los bancos como fuentes de financiacién. Desde



comienzos de los afos 70, la financiacion via Eurobonos se ha
multiplicado por ocho en términos reales. Un buen niimero de
grandes empresas recurren ahora al mercado de Eurobonos de
forma regular a la hora de financiarse, cuando anteriormente
acudian a los bancos. Sin embargo, no esta claro cual es el
papel que los bancos pueden jugar a la hora de financiar
empresas que a menudo cuentan con calificaciones de crédito
superiores a las de sus bancos.

Mientras es evidente que los mercados de titulos han jugado
un mayor papel a la hora de financiar grandes empresas, hay
una serie de consideraciones que deberian tenerse en cuenta.
En primer lugar, en la mayoria de los paises sélo un pequefio
segmento del sector empresarial tiene acceso a los mercados
de bonos. Los requisitos de informacién de los inversores
hacen que los bancos sean relevantes a la hora de financiar a
todas aquellas empresas que no sean grandes. En el Reino
Unido, por ejemplo, son menos de 200 las empresas que han
recurrido al mercado de Eurobonos desde sus comienzos a
finales de los afios 60.

En segundo lugar, incluso para el caso de las grandes compafias
los bancos pueden seguir jugando una funcién relevante. Davis
y Mayer (1992) han documentado como las grandes compaiiias
se apoyan en los bancos para financiar grandes proyectos. La
financiacién maxima que puede ofrecer un sindicato de bancos
estd muy por encima de la capacidad de los Eurobonos. Una
vez mas, esto puede ser el reflejo de los requisitos de informa-
cion en las inversiones a gran escala o del mayor control que
los bancos pueden ejercer en comparacién con los mercados
de bonos.

En tercer lugar, los Eurobonos no crean las relaciones con los
inversores que Besanko y Thakor consideran tan importantes
en la financiacién bancaria. Problablemente, este punto reviste
particular importancia a la hora de ver el compromiso de los
inversores en reestructurar las empresas en crisis. Los bancos
parecen jugar una funcion importante en la reestructuracion y
recapitalizacién de las empresas que atraviesan periodos de
dificultades financieras. De acuerdo con los modelos de con-
trol (ver por ejemplo Dewatripont y Tirole), es de esperar que
los inversores ejerzan un control externo “duro” en los perio-
dos con malos resultados financieros. Estos autores argumen-
tan que la financiacién via deuda se adapta bien a la hora de lle-
var a cabo la funcién de transferencia de control de los accio-
nistas, que imponen restricciones blandas sobre los directivos,
a los proveedores de financiacién con deuda, que imponen res-
tricciones mas duras en aquellos periodos de malos resultados
financieros. Asi mismo, un nimero elevado de inversores indi-
viduales en el mercado de bonos puede no ser tan eficiente
como los acreedores bancarios a la hora de ejercer el control
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necesario en periodos de bajos resultados financieros. Las fun-
ciones tradicionales de los bancos de ofrecer liquidez y la
transformacion de plazos han sido puestos también en cues-
tion por los defensores de un banco “estrecho™ (Boot y Gre-
enbaum). Argumentan que, restringiendo las inversiones banca-
rias a titulos liquidos (por ejemplo los bonos del Tesoro), se
puede minimizar el coste del seguro de depdsitos. La pro-
puesta de un banco “estrecho” deja abiertas dos preguntas:
(i) ;Existe el suficiente nimero de titulos seguros que puedan
servir de contrapeso a los depésitos de transaccion?, jes apro-
piado ligar de esta forma la deuda publica a los requisitos de
transaccién?; (i) En la ausencia de bancos ;quién se encargara
de llevar a cabo la financiacion de proyectos sin liquidez?, jse
transferird el riesgo de panico a otras instituciones financieras?

2.2 El aumento de la competencia en Europa y EEUU

Uno de los principales objetivos del proceso de integracion de
la Comunidad Europea ha sido el favorecer una mayor compe-
tencia en el sector bancario. Los bancos nacionales han estado
protegidos de la competencia externa mediante requisitos
regulatorios y la especial situacién que han disfrutado en el
funcionamiento del sistema monetario. De acuerdo con la doc-
trina del pais de origen, un banco que se registre en un pais
europeo puede ahora abrir sucursales en cualquier otro pais y
ofrecer servicios a los ciudadanos de cualquier pais miembro.
Se considera que la integracion elevard los niveles de compe-
tencia en Europa al eliminar las fuentes de practicas restrictivas
(Vives, 1991). Una mayor competencia reducira los margenes
entre los tipos deudores y acreedores, los costes operativos y
los margenes de beneficio. Efectos similares deberian tener las
propuestas de eliminacion de las restricciones en la apertura
de sucursales entre estados y la posibilidad de banca universal
en los EE.UU.

Si bien es cierto que la competencia tiene efectos deseables
sobre la reduccion de los margenes de beneficios, los trabajos
de este volumen nos ponen en guardia contra las afirmaciones
de que la competencia en el sector bancario es siempre benefi-
ciosa. Mds competencia puede provocar la desaparicién de
unas valiosas relaciones entre el acreedor y el prestatario
(Besanko y Thakor). También puede exacerbar la “maldicién
del ganador”, problema que aflije a los mercados financieros
(Riordan), reducir el nivel de beneficios de los bancos y
aumentar los riesgos de quiebra financiera, desanimando asi la
creacion de reputacion por la presencia de seguros de depési-
tos fijos (Boot y Greenbaum).

De todos ellos, los riesgos del sistema financiero son probable-
mente el motivo de preocupacién mds inmediato para la inte-



gracién europea y la reestructuracién americana de su sector
bancario. En Europa, la integracién del sistema bancario estd
siendo mads rapida que la coordinacion de la regulacién banca-
ria. Como consecuencia, se revelan externalidades en la quie-
bra de los bancos. Un ejemplo de esto ha sido la quiebra del
BCCI: el colapso de este banco afincado en Luxemburgo ha
tenido consecuencias para los depositantes de un elevado
numero de paises de todo el mundo.

2.3 El sector bancario en la Europa del Este

Una region donde el control de y por los bancos reviste parti-
cular importancia es la Europa del Este. Los sectores empresa-
riales de la mayoria de los paises del Este de Europa se hallan
en bancarrota. Como describe Janet Mitchell en esta publica-
cion, se han introducido leyes que facilitan la puesta en marcha
de procedimientos de quiebra. Sin embargo, son muy pocos
los acreedores que han hecho uso de esta posibilidad. Mitchell
argumenta que existen tres razones que lo explican. En primer
lugar, el valor esperado de las reclamaciones de los acreedores,
netas de costes de quiebra, puede ser negativo. En ese caso,
siempre que los ingresos excedan a los costes variables, no
existird ninglin motivo para forzar los procedimientos de quie-
bra. En segundo lugar, los acreedores pueden estar preocupa-
dos por la sefial que transmitirian al mercado, al revelar que
cuentan con una proporcion elevada de préstamos impagados.
Los bancos podrian preocuparse ya que lo anterior puede ser
causa de que sus propios acreedores reevallien la solvencia de
sus préstamos a los bancos. En tercer lugar, los acreedores
pueden creer que cuentan con el seguro de una asistencia
financiera continuada desde el gobierno, en cuyo caso iniciar
los procedimientos de quiebra carecera de interés para ellos y
para sus clientes. Por todo ello, puede ser dificil animar a los
bancos para que inicien los procesos de bancarrota incluso si
se cuenta con una ley de quiebra bien disefiada. David Begg y
Richard Portes van mds alla, argumentando que la recapitaliza-
cién de los bancos es un requisito previo a la reestructuracion
con éxito del sector empresarial. Estos autores sefialan que se
hace necesaria una recapitalizacion para impedir que el proble-
ma heredado del stock pueda distorsionar la asignacion eficien-
te de los créditos por parte del sistema bancario. Ademas de
la financiacién, los bancos de Europa del Este necesitan desa-
rrollar los conocimientos que les permitan llevar a cabo las
necesarias evaluaciones para la gestién de los bancos. Las alian-
zas estratégicas con bancos extranjeros pueden ser de gran
utilidad en este punto.

A pesar de la afirmacién de Allen recogida en este libro en el
sentido de que los mercados de titulos pueden jugar un papel



|2 fundamental en el desarrollo de las nuevas tecnologias en los
paises desarrollados, la mayoria de los paises del Este de Euro-
pa estan preocupados por el desarrollo de unos procesos de
produccion bien asentados. Es claro por tanto que los bancos
desempenaran una funcién central en el desarrollo de las eco-
nomias de Europa del Este. El papel que jueguen los mercados
de titulos serd muy limitado en los préximos afos, e incluso
entonces la experiencia de las economias occidentales indica
que este papel de los mercados de titulos puede cefiirse a unas
funciones bastante especificas, y en particular a los sectores de
alta tecnologia.

3. Conclusiones

En este libro se recogen los conocimientos actuales sobre
cémo operan los bancos. Lo primero que deberia sorprender
al lector son los vacios que encontramos en nuestro conoci-
miento, donde incluso la propia existencia de los bancos es
entendida de forma imperfecta. A pesar de las limitaciones, se
han producido importantes avances a lo largo de la pasada
década. Ahora, tenemos una apreciacién mucho mas exacta de
lo que supone la nocién de economias de escala, que tradicio-
nalmente ha sido propuesta como la principal razén para la
existencia de los bancos. En concreto, las economias de escala
parecen estar asociadas a la recogida de informacién en forma
de seleccion y supervision de empresas en presencia de posibi-
lidades de diversificacion.

Una de las implicaciones pricticas de las explicaciones sobre la
existencia de los bancos es que esta existencia dificilmente
serd cuestionada por la innovacion financiera. Ciertamente, las
mejoras tecnolégicas y la desregulaciéon pueden hacer retroce-
der los limites actuales de la actividad bancaria, pero es incues-
tionable que los bancos seguiran jugando una funcién central
en la evaluacién y supervision de pequefios y medianos clien-
tes. Los banqueros pueden tomar nota de las limitaciones inhe-
rentes a los procesos de mercado.

La reciente literatura de control apunta también a otra expli-
cacion para la supervivencia de los bancos, la posibilidad de
reestructurar empresas. Los contratos de deuda se adaptan
mejor que los contratos basados en recursos propios para lle-
var a cabo esta funcién y es mejor concentrar los créditos en
los bancos que dispersarlos por recurrir a los mercados de
bonos. Esta funcion de los bancos de reorganizar empresas se
pone mds en evidencia en la Europa del Este. Alemania Orien-
tal, con un sistema bancario bastante desarrollado, ha sido
capaz de aprovechar mejor las ventajas en comparacién con
otros paises de Europa del Este. Sin embargo, una vez rees-
tructurados y recapitalizados, los bancos deberian jugar una



funcion clave en la reforma de las empresas de toda la Europa
del Este.

La segunda leccién que podemos aprender de los recientes
desarrollos en la intermediacién financiera es mas positiva. La
competencia en el sector bancario es distinta de la competen-
cia en la produccién de salchichas. Existen riesgos y distorsio-
nes asociados a la competencia entre bancos que hacen que
sean inciertos los efectos sobre el bienestar al aumentar el
nivel de competencia. Es presumible que la competencia en el
sector bancario requiera una moderacién mayor que la exigida
por otros mercados.

Esto nos conduce al tema final, que es la importancia que tiene
la regulacién de los bancos. Los articulos recogidos en este
volumen dan muestra de la diversidad de opiniones sobre este
tema, de cudnta y bajo qué formas es necesaria esta regulacion
de los bancos. Es ésta un drea en la que los modelos teéricos
existentes no son lo suficientemente robustos como para pro-
porcionar conclusiones claras. Las distintas afirmaciones sobre
la necesidad de un seguro de depdsitos o del caracter benefi-
cioso de un “banco estrecho” son mds declaraciones de fe que
proposiciones bien asentadas. Este hecho sirve de poco con-
suelo para aquéllos que estdn llamados a tomar decisiones. Sin
embargo, la utilidad de una publicacién de este tipo es tanto la
identificacion de los posibles problemas como el anuncio de
los avances de nuestro conocimiento en el tratamiento de
estos temas.

NOTAS

" Para una discusién de las ventajas de la creacién de agencias distintas para
abrir y cerrar bancos en el contexto de la moneda europea Unica, véase
CEPR (1991).

BIBLIOGRAFIA

BERNANKE, B. (1983): “Non-monetary effects of financial crisis in
the propagation of the Great Depression”, American Economic
Review 73, 257-63.

CEeNTRE FOR EcONOMIC Pouicy ReseArRcH, (1991): “The making of
monetary union”, a report on Monitoring European Integra-
tion.

Dauvis, E. and Marer, C., “Corporate finance in the euromarkets
and the economics of intermediation”, Centre for Economic
Policy Research. Working Paper.



DiaMonD, D. and Drevig, P (1983): “Bank runs, deposit in-
surance and liquidity”, Journal of Political Economy, 91, 401-19.

DiamonD, D. (1984): “Financial intermediation and delegated
monitoring”, Review of Economic Studies 51, 393-414.

Matutes, C. and Vives, X. (1991): “Competition for deposits,
risk of failure and regulation in banking”, mimeo.

Vives, X. (1991): “Banking competition and European integra-
tion”, in A. GIOVANNINI, and C. MAYER, (eds): “European Finan-
cial Integration”, Cambridge University Press, 9-31.

VoN THADDEN, E. (1991): “The term-structure of investment
and the limits to the bank's insurance function”, WWZ Dis-
cussion Paper, n.° 9107.



2 ESTRUCTURA EFICIENTE
DE GOBIERNO:
IMPLICACIONES PARA LA
REGULACION BANCARIA*

Mathias Dewatripont y Jean Tirole

I. Introduccion

El andlisis de la regulacion bancaria debe empezar con un cui-
dadoso anilisis de las especificidades bancarias y del por qué es
necesaria una regulacién en este dmbito. Un nimero creciente
de economistas desafia la corriente tradicional de que el sector
bancario difiere de otras industrias un tanto competitivas y por
ello necesita ser regulado. Por otra parte, también a nivel préc-
tico se ha perdido parte del entusiasmo inicial por la desregula-
cion. La crisis de las S&L en EE.UU. y las dificultades con las
que se han encontrado otras instituciones financieras han plan-
teado la necesidad de una regulaciéon més estricta. Mas adln, la
FDICIA (Federal Deposit Insurance Corporation Improvement
Act) de 199] ha acabado en su mayor parte con los poderes
discrecionales del regulador. También Europa estd cuestionan-
do el futuro de su regulacién preventiva. El acuerdo de Basilea
de 1988, sobre uniformizacion de requisitos de adecuacién del
capital, ha allanado el camino hacia una Unién Monetaria Euro-
pea. En ambos casos, existe una gran preocupacién acerca de
si los requisitos tienen suficientemente en cuenta la diversifica-
cion bancaria y el riesgo real de los préstamos. Se ha sugerido
que los reguladores deberian usar una informacion mas débil
acerca de la calidad de los préstamos, mds alla de la naturaleza
institucional de los prestatarios. Al privar de su aspecto meca-
nico a estos requisitos, estas sugerencias plantean la cuestion
de quién debe regular. ;Deberia llevar a cabo esta supervision
un banco central o seria mejor inversores privados (principal
acreedor financiero, multiples acreedores, agencias de califica-
cion)? ;Deberia contratarse el seguro de depésito privadamen-
te, o publicamente a condicién de que el banco tuviera una
calificacién de crédito alta o cumpliera algin otro requisito
gubernamental?

Este trabajo estudia el problema de riesgo moral tanto a nivel
de banco como a nivel de sus supervisores, dejando de lado

* Traducido del original en inglés por Eva Jansson, Universidad Auténoma de
Barcelona.



|6 aspectos macroecondmicos de la banca, que esperamos tratar
en un futuro trabajo.

La seccion 2.* versa sobre la nocién de banco; las diferentes
especificidades del sector bancario sugeridas en la literatura
hacen siempre referencia a la naturaleza de sus actividades. No
obstante, no resultan del todo convincentes puesto que tienen
contrapartidas en el sector no financiero. Por ello, defendemos
la idea de que es util contemplar un banco como una empresa
ordinaria y centrarse en la estructura 6ptima de control del
mismo y en el papel que juegan sus accionistas y depositantes.
Pero, ;cual es entonces el factor distintivo del sector bancario?
y ipor qué debe considerarse su regulacién! Argumentamos
que una de las caracteristicas de la banca es que su deuda se
encuentra mayoritariamente en manos de un grupo de peque-
fios depositantes, dispersos y poco informados. Este hecho
limita seriamente la intensidad de la supervisién y la interven-
cién de terceros en la direccion. Ciertamente, nuestro enfoque
sobre la naturaleza de la supervision cuestiona el por qué los
bancos, segin nuestra definicién, tienden a ser bancos, o mas
bien instituciones depositarias en el lenguaje usual. En definiti-
va, jpor qué el sector productivo no retne el dinero de los
pequefios depositantes en mayor grado?' A estas alturas de
nuestra investigacion, sélo podemos ofrecer algunas explicacio-
nes potenciales, como accidente histérico y regulacion.

La seccion 3. desarrolla un modelo de control éptimo de las
empresas. El andlisis del banco como empresa nos permite
seguir en la linea de nuestro trabajo (Dewatripont-Tirole,
1992) sobre la estructura financiera éptima de la empresa. Alli
se argumentaba que: (i) es necesario dar esquemas de incenti-
vos, en forma de titulos, a terceros para que intervengan apro-
piadamente en la empresa; (ii) por ello los derechos residuales
de control de los titulos deberian estar relacionados con sus
flujos de ingresos; (iii) los directores de las empresas deberian
ser recompensados con una escasa injerencia de terceros
cuando medie una buena gestién, y ser castigados con una
interferencia externa importante cuando se obtengan benefi-
cios bajos o haya suspensién de la devolucién de deuda a corto
plazo; (iv) y por eso, bajo ciertas condiciones, el control debe-
ria cederse a los accionistas cuando la empresa funcione bien y
a los acreedores en tiempos mas dificiles. Esto genera la con-
gruencia (parcial) director-accionista.

La seccién 4. aplica estas ideas a los bancos, los cuales en efecto
tienen accionistas y acreedores. Al pronosticar la coexistencia
de deuda y recursos propios, el modelo es apto para considerar
instrumentos de regulacion tales como requisitos de capital ade-
cuado. Igualmente, ofrece una vision mas clara de la administra-
cién bancaria ya que no sigue la literatura que identifica los inte-
reses de la direccién y de los accionistas de forma exdgena.



El modelo aplicado a los bancos predice que cuando alguna
medida verificable de gestién bancaria (el ratio capital-présta-
mo, reservas, riesgos de los préstamos, ...) cae por debajo de
algiin valor critico, el control del banco deberia trasladarse de
los accionistas a los acreedores. Por ejemplo, esto permite a
los acreedores impedir que el banco “apueste por la resurrec-
cion”, al limitar los préstamos, exigir la eleccion de préstamos
mas seguros, reducir las discrepancias en la estructura tempo-
ral de préstamos y depositos, o liquidar el banco.

De forma mis general, demostramos que, en ausencia de ajus-
tes en los préstamos, deudas o recapitalizacién, la mera resolu-
cion de la incertidumbre genera incentivos equivocados para los
acreedores (al igual que para la direccién). Los acreedores de
un banco débil tienen mas incentivos para permanecer pasivos
que los de uno sano. La recapitalizacion en tiempos turbulentos
y el incremento de préstamos en épocas tranquilas pueden ser
utilizados para contrarrestar estos incentivos perversos.

El modelo tedrico supone que cada categoria de acreedores
del banco (es decir, accionistas y obligacionistas) actGia en su
propio interés, determinado por su corriente de ingresos con-
tingentes. De este modo, se ignora la posibilidad de que los
tenedores de titulos puedan no cooordinar perfectamente sus
labores de supervision e implicacion en el banco. No obstante,
la mayoria de los acreedores del banco —pequefos depositan-
tes— no tienen ni los incentivos, ni la informacién o capacidad
para llevar a cabo la supervision y ejercer sus derechos resi-
duales de control sobre el banco. Para remediar esto, un gran
supervisor publico o privado, en representacion de los intere-
ses de los acreedores, debe ejercer estos derechos de control
en favor de éstos. Por ese motivo, los apartados 5 y 6 investi-
gan la implementacion de una supervision y un control éptimo
de los bancos. Se analizan los costes y beneficios de diferentes
instituciones y se ve hasta qué punto pueden aproximarse a la
estructura de control éptimo: (i) la regulaciéon discrecional, (ii)
la utilizacidn de agencias de calificacion, (jii) el seguro de depé-
sito privado, (iv) el supervisor privado importante que mantie-
ne deuda con o sin subordinacion.

La seccién 7 contiene las observaciones finales.

2. ;Qué hacen los bancos?

La discusién tradicional de las especificidades de los bancos
destaca las siguientes actividades®.

— Reduccidn en los costes de transaccién asociados a la financia-
cion directa: los intermediarios financieros transforman titulos
primarios emitidos por las empresas en titulos financieros indi-
rectos solicitados por inversores finales. Las empresas podrian
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emitir depésitos a la vista, solicitados por consumidores que
se enfrenten a un problema de riesgo temporal de consumo,
pero el prestar directamente a diversas empresas (Gurley-
Shaw, 1960) podria ser costoso para la mayoria de consumido-
res.

— Transformacion: los intermediarios financieros transforman
mayoritariamente los pasivos a corto plazo que prefieran los
consumidores, en los préstamos a largo plazo deseados por las
empresas. Esta funcién de transformacién implica que una reti-
rada precipitada de fondos (panico bancario) llevada a cabo
por consumidores que no afrontan una necesidad de liquidez,
compromete al banco que ha prestado a largo plazo. (Dia-
mond-Dybvig, 1983).

— Delegacién de supervision: las economias de escala en super-
visién implican que ésta se lleva mejor en el caso de un sélo
supervisor. Un intermediario financiero controla a los prestata-
rios en nombre de los inversores finales (Diamond, 1984).

— Provision del mecanismo de pago: los bancos facilitan los
pagos entre los consumidores. Un buen funcionamiento del
sistema bancario conlleva que el beneficiario de un cheque no
necesita preocuparse ni de si su emisor tiene suficientes fon-
dos (el sistema bancario es responsable de penalizar abusos),
ni de si el banco emisor va a quebrar.

Los partidarios de la regulacién han argumentado que ello
podria ser defendido por la funcién de transformacion. Los
bancos pueden estar sujetos a panicos bancarios que les obli-
guen a paralizar inversiones provechosas’. Hay varios instru-
mentos que pueden evitar los “equilibrios con panico banca-
rio". El seguro de depésito privado o gubernamental® reprime
el incentivo a retirar fondos por parte de los depositantes. Los
bancos pueden tomar prestados fondos de la Reserva Federal
o de otros bancos. La suspensién de la convertibilidad es otro
método, aunque existe un debate acerca de quién debe decidir
tal suspensién. Los propios bancos afrontan un conflicto de
intereses. Rey y Stiglitz (1991) argumentan que los prestamis-
tas importantes, al observar las elecciones de los bancos
pobres, pueden castigar a la empresa mediante la retirada de
sus fondos. Obviamente, la direccion del banco preferiria sus-
pender la convertibilidad en estas circunstancias. En cualquier
caso, los panicos bancarios son hoy en dia poco frecuentes y
no parecen por si mismos ser un asunto crucial, aunque debe-
rian ser tomados en cuenta al considerar todas las formas
organizativas de la industria bancaria.

Los partidarios de la regulacién también han puesto el énfasis
en las siguientes externalidades ejercidas por un banco, como
justificacién adicional de la regulacién:



— Efectos secundarios de las quiebras bancarias: los prestatarios
de un banco en quiebra pueden tener dificultades para encon-
trar préstamos sustitutorios de otros bancos. Si éste es el
caso, habrd una serie de inversiones valiosas que deberan ser
interrumpidas o canceladas y el sector productivo sufrird. Si
bien la quiebra bancaria por si misma no impone un estigma
individual en cada prestatario, puede transmitir informacién
negativa acerca de la habilidad de la direccién bancaria a la
hora de seleccionar los prestatarios y, de este modo, imponer
un estigma colectivo a los prestatarios. Se argumenta que,
incluso prestatarios solventes, tienen problemas para obtener
nueva financiacion. El hecho de que se pierda capital de relacio-
nes especificas en la quiebra es uno de los argumentos para
justificar las condonaciones bancarias mediante nueva aporta-
cién de capital o fusion.

Otra preocupacion sobre las quiebras bancarias es la de que en
un sistema bancario interdependiente, una quiebra bancaria
puede propagar y generar otras quiebras. Este problema jugé,
por ejemplo, un importante papel en la debacle del Continen-
tal lllinois en 1984, donde varios acreedores importantes se
hubieran visto comprometidos por una quiebra.

— Competencia por recursos limitados: los bancos compiten por
sus inputs, al igual que lo hacen en los mercados de productos.
Tratan de conseguir un volumen limitado de dinero y crédito
controlado por el banco central. Se supone que ésto conduce
al “canibalismo”, quiebras y crash financieros (Kaufman, 1991),
ya que los bancos con problemas intentan “levantarse” atra-
yendo mds fondos y, con ello, hacer la vida mas dificil para sus
competidores.

— Externalidades en el sistema de pagos: los acreedores de un
banco que usan sus activos como instrumentos de pago, pue-
den tener un incentivo subéptimo para adquirir informacion
acerca de la solvencia del banco y actuar en consecuencia. Por-
que, si el banco va a la bancarrota, la pérdida de los acreedores
(si no estan asegurados) se comparte con aquellos que poseen
cheques contra el banco.

iDebe ser el sector financiero necesariamente quien lleve a
cabo estas actividades? ;Justifican estas actividades y las exter-
nalidades asociadas la intervencién gubernamental?

— Costes de transaccién: la teoria de los costes de transac-
cién bancarios esta sujeta a la objecién de que empresas no
financieras podrian, por si mismas, ofrecer titulos financieros,
como depésitos a la vista, deseados por los inversores fina-
les. Tal y como argumenta Hellwig (1991a), al menos las
empresas no financieras que sean lo suficientemente grandes



20 no deberian verse afectadas por el riesgo de retiradas de
fondos.

— Transformacion: la transformacién no distingue totalmente
los sectores financiero y no financiero por el hecho de que los
intermediarios financieros actlan en representacion de empre-
sas no financieras. De nuevo, una empresa no financiera podria
financiar inversiones a largo plazo tomando prestado a corto
plazo de los inversores finales, en lugar de utilizar un interme-
diario financiero.

— Delegacion de supervision: la vision de Diamond de conside-
rar a los intermediarios financieros como controladores de los
prestatarios ha sido bien aceptada. No hay duda de que los
inversores finales ni son capaces, ni desean controlar empresas
no financieras directamente. No obstante, deberiamos hacer
constar que, cuando se discute la regulacién, esta actividad
supervisora por parte de inversores externos, no es exclusiva
de la banca. Cada dia, empresas no financieras criban proyec-
tos que sus acreedores serian incapaces de evaluar, o no esta-
rian dispuestos. Ademds, el argumento de Diamond de que un
banco con una cartera bien diversificada puede emitir deuda
sin riesgo y a interés fijo, puede aplicarse igualmente a una
empresa no financiera bien diversificada.

— Sistema de pago: no existe ningln obsticulo tecnoldgico
para que las empresas no financieras puedan autorizar a sus
acreedores a extender cheques, o, de forma mias general, reali-
zar pagos contra sus derechos. No obstante, deberia resaltarse
que es necesaria alguna forma de supervisién para que los
agentes economicos acepten pagos.

— Efectos secundarios: el hecho de que las quiebras bancarias
pueden tener efectos secundarios en la economia es correcto,
pero no es exclusivo de la industria bancaria. Un industrial que
quiebra o reduce su produccién dafia a sus proveedores y
clientes.

— Competencia por los inputs: de nuevo, tampoco supone esto
ninguna especificidad de la banca. Los intermediarios no financie-
ros, como mayoristas, detallistas y muchos productores, compi-
ten por los bienes intermedios, materias primas y trabajadores.

Por supuesto, no negamos que estas caracteristicas, aunque no
cualitativamente diferentes, si pueden ser cuantitativamente mas
importantes para los bancos que para las empresas no financie-
ras. Sin embargo, creemos que vale la pena investigar hasta
donde pueda llegarse tratando a los bancos como empresas
normales y a los depositantes como acreedores normales.
Comenzamos con un modelo de control de recursos propios y
deuda éptima de una empresa. En la seccién 3, derivamos la



optimalidad de la relativa pasividad de los accionistas y demos-
tramos que los contratos estindar de deuda o contratos de
depdsito, tienen las propiedades deseadas para incentivar y dis-
ciplinar a los directores que llevan a cabo una mala gestién. En
la seccién 4, reinterpretamos estos resultados para el caso en
que la empresa sea un banco.

El centrarnos en el tema de la estructura de gobierno, nos
conduce de forma natural a enfatizar una caracteristica olvida-
da de los bancos, aunque cuantitativamente importante, a saber,
la naturaleza dispersa de sus acreedores o depositantes. Los
pequefios depositantes de los bancos no tienen normalmente
ni tiempo ni experiencia para ejercer la supervision y el con-
trol que la estructura de gobierno éptima de las secciones 3 y
4 requiere. Incluso cuando asi fuera, estarian tentados de com-
portarse de forma oportunista (tipo polizén) frente a la super-
vision y control ejercido por otros®. De este modo, nos aparta-
mos de la teoria bancaria de Diamond en el sentido de que no
suponemos que la diversificacién de activos solventa el proble-
ma de la supervisién y el control del intermediario. Los cono-
cidos problemas de la crisis bancaria de 1929-1933 en ausencia
de seguros de depésito, y los igualmente extendidos problemas
de las S&L en la actualidad, apoyan nuestro punto de vista
sobre la carencia de un control apropiado por parte de los
depositantes. Por ello, en las secciones 5 y 6 investigamos el
tema de los representantes de los depositantes y analizamos
sus incentivos para disciplinar a los bancos.

En este trabajo, prescindimos de algunas particularidades de los
bancos. A nivel microeconémico, la transformacion de liquidez
no crea problemas especificos en nuestro modelo, e ignoramos
el papel de los bancos en los mecanismos de pago. En cualquier
caso, creemos que éstas no forman parte de la esencia del
actual debate sobre regulacion bancaria. En realidad, la falta de
coordinacién que conduce a panicos bancarios se resuelve de
una manera razonablemente sencilla, mediante la suspension de
la convertibilidad, el prestamista de Gltima instancia o mediante
los seguros de depésito. Y la funcion de pago se podria llevar a
cabo por los muy liquidos fondos mutuos de inversiéon en el
mercado de dinero. Mds importante quizas, el trabajo prescin-
de de temas macroeconémicos planteados por el sector banca-
rio, tales como los efectos secundarios de las quiebras banca-
rias o el “canibalismo” en la lucha por los recursos financieros.
Estos temas se han dejado para futuras investigaciones.

3. Estructura eficiente de gobierno de las
empresas

Presentamos aqui una version simplificada del modelo de
Dewatripont-Tirole (1992). Este modelo considera la provision
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22 de incentivos para el gerente de una empresa en un mundo de
contratos incompletos (como en Grossman-Hart (1986) y
Aghion-Bolton (1992)). La contratacién incompleta implica que
es éptimo disciplinar a los gerentes no sélo mediante esque-
mas de incentivos financieros basados en sefales verificables,
sino también mediante la concesién de derechos residuales de
control a terceros. La idea es que una mala gestién deberia
inducir a terceras partes en control, a realizar acciones que a
los directores no les gustan, mientras que una buena gestién
deberia llevar a acciones favorables para los directores. Al
suponer que estas acciones no se pueden contratar, terceras
partes en control deberian recibir los incentivos apropiados
para disciplinar a los gerentes, a través de los flujos de ingresos
asociados con sus derechos.

3.1 El modelo
El modelo tiene dos periodos, t = 1,2.
3.1.1 Riesgo moral de la gestion

En el periodo 1, el gerente de la empresa escoge un nivel de
esfuerzo no observable ¢ € {g, €} con ¢ < 2. Un nivel de
esfuerzo alto es eficiente, pero tiene un coste para el gerente
K en términos de utilidad, mientras un nivel de esfuerzo bajo
tiene un coste (. Los niveles de esfuerzo altos y bajos pueden
interpretarse como la eleccién entre un proyecto bueno o
malo. K debe ser interpretado como el beneficio particular
obtenido por el gerente al elegir el proyecto malo.

Al final del periodo 1, todo el mundo observa dos sefales. La
sefal v es “verificable”, “contratable”, “objetiva” o “informa-
cién dura”. Esto significa que los acreedores externos y el
director pueden contratar v ex-ante. La sefial 1 es “no verifica-
ble”, “no contratable”, “subjetiva” o “informacién blanda”. No
puede ser especificada ex-ante en un contrato.

Ambas senales reflejan la gestion de la empresa en la fecha 1.
Ambas se supondran correlacionadas con la eleccién del
esfuerzo del director. La sefial v contiene los elementos verifi-
cables de la gestion en la fecha 1, por ejemplo beneficios a
corto plazo, y posiblemente el valor en bolsa de la empresa si
cotiza. Pero estas medidas de gestién no revelaran toda la
informacién disponible, ni siquiera para empresas que cotizan,
por lo cual también suponemos la existencia de un componen-
te de gestion u, observable publicamente pero no verificable
en la fecha 1.5

Para simplificar, suponemos que v y u estdn distribuidas in-
dependientemente en el intervalo [0,1], condicionadas a e.



Sus funciones de densidad son f(v) y g8(u)sie=ey, flv)y gu)
si e=¢. Suponemos que mayor esfuerzo genera mejores sefa-
les.

3.1.2 Propiedad del cociente mondtono de probabilidades (MLRP)
T/ _f y g/g  son funciones crecientes.

Los beneficios a largo plazo de la empresa se producen en el
periodo 2. Dependerd de qué accién o politica A se escoja al
final del periodo 1 (véase a continuacién). La funcion de densi-
dad y la distribucién acumulada, dada la accién A y las sefales
vy u, se denotan como /iy (m | v, 1) y Hy(w | v, u). Su soporte es
el intervalo [0,2=).

3.1.3 Injerencias en la direccién

Después de que se haya seleccionado el esfuerzo y se hayan
obtenido las sefiales del primer periodo, el (los) tercero(s) en
control elige(n) una accién A no contratable. La estructura de
capital de la empresa especifica la estructura de control, es decir,
qué acreedor tiene derecho a escoger A para cada valor obte-
nido de la sefial contratable v. La estructura de capital determi-
na ademis el flujo de ingresos de cada acreedor en funcién de
los beneficios. Por supuesto, para cada v tiene un interés espe-
cial el flujo de ingresos del acreedor a quien se hayan concedi-
do derechos residuales de control.

Para simplificar, nos concentramos en dos posibles acciones,
“intervenir” o “parar” (S) y “consentir” o “continuar” (C), de
modo que A e S, C}. La accién S puede interpretarse como
la liquidacién o la venta de una parte de los activos de la
empresa, forzar al gerente a cancelar nuevos proyectos, el des-
pido del gerente, etc.

Naturalmente, esta interpretacion sugiere el siguiente supuesto,
que desempeniara un papel en la caracterizacién de la estructu-
ra financiera 6ptima en términos de deuda y recursos propios:

Disminucion simple del riesgo: la accién S es mas segura que la

accion C porque tiene colas inferiores y superiores mas suaves.
Es decir, para cada (v, u), existe T (v, u) tal que

Hy(m v, u)<Hg (1| v, u) para O<n<ft (v u)

Hym v, )y>He (| v u) paraT’?: (v, u)<m.

3.1.4. Secuencia temporal

La secuencia temporal del modelo se resume en el Grafico 2.1:
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Grafico 2.1: Secuencia temporal de los sucesos

En la etapa (i) se emiten titulos. Estos implican flujos de ingre-
sos (contingente a v y m), asi como derechos residuales de
control (contingente a v) para la etapa (v), referidos a la elec-
cién de accion.

Los sucesos que tienen lugar en las etapas (i), (i) y (vi) se
explican por si mismos. Nétese que la eleccién de la accion en
la etapa (v), en ausencia de renegociacion, estd determinada
por el flujo de ingresos establecido por la empresa en la etapa
(i) para la parte controladora. Dado que esta eleccion puede
ser ineficiente, las partes pueden tener un incentivo para rene-
gociar, lo cual se permite en la etapa (iv), una vez que han sido
obtenidas v y u. De hecho, suponemos que la renegociacién
elimina por completo las ineficiencias a posteriori, ya que la
renegociacion tiene lugar bajo informacion simétrica. Nuestros
resultados cualitativos se mantienen si la renegociacion no es
posible’, Escogemos desarrollar la cuestién de la renegociacion
por dos motivos. En primer lugar, la exposicién es més simple
desde el punto de vista de la notacion a causa de la ausencia de
los términos de ineficiencia ex-post. En segundo lugar, en ausen-
cia de renegociacién (o con renegociacién imperfecta) los flu-
jos de ingresos de los titulos juegan una doble funcién: discipli-
nan a los directores e inducen a acciones optimas de terceros.
Discutiremos la supervision por parte de terceros mas adelan-
te, pues por el momento queremos centrarnos en los incenti-
vos para la direccién.

3.1.5 Preferencias

Nuestra teoria se basa en la idea (tautolégica) de que a los
directores no les gusta la injerencia externa en su gestion. En
nuestro modelo, la injerencia se corresponde con la accién S.
En realidad, existen varias razones de por qué los directores
no desean ver sus proyectos interrumpidos o alterados. Por
ejemplo®: (|) probablemente reciben grandes recompensas



monetarias (bonos, opciones sobre acciones) si el proyecto
que han emprendido sigue adelante, ya que su continuacién
genera una cola superior mas amplia en la distribucién de
beneficios; (2) disfrutan de beneficios particulares mientras
continta el proyecto. Aqui nos centramos en el segundo moti-
vo, el del beneficio particular.

Para simplificar, supondremos que el director no responde a
incentivos monetarios’ y por tanto recibe una remuneracion
constante (. Si el proyecto se paraliza, no recibe beneficios par-
ticulares. Si el proyecto sigue adelante, el director recibira un
beneficio particular de B>0. Los acreedores no se pueden apro-
piar de este beneficio particular, porque no tienen la informacién
suficiente para captarlo. Pero el director puede también revelar
la informacién pertinente y dejar que los acreedores incremen-
ten 7 en la cantidad B si hay continuacién (para mayor simplici-
dad de notacién, puesto que, en general, el ahorro en los costes
puede diferir de B). Por ejemplo, un magnate puede hacer notar
que la empresa podria incrementar sus beneficios si prescinde
de realizar alguna actividad que reporta beneficios particulares al
director. La idea aqui es permitir la posibilidad de que el director
realice una concesion a los acreedores, incluso cuando no recibe
gratificacién econémica. Esto es, en situaciones en las que el
controlador externo prefiere paralizar el proyecto en ausencia
de renegociacion, el director estard dispuesto a renunciar a su
beneficio particular asociado a la continuacién.'® Alternativamen-
te, nuestra teoria se aplicaria si se excluyera la renegociacién, lo
cual ocurriria, por ejemplo, si los beneficios particulares no
pudiesen ser conseguidos con la ayuda del gerente.

Igualmente también suponemos que el gerente no tiene poder
de negociacién en el proceso de renegociacién, de modo que
su utilidad no se ve afectada por ello (lo que es crucial en
nuestro andlisis es que, de manera general, cada renegociacién
o bien es imperfecta o el gerente debe hacer al menos alguna
concesion para impedir que la parte controladora vaya en con-
tra de su voluntad).

3.2 Esquema de incentivos del gerente

Dado que suponemos una renegociacién eficiente, maximizar
el valor total de los derechos de terceros equivale a minimizar
los costes de agencia (AC) en ausencia de renegociacién, es
decir, escoger la probabilidad de la accién C antes de la rene-
gociacién. Si la oportunidad externa del gerente es cero, su
restriccion de racionalidad individual no actia y sélo hay que
tener en cuenta la restriccion de incentivos.

Esta subseccién determina el esquema 6ptimo de incentivos
del gerente (que esta totalmente definido por la estructura
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26 financiera 6ptima, si el gerente no responde a incentivos
monetarios), es decir, la probabilidad éptima x(v, u) de escoger
la accién C en ausencia de renegociacién para cada (v, u). En la
subseccion 3.3, volvemos a la implementacién de la funcion x
mediante estructuras financieras especificas. De este modo,
mientras que esta subseccion considera el esquema de incenti-
vos del gerente, la subseccién 3.3 se centra en esquemas de
incentivos para terceros. Nuestro enfoque en dos etapas se
justifica por el hecho de que la funcién éptima x obtenida en
esta subseccion sera implementable para alguna estructura
financiera.

La minimizacién de los costes de agencia es equivalente al pro-
grama (I):

Min AC=B jﬁv) 2(u)x(vu)dvdu
{x(.,.))

sujeto a

AC=B _[ l"(v)g(u)x( vu)dvdu + K.

Siendo p el multiplicador de la restriccién, la funcién de

Lagrange es
Bl(1 — DAV)E(w) — 1 fv) g(u)1x(v, u).

Dado que la funcién de Lagrange es lineal en x, no es 6ptimo
fijar x estrictamente entre 0 y 1. La propiedad del cociente
mondotono de probabilidades implica que la accién C se debe
elegir con probabilidad 1 si:

fvygu) i
> : (1)
Sfvgwy  p-l

En cualquier otro caso se elegiria la accién S con probabilidad
1. En realidad, ya que una v y u altas son buenas perspectivas
por lo que respecta al esfuerzo, el coste de agencia se minimi-
za si se recompensa al gerente sélo cuando hay buenas obser-
vaciones de estas sefiales. En realidad, la condicién (1) define
un nivel objetivo de u, u* (v) que se debe alcanzar para que no
se adopte la accion S. Ademds, u* (v) es decreciente en v: una
v alta, son buenas perspectivas respecto al esfuerzo, lo que
implica que el objetivo de u no necesita ser tan severo como
para el caso de valores inferiores de v.

3.3 Esquema de incentivos para terceros

Explicaremos ahora cémo los incentivos éptimos para los
gerentes pueden ser proporcionados por una estructura finan-



ciera compuesta por deuda y recursos propios. Sea i (v) tal 27
que continuar o parar es socialmente éptimo:

Ay, i (v)) :J-:Tl: {h.[m|v @(v)]-hn|v(v)]}dr +B
=L {Hi[m|v it (W)]-HJr | v, @i(v)]} dn + B
=0

Para simplificar, suponemos que ii(v) es interior para toda v.

También suponemos que una sefal suave mas alta es una buena
noticia para la accion C:

(HH,) > 0. @
U

Suponemos, ademds, que d/dv (H-H,) < 0. Por ejemplo, si v es
sencillamente el beneficio del primer periodo de la empresa,
entonces 0/dv (H-H_) = 0. (En general se puede permitir que
(H~H_) crezca conjuntamente con v, mientras no crezca
demasiado deprisa). Entonces i (v) es no decreciente. Sea v tal
que u* (V) = H(V). Véase el Grafico 2.2

i

i (v)

ifv)

u*{v)

W

Griafico 2.2

Minimizar los costes de agencia requiere, por tanto, amenazar
al director con una injerencia excesiva (u*(v)>ii(v)) para valores
bajos de v (es decir, v<V) y una pasividad excesiva («*(v)< @i(v))
para valores altos de v (es decir, v>7). Nétese que la amenaza
con que se enfrenta el director es eficiente a posteriori con
probabilidad 0 (sélo para v = V).

i{Como pueden hacerse creibles estas amenazas'' que son inefi-
cientes a posteriori? Dado que la accion S se supone mds segura



28 que la accién C, se puede obtener intervencion excesiva si la
retribucién del tercero en control es concava en T. Igualmente,
se puede obtener pasividad excesiva si la retribucion del tercero
en control es convexa en .

Sin embargo, debemos caer en la cuenta de que el resto de
inversores no tomaran en consideracion los beneficios priva-
dos del gerente, B, a la hora de decidir sobre la accién a seguir
(previamente a la renegocmcuon) Definiremos (&, v) de forma
tal que la continuaciéon o el cese sean equivalentes desde el
punto de vista de los beneficios monetarios.

Ay v, @ (V)] = J.” {(H,[m v, & (v)] - H,[r|v, i (v)]}dr = 0.

Andlogamente, sea una P tal que u* (?*) =i (1‘\;). Soslayar B
supone introducir un sesgo en favor de la accion S, de forma
que i (v) es mayor que i (v) y, por tanto, v es mds pequefia
que ¥ (véase el Grafico 2.2)" !

En realidad, demostramos ahora que el control estindar por
parte de los acreedores i y<y y el control estiandar por parte
de los accionistas si v> puede implementar el esquema de
incentivos que se desea para los gerentes. Llamamos D a la
parte de T que en concepto de deuda hay que pagar en el pe-
riodo 2. Entonces, los incentivos para continuar de los acree-
dores y los accionistas son respectivamente:

D
Ap(D, v, ) = _[ S TH(@ v, ) — H(r | v, w)ldn

Ag( D, v u)= '[b [Hym v, u)— Hm v, u)]dr.

Por la condicién (2) los incentivos para continuar se incremen-
tan con u para una v dada, tanto para acreedores como para
accionistas. Para llevar a cabo u*(v) con una v dada el control
de los acreedeores:

Ap(D, v, u¥(v)) = 0. (3)

Eso se puede conseguir con una eleccién apropiada de
D = D(v) en el caso de que A, (v, u*(v))>0, es decir, siempre
que u*(v)>i(v) o, de manera equivalente, v<§ En realidad, los
acreedores tienen siempre un sesgo en favor de la accién S,
que es mis segura que la accién C. Precisamente el Grifico
2.3(a) demuestra que siempre que Ap(D, v, u) = 0 entonces
A, (v, u)>0.3

Por consiguiente sélo podemos fiarnos de los acreedores para
obtener u*(v)>i(v). En tal caso, para cada v, se elige ) como
en el Grifico 2.3(a).



Igualmente, llevar a cabo u*(v) con una v dada requiere para el
caso de control por los accionistas:

Ag( D, v, u*(v)) = 0. (4)

Si ignoramos los beneficios particulares, los accionistas tienen
un sesgo en favor de la accion C més arriesgada (ver Grifico
2.3(b)) de tal manera, que el control por parte de los accionis-
tas solo implementa «*(v) para las v que cumplen w*()<i(v) o
v>1. El Gréfico 2. 3(b) demuestra cémo se elige D en estos casos.
Podemos asi resumir nuestros resultados como sigue:

Los acreedores tienen unos incentivos para intervenir que son social-
mente excesivos, mientras que los accionistas son tipicamente
demasiado pasivos. De todos modos es éptimo conceder un
control contingente a uno de estos dos participantes para dis-
ciplinar a los gerentes:

Tiempos de turbulencias (v<v). El esquema éptimo de incentivos
gerenciales especifica una mayor intervencién que la
socialmente optima (u*(v)>i(v)). Por tanto, sélo se puede
impLemAentar dando el contt;ol a t?s acreedores para
v < v < V. Por otra parte, cuanto v < v < 7, es decir, cuando las
perspectivas no son demasiado pesimistas, el control debe ser
ejercido por los accionistas.

Tiempos tranquilos (v > V). El esquema éptimo de incentivos
solo se puede conseguir dando el control a los accionistas en
este caso.

H—H,

AD

(a) Control por parte de los acreedores

(b) Control por parte de los accionistas

Grifico 2.3  (a) Control por parte de los acreedores
(b) Control por parte de los accionistas
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30 Todo esto es muy natural: en las épocas buenas se recompen-
sa a los directores dejando que el control lo mantengan los
accionistas relativamente pasivos. En épocas malas se requiere
la injerencia contundente por parte de los acreedores. La
imposibilidad de que la empresa pague deuda a corto plazo con
los beneficios del primer periodo puede desencadenar la
transferencia de control de los accionistas a los acreedores. Si
v se interpreta como el beneficio del primer periodo, se
puede fijar el nivel de deuda a corto plazo en v, y de ahi se
deriva automdticamente la regla contingente de control
deseada.

Obsérvese que para implementar «*(.) el nivel de deuda a
largo plazo D deberia ser contingente a la sefial verificable. Se
puede demostrar que, tanto en tiempos turbulentos como en
tiempos tranquilos, el nivel permitido de deuda para la empre-
sa es una funcién creciente de v. Esto se debe a que mas deuda
debilita a los terceros en control y asi puede utilizarse para
remunerar al director. Vamos, por ejemplo, a derivar esta pro-
piedad para el control por parte de los accionistas. Para una
sefial débil, el punto de corte u=u*(v) satisface:

J:{‘__} (H,[r v, u¥(v)] - H, [T v, u¥(v)]}dr = 0.

Dado que u* es decreciente, el integrando es decreciente en
v. Ademds, un {Hgl D(v) v, w*(v)] - Hel D(v} I v, u*(v)]}
negativo, implica que D debe ser creciente respecto de v (ver

Grifico 2.3(b)).

4. Interpretacion de la empresa como un banco

;Qué lecciones pueden extraerse de este anilisis? En esta sec-
cion, reinterpretamos la empresa como un banco. La deuda a
largo plazo D es el nivel de depésitos del banco. Al principio
(etapa (i)), el pasivo del banco se compone de D, el nivel de
depositos, y los recursos propios E. En el modelo bisico, o
bien los depositantes no retiran sus fondos hasta el final, o
bien cualquier cantidad retirada se compensa con un incremen-
to equivalente de nuevos depésitos; posteriormente permitire-
mos cambios en el nivel de depésitos. Asi, en la etapa (iv) la
deuda es D con una tasa de interés cero. El valor de los recur-
sos propios se define como la parte restante.

La sefal verificable v puede incluir el beneficio del primer peri-
odo del banco, la ratio recursos propios-recursos ajenos, cate-
gorias de préstamos, tasas de morosidad corriente de présta-
mos, etcétera. Para simplificar la notacién, ignoraremos los
beneficios del primer periodo y pensaremos en v como una
medida objetiva del riesgo de los préstamos pendientes y de la
solvencia del banco. De este modo, v corresponde a las clasifi-



caciones mecanicistas definidas por las normas de la FDICIA de
1991,

En contraste con ello, la sefial no verificable u simboliza otras
dimensiones del riesgo de los préstamos y su correlacién. La
calificacién sobre la solvencia del banco, emitida por una agencia
de calificacion o el gobierno, se basa asi tanto en v como en u.

En el activo del banco, los préstamos a las empresas resultan
en un beneficio final total de v+m, en el que T concierne a los
préstamos cuya incertidumbre no se ha resuelto enteramente
en la etapa (iii), mientras que v se refiere a préstamos donde
toda la incertidumbre ha sido resuelta en esa etapa®.

Las caracterisiticas de la estructura 6ptima de control de los
bancos en nuestro modelo son como siguen:

(1) Mientras existe una buena gestién (una v alta), el control
reside en los accionistas (pasivos).

(2) Un incremento en el grado de insolvencia del banco (una v
media) deberia ser seguido de mayor intervencionismo,
pero acomodiandose todavia al comportamiento de los
accionistas.

(3) Finalmente, una mala gestién (v baja) deberia desencadenar
el control de los depositantes, con un comportamiento
excesivamente intervencionista.

Investigaremos ahora las consecuencias del hecho de que los
depositantes del banco sean generalmente pequefios depositan-
tes.

Antes, deberiamos hacer notar que si estos pequefios deposi-
tantes son aversos al riesgo, tiene sentido asegurar sus depdsi-
tos (dado que no estan asegurados contra la quiebra bancaria,
es decir contra la posibilidad de que v + m < D). El seguro
puede ser privado o gubernamental en esta etapa. El argumen-
to tradicionai en contra del seguro de depdsitos es que los
pequenos depositantes, una vez asegurados, no tienen incenti-
vos para supervisar al banco. Sin embargo, parece dudoso que
los pequefios depositantes controlen al banco incluso en
ausencia de un seguro de depdsitos. Como mucho, vigilarian
las calificaciones proporcionadas por agencias de calificacién
privadas o por el FDIC. Un banco con una calificacién baja
verfa disminuido entonces su flujo de depésitos no asegurados.
Sin embargo, puede obtenerse el mismo resultado de forma
mas simple (y sin exigir a los depositantes que comprendan el
significado de las calificaciones) mediante la imposicién de un
limite en los depésitos que un banco puede mantener para una
calificacion dada. Asi pues, trabajaremos con el supuesto de
que los pequefios depositantes estan plenamente asegurados.
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32 Su asegurador (privado o FDIC), que soporta el riesgo de una
quiebra bancaria, sera entonces el acreedor del modelo.

En nuestro modelo, los pequefios depositantes necesitan ser
representados por dos razones. En primer lugar, vimos que el
nivel de depositos deberia ser fijado segln la gestion del banco.
Mientras los accionistas y gerentes prefieran niveles de depési-
tos D mas altos, se le deberia permitir al banco captar mas
depdsitos cuanto mejor sea su gestion verificable. Por ello,
alguien debe controlar que los depésitos estén en consonancia
con la gestiéon del banco. En segundo lugar, los depositantes
deberian ejercer sus derechos de control cuando la gestién del
banco es mala. Siendo realista, esto sélo puede ejecutarlo un
representante, a causa de los problemas de informacién y de
oportunismo.

Volviendo al ajuste que se necesita entre el nivel de depésitos
y la gestion del banco, deberiamos sefialar que la mera evolu-
cién del balance del banco proporciona incentivos que son
contrarios a los deducidos en la seccién 3. A saber, cuanto mas
insolvente es el banco, mas incentivos tienen sus acreedores
para asumir riesgos, mientras que una estructura éptima de
gobierno apostaria por politicas mas conservadoras.

El problema de los incentivos perversos

En un primer paso, supongamos que no hay cambios en los
activos y pasivos que no sean los asociados a la resolucion de
v. En la seccién 3.3, vimos que el incentivo de los acreedores
(accionistas o prestamistas) para continuar en la etapa (v) se
incrementa con el nivel (neto) de deuda. Aqui, el nivel de
deuda neta es D-v. Por ello, un valor menor de v genera
mayor pasividad en los acreedores'. Pero vimos que una
estructura financiera 6ptima castigaria la gestion del banco
con niveles altos de injerencia en las épocas turbulentas. Por
ello, manteniendo invariables los activos y pasivos, el mero
incremento de informacién sobre los préstamos existentes
aporta incentivos equivocados a la estructura financiera del
banco.

Por ejemplo, los accionistas tienen incentivos para apostar por
la resurreccion, es decir, escoger la accién C cuando la accion S
es muy superior, cuando la empresa estd dominada por deuda,
es decir; cuando D—v es grande. El banco sufre entonces de un
exceso de deuda. Para este caso, nuestro andlisis es similar al
que hace Kane (1989), que llama a estos bancos (o economias,
en su estudio particular) empresas zombi. Kane argumenta que
los gerentes y accionistas de empresas descapitalizadas se
benefician al atraer fondos adicionales con tasas de interés
superiores a las del mercado y colocando los fondos asi obte-



nidos en inversiones de alto riesgo y rendimiento, como bonos
basura, o especular en inmobiliarias o constructoras.

El gerente, por supuesto, tiene alin mas incentivos para ocultar
dificultades e intentar escapar de las injerencias de terceros,
posiblemente siguiendo esquemas tipo Ponzi o incluso manipu-
lando informacién, por ejemplo el nivel de v. Mientras que esto
es cierto, en general, para el control de las empresas, es parti-
cularmente relevante para el caso de los bancos, que pueden
incrementar los depdsitos asegurados incluso en los épocas
malas, en ausencia de un control por parte de los depositantes.

5. Regulacion bancaria

Los apartados anteriores han demostrado la limitacién del
“laissez faire” en el sector bancario: no se puede confiar exclusi-
vamente en los accionistas para disciplinar a la direccién. En
esencia, estin sesgados en favor de los directores, y sélo se
puede confiar en ellos en los buenos tiempos (e incluso enton-
ces, el nivel de depdsitos no deberfa estar bajo su control). Los
acreedores deberian jugar un papel importante a la hora de dis-
ciplinar a la gerencia en las épocas turbulentas. No obstante, no
se puede contar con los pequefios depositantes, que son los
tipicos acreedores de los bancos, para que lleven a cabo esta
tarea. En ausencia de una amenaza de control por parte de los
acreedores, los accionistas se enfrentan a incentivos perversos,
y toman partido por la direccion en su estrategia de apostar
por la resurreccion.

Estos problemas sugieren una funcién para una agencia publica
como el FDIC que: (1) regularia los bancos ex-ante, obligando a
realizar los ajustes en la estructura del pasivo para afrontar el
problema de los incentivos perversos; (2) intervendria ex-post
actuando en favor de los pequefios depositantes en épocas de
turbulencia.

5.1 Regulacion ex-ante: requisitos de capital y expansién
de depositos

Nuestro anilisis sugiere que los requisitos de capital y los limites
al crecimiento de los depésitos, politicas que a menudo forman
parte del ambito regulador del sector bancario, son apropiados
para contrarrestar el problema de los incentivos perversos des-
crito anteriormente. Para eliminar este problema, el banco
puede ser obligado a emitir acciones cuando la deuda neta D—v
sea alta. El capital afadido E', si se invierte en un activo seguro,
tiene el efecto de reducir la deuda neta a D—v—E". Nétese que
una disminucién de v debe ser compensada con una mayor emi-
sion de nuevas acciones, de modo que las épocas turbulentas se
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34 asocien con una mayor injerencia. A la inversa, cuando la deuda
neta sea baja, el banco deberia ser autorizado a captar mds
depésitos y distribuir los resultados entre los accionistas. Néte-
se que la direccién del banco siempre desea tener més deposi-
tos, ya que ello induce a una mayor pasividad. Por ello, basta
con fijar ex-ante un limite de depésitos que aumente con v.

Ceteris paribus (es decir, manteniendo los activos con riesgo
inalterados), una recapitalizacion hace que los acreedores sean
mds exigentes, mientras que un incremento en el nivel de
depésitos les hace més pasivos. Por tanto, la recapitalizacién
deberia tener lugar en las épocas de turbulencia y la expan-
sion de depésitos deberia ser autorizada en épocas de tran-
quilidad.

5.2 La regulacion ex-post: incentivos para intervenir,
vender o liquidar

Nuestro analisis es consistente también con la prictica obser-
vada que permite a la agencia, cuando las calificaciones mecani-
cistas caen por debajo de cierto valor (¥ en nuestro modelo),
controlar el banco e injerir directamente en la direccién si lo
encuentra deseable. A menudo, esta injerencia adopta la forma
de obligar al banco a actuar de forma segura. Pero la agencia
también podria gestionar el banco, tal y como ocurre cuando
se convierte en propietario a través de inyecciones de capital”.
Por tltimo, el gobierno podria pedir a otro banco que adqui-
riese el banco en dificultades.

Una implicacién sorprendente de nuestro anilisis sobre regu-
lacién es que, en su politica de intervencion, la agencia no debe
maximizar el bienestar social ex-post. Mas bien, deberia velar
por los intereses de los depositantes cuando éstos no estén
asegurados, o de forma equivalente, los intereses de los con-
tribuyentes cuando los depositantes si lo estén. Veamos qué
sucederia con un gobierno benevolente que internalizase no
sélo los intereses de los contribuyentes, sino también los del
banco y de los accionistas. La agencia permaneceria pasiva
solo si

Ap+Ap+B>0.

Nétese que siempre que A, es positiva, también lo es Ag, y
por tanto, la agencia benevolente no interferiria si los acreedo-
res de la seccion 3 no lo hiciesen. Pero la agencia también per-
maneceria pasiva con algunos valores de las sefiales para las
cuales los acreedores interferirian. De este modo, concluimos
que la interndlizacién por parte de la agencia del bienestar del
banco o de los accionistas conduce a una excesiva pasividad, desde
el punto de vista de la optimalidad ex ante.



Esto sugiere que a las agencias reguladoras como el FDIC se
les encomienden misiones que son de naturaleza monetaria,
segln el espiritu de los ministerios de hacienda. Tales agencias
podrian ser instruidas para representar a los contribuyentes
(suponiendo que aseguran sus depdsitos), y no intentar maxi-
mizar el bienestar social ex-post. La independencia de la agencia
puede ser un factor que facilite lo anterior, ya que se puede
suponer que los politicos estaran sujetos a presiones para
internalizar el bienestar del banco y de sus accionistas.

Esta presion para internalizar el bienestar de otras personas
diferentes de los contribuyentes es particularmente intensa
cuando el banco es demasiado grande para caer (“too big to
fail”), es decir, cuando su quiebra puede generar importantes
externalidades en la economia local o nacional. De modo simi-
lar, la presién es bastante fuerte en presencia de shocks
macroeconoémicos (disminucion de v en todos los bancos por
ejemplo). La correlacion entre los shocks implica que una quie-
bra bancaria coincide con otras quiebras de otros bancos y asi,
con un precio sombra social alto en términos de crédito y
empleo. Por otra parte, nuestro andlisis supone que el proceso
de decision concerniente al banco no presenta externalidades
para el resto de la economia. La internalizacion por el regula-
dor de estas externalidades en el resto de la economia seria
deseable, pero nuestra opinion de que el bienestar del banco y
de sus accionistas debe ser ignorado se mantiene.

Para terminar, notese que el problema de la excesiva pasividad
se agrava aln mds cuando el regulador se halla en manos del
sector y debe favorecer los intereses del banco y de sus accio-
nistas por delante de los contribuyentes.

5.3 Encubrimientos reguladores y politicos : supervision
e intervencion

Hemos visto que la regulacion no conduce al gobierno 6ptimo
de los bancos si los reguladores definen su tarea de una mane-
ra demasiado amplia. Otro limite en la eficiencia reguladora es
la tension intrinseca existente entre dos tareas asignadas a la
agencia reguladora: la supervision y la intervencién. Lo que
mueve por igual a burécratas y politicos no son los incentivos
monetarios, es su preocupacion por su carrera profesional o
reputacion. Los burécratas buscan ascensos y trabajos atracti-
vos en el sector privado mientras que los politicos buscan la
reeleccion. Aparte de cuestiones de su carrera profesional, a
ninguno de ellos le gusta parecer mudo. Sin embargo, cuando
se les pide que intervengan cuando un banco tiene problemas,
de hecho lo que se les pide es que confiesen no haber vigilado
el banco adecuadamente para haber evitado el peligro. Esto les
incentiva a politicos y burécratas a encubrir y permanecer
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36 pasivos. Segln sea el horizonte temporal de cada uno (fecha de
promocién o de empleo para el burécrata y fecha de reelec-
cién para el politico), este encubrimiento serd equivalente a
apostar por la resurreccion (regulada), si el horizonte es largo,
o culpar a la siguiente administracion, si el horizonte es corto.

El conflicto entre la supervision y la intervencién sugiere que
pudiera ser deseable dividir las tareas. La funciéon de supervisién
podria ser encomendada a una agencia de calificacién publica o
privada y la de intervencién podria quedarse en el FDIC, por
ejemplo. Los burécratas del FDIC no se verian preocupados
por las nocivas injerencias derivadas de su intervencién.

Esta division del trabajo no se daria sin coste. Podria ser dificil
para una agencia de calificacion evaluar el riesgo de un banco
cuando las especificidades de una quiebra bancaria se determi-
nan con posterioridad por la politica del regulador. Deben defi-
nirse criterios claros, como el montante de dinero de los con-
tribuyentes gastado por estos motivos. De modo mas impor-
tante, la divisién del trabajo crea un problema de “riesgo moral
en equipos”. Un banco puede quebrar bien porque la agencia
de calificacion no advirtié a tiempo sobre los posibles proble-
mas o bien porque el regulador no dié los pasos apropiados
para controlar el banco. Ninguno de los dos querria aceptar
responsabilidades por la quiebra del banco.

6. Soluciones privadas

Se han propuesto muchas soluciones particulares o, més preci-
samente, remedios con un uso limitado de regulacién. Los
examinamos informalmente dentro de nuestro escenario.
Recordemos que para una estructura 6ptima de gobierno, el
banco deberia estar expuesto a una mayor injerencia externa
en épocas de turbulencia, lo cual puede efectuarse, por ejem-
plo, forzando al banco a recapitalizarse o suspender la distribu-
cion de dividendos e imponiendo la condicién de que los nue-
vos préstamos deben ser seguros. Una estructura optima de
gobierno también requiere una desviacion del control hacia los
depositantes cuando las circunstancias sean muy dificiles, lo
cual plantea la cuestién de que los depositantes no tienen la
informacién o los incentivos necesarios para llevar a cabo este
control.

— Cadlificaciones particulares: un sustituto de la supervision de
los depositantes es la utilizacion de calificaciones publicadas
por agencias tales como Moody's. Aunque las agencias de califi-
cacién no tienen ningln riesgo financiero en el banco, tienen
una reputacion que mantener. Por ejemplo, podrian ser encar-
gadas por el gobierno para supervisar a los bancos y podrian



perder su contrato si cometieran demasiados errores del
tipo I y del tipo II (advertencia innecesaria del peligro e igno-
rancia del peligro real respectivamente). Se argumenta que se
impediria la mala gestién bancaria mediante el uso de califica-
ciones dado que un indice bajo induciria a los depositantes a
cambiar o seleccionar a otros bancos.

No obstante, las calificaciones per se no son una solucién
satisfactoria: una baja calificacion (consecuencia de una mala
combinacién de v y u) obliga al banco a incrementar las tasas
de interés a fin de retener a sus depositantes. Esto empobrece
al banco y sus acreedores se inclinardn atin mas a dejar que los
gerentes apuesten por la resurreccién que en el caso de ausen-
cia de calificaciones. Ademds, la recapitalizacién espontinea no
es deseada por los accionistas, porque equivale a un regalo
hecho a los acreedores.

— Seguro de depdsitos privado: el seguro de depdsitos privado
se parece al uso de las calificaciones. Ambos incrementan el
coste de los depdsitos bancarios en caso de percibir malas
sefiales y ambos crean un controlador privado que sustituye a
los pequefios depositantes. Una diferencia entre ambos es que
el asegurador tiene incentivos monetarios directos, mientras
que la agencia de calificacion intenta preservar su reputacion.
Los argumentos a favor y en contra del seguro privado de
depésitos son similares a los argumentos para las calificaciones.
Por un lado, el seguro privado que disefia primas de seguros
basadas en el riesgo actiia como disuasor ante una mala actua-
cién del banco ex-ante. Por otro lado, un incremento en el
seguro de depésitos agrava las dificultades del banco en épocas
de turbulencia sin eliminar el problema de los incentivos per-
versos para los accionistas. Se advierte también que el seguro
privado plantea la cuestién sobre qué hacer con las compaiias
privadas que quiebran (donde la quiebra puede desencadenarse
en correlacion con los shocks macroeconémicos de los bancos
asegurados, por ejemplo).

— Acreedores importantes: varias propuestas han sugerido que
los bancos deberian verse forzados a tener al menos un acree-
dor importante ademas de pequefios depositantes. Un acree-
dor importante tendra los mismos incentivos financieros que
un asegurador de depdsitos. La diferencia entre ambos reside,
posiblemente, en el ejercicio de derechos residuales de con-
trol. Cuando el banco tiene dificultades el asegurador se con-
tenta con aumentar la prima de seguro. El acreedor importante
puede interferir en la gestion (escogiendo la accion A en nues-
tro modelo). De este modo, un acreedor importante resuelve
en parte los problemas de intervencion y supervision, mientras
que un asegurador o una agencia de calificacion sélo propor-
ciona la actividad de supervision, Para disfrutar de incentivos
plenos en orden a supervisar e intervenir en favor de los
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38 acreedores, al acreedor importante se le podria también exigir
que asegurase los depositos.

Existe un par de problemas potenciales en la utilizaciéon de un
acreedor importante, En primer lugar, un acreedor importante
que no asegure a los pequefios depositantes y ejerza derechos
de control asociados a la deuda tendra incentivos para colabo-
rar con la direccion y los accionistas y esquilmar a los peque-
fios depositantes (o a su asegurador)®. Si la coalicion internali-
za los intereses de todos excepto los de los pequefios deposi-
tantes, sera de hecho excesivamente pasiva en épocas de
turbulencia, en lugar de ser excesivamente exigente.

Los incentivos para coludir con la direccion y la propiedad son
menores si el derecho del prestamista importante es subsidia-
rio al de los pequefios depositantes. No obstante, en épocas
malas, los incentivos para la intervenciéon son menores para un
acreedor mas reciente (junior) que para uno antiguo (senior).
En el supuesto extremo en que la propiedad se quede sin valor,
el acreedor mds reciente es un participante residual y, por
tanto, excesivamente transigente, no excesivamente exigente.

El segundo problema potencial en la utilizacién de un acreedor
importante es que debe ser verdaderamente importante para
tener incentivos en supervisar al banco. Esto plantea la cues-
tién de equilibrio general de si en la economia hay bastante
capital en acciones y deuda como para invertir en bancos. O,
alternativamente, los pequefos depositantes deben invertir su
dinero en alguna parte, y donde quiera que lo hagan, (un
“banco” en la definicién de la seccién 2), surgiran las cuestio-
nes de la supervision y la intervencion.”

7. Observaciones finales

En este trabajo, hemos empezado investigando el problema de
la regulacién bancaria desde el punto de vista de la estructura
optima de gobierno de las empresas. Construimos una teoria
de deuda y de propiedad sobre la base de un trabajo realizado
previamente y pusimos el énfasis en la optimalidad de la pasivi-
dad de los accionistas y del intervencionismo de los acreedo-
res. En este sentido, los accionistas actiian como principal en
“épocas buenas” mientras que los acreedores actian como
principal en “épocas malas”. Cada principal deberia ser ademas
mds exigente con la direccién cuando la gestion se deteriora.

La especificidad de los bancos puesta de relieve en este trabajo
es la naturaleza de sus acreedores, que son pequefios deposi-
tantes dispersos, incapaces tipicamente de ejercer de forma
significativa derechos residuales de control. Esto justificaria la



existencia de una agencia como el FDIC que represente a los
depositantes y acte como principal en “épocas malas”. Es
decir, la agencia deberia tener incentivos para intervenir en la
gestién mds de lo que la eficiencia ex-post requeriria.

En ausencia de regulacion, los bancos se enfrentan a incentivos
perversos. En lugar de ser inducidos a ser mas exigentes cuan-
do la gestion se deteriora, es decir, cuando la solvencia del
banco empeora, los accionistas estan tentados de “apostar por
la resurreccion”, especialmente si la amenaza de una interven-
cién de los depositantes no es creible. Esto justificaria medidas
como los requisitos de adecuacién del capital para contrarres-
tar estos incentivos perversos y asegurar que los accionistas
adopten una actitud mds activa en caso de que la gestién se
fuese deteriorando.

El trabajo también ha sugerido nuevas vias para la investigacion,
poniendo el énfasis en temas como la politica econémica de la
regulacién bancaria o el potencial que tienen las soluciones pri-
vadas para complementar la regulacién de los bancos. Otro
camino importante es el referente a la estructura de riesgo de
los activos bancarios y la regulacion éptima de las actividades
bancarias. En el futuro, esperamos proseguir con estas cuestio-
nes en el marco del modelo ya mencionado.

NOTAS

Damos las gracias por sus comentarios a Martin Hellwig, Richard Kihlstrom,
Colin Mayer, Ailsa Roell y Xavier Vives.

' Durante 1985-1988 las familias en EE.UU. mantenian el 46,1 por ciento de

sus activos financieros (lo que representaba alrededor de dos terceras par-
tes de sus activos totales) en titulos indirectos. Los titulos de deuda publica
no estadounidense sélo alcanzaban el 7,1 por ciento de sus tenencias finan-
cieras (fuente: Kopcke-Rosengren, 1989).
Hay que anotar también que la mayoria de deuda que cotiza se emite por
empresas con muy buena reputacion y baja probabilidad de quiebra. (Ver
Diamond (1991) para una teoria que racionaliza este hecho). En 1989, el 52
por ciento de los bonos de empresa en circulacién tenian una calificacién
de “A" o mejor, una cifra baja segin los estandares historicos. (Los valores
de 1982y 1972 eran 72 y 73 por ciento respectivamente, Kaufman, 1991).

Hellwig (1991a) contiene una discusion excelente sobre algunas de estas
actividades.

Cuando los bancos, que realizan el papel de supervisién delegada puesto de
relieve por Diamond compiten, la presencia de economias de escala en
supervision, debido a la diversificacidn, conduce a equilibrios mdltiples y
mayor insolvencia del sistema bancario (autopesimismo de los depositan-
tes). Esto proporciona otra razén para la regulacion (para mas informacion
ver Yanelle (1989, 1991) y Matutes y Vives (1991)).

Posiblemente indexado para reflejar la evolucion de las tasas de interés,
defendido por Hellwig (1991b).
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Calomiris y Gorton (1991) indican que permitir pinicos bancarios da
incentivos a los depositantes para supervisar ya que soélo el primero consi-
gue su dinero. No obstante, la supervision por parte de pequefios deposi-
tantes puede ser muy costosa debido a rendimientos crecientes en esta
actividad. Ademis, estos mecanismos no resuelven el problema de la inje-
rencia.

Ver Dewatripont-Tirole (1992) para una discusién mas extensa sobre este
punto. Se pueden obtener varias implicaciones para nuestra teoria en
ausencia de una sefial no verificable.

Basta afadir al maximado del programa (l), que figura mas adelante, la
ineficiencia esperada a posteriori asociada a las decisiones socialmente
subdptimas hechas por terceros.

Pueden ademds disfrutar de una mejor reputacion en el mercado laboral si
no se revocan sus decisiones.

En Dewatripont-Tirole (1992), demostramos que se generalizan nuestros
principales resultados en el caso en el que al director le interesan los
incentivos monetarios. Por otra parte, esto nos permite explicar por qué la
compensacion del director depende mas del valor de los recursos propios
que del valor total de la empresa.

Desearia hacerlo precisamente a cambio de mantener por lo menos una
fraccion pequea de B.

Por hipétesis, suponemos que la renegociacion asegurara que no se llevan a
cabo. Sin embargo, necesitan ser creibles con anterioridad a la renegocia-
cion para tener un impacto sobre el pago del director.

Agradecemos a Ailsa Roel la correccidn de la primera version del trabajo,
sefalando la necesidad de definir tanto A(.,.) como A, (.,.).

Se puede encontrar una D tal que An(f). v, u* (v)) = 0 debido a los hechos
siguientes:

para una D pequefa, A es negativa (ver otra vez el, Grifico 2.3(a), y A,
(es,.,.)= A, (.,.). Por tanto existe para u* (v)> l(v) una Dapropiada, por con-
tinuidad.

La FDICIA crea 5 tipos de bancos: bien capitalizados, capitalizados adecua-
damente, subcapitalizados, subcapitalizados significativamente y criticamen-
te subcapitalizados.

Como anteriormente, v y m son variables aleatorias cuyas distribuciones
son determinadas por el esfuerzo e. Un esfuerzo alto y bajo genera distri-
buciones f'y gy, fy g para vy i. Y « tiene densidad /i, (m | v, u). Obsérve-
se que T no significa ya los beneficios totales, sino que todavia significa
beneficios con riesgo en la etapa (jii).

Obsérvese que los acreedores siguen siendo igual de pasivos si v es el
beneficio del primer periodo, distribuido inmediatamente como dividendo
a los accionistas.

Por ejemplo, en el caso del Continental lllinois, el FDIC suministré mil
millones de $ US de capital adicional y compré del banco préstamos dudo-
sos por un valor nominal de 4.5 mil millones recibiendo el 80 por ciento
del capital social.

La colusién es un tema relevante también para acreedores y direccién en
empresas no financieras. Sin embargo, se agudiza si existe un acreedor
importante que se enfrenta a muchos pequefos acreedores.
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Eso no explica por qué los pequefios acreedores no invierten en acciones
en vez de en deuda. El seguro puede ser una razoén, otra razon es que
resulta costoso para la empresa ser propiedad exclusiva de negociantes de
liquidez (para ello, ver Holmstrém-Tirole (1992)).
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COMENTARIOS*

Richard Kihlstrom

En un trabajo anterior, Dewatripont y Tirole (1992), los auto-
res han desarrollado un modelo para explicar por qué es efi-
ciente para los acreedores tomar el control de una empresa
cuando ésta experimenta dificultades y por qué los accionistas
deberian retener el control de la empresa cuando no hay pro-
blemas. En este modelo hay una sefial verificable sobre la posi-
cion financiera de la empresa y los acreedores toman el con-
trol de la empresa cuando esta sefal indica que los beneficios
van a ser bajos. Cuando la sefal verificable indica beneficios
altos, la empresa se deja bajo el control de los accionistas. El
modelo utiliza el hecho bien conocido de que el bienestar de
los acreedores es una funcién céncava del beneficio de la
empresa y el bienestar de los accionistas es una funcién con-
vexa del beneficio de la empresa. La parte que controla la
empresa utiliza una sefal no verificable, es decir no contrata-
ble, como base para decidir si se permite o no al director de
la empresa retener el control de la misma. Cuando es el
director quien tiene el control de la empresa, la distribucién
de los beneficios de la empresa es mas “arriesgada” (en el

* Traducido del original en inglés por M.* Antonia Tarrazén, Universidad
Autdnoma de Barcelona.



sentido de dominancia estocdstica de segundo orden), que
cuando no tiene el control. Por esta razén, los acreedores
aversos al riesgo reemplazaran al gerente con mayor frecuen-
cia que los accionistas mas propensos al riesgo. Este es el régi-
men eficiente cuando las sefiales verificables y no verificables
estdan ambas positivamente relacionadas con beneficios altos
como se ha supuesto. En su trabajo sobre la regulacién banca-
ria, Dewatripont y Tirole aplican este modelo de deuda a un
banco. En esta aplicacién, los acreedores del banco son sus
depositantes. Se argumenta que dado que los depositantes
son pequefios acreedores Yy, por tanto, incapaces de actuar
concertadamente para asumir el control cuando ello fuera efi-
ciente, el regulador deberia actuar en su nombre. También se
argumenta que aquella regulaciéon que requiere que el banco
incremente sus recursos propios en épocas de recesion y per-
mite al banco acumular depésitos en las épocas de expansion,
es eficiente.

El modelo de deuda de Dewatripont-Tirole es bastante creati-
vo y el primero, que yo conozca, que aporta una explicacion
tedrica interesante sobre la disposicion legal que transfiere el
control de las empresas con problemas financieros a sus acree-
dores. Su aplicacién a la discusion de la regulacion bancaria es
también bastante formativa y Util. No obstante, tal y como
ponen de relieve los autores, su discusién ignora otros muchos
aspectos de la relacién entre bancos, depositantes y prestata-
rios.

En el modelo de deuda de Dewatripont y Tirole (1992), apa-
rece el problema de riesgo moral, ya que el director de la
empresa toma una decisiéon sobre su esfuerzo que no es
observable ni por acreedores ni por accionistas. Aunque se
supone que esta decisién de esfuerzo afecta a la distribucion
del beneficio, es a través del efecto sobre la distribuciéon de
las sefales verificables y no-verificables donde este nivel de
esfuerzo no observable juega un papel explicito. Se supone
que un nivel de esfuerzo alto es eficiente, pero el modelo no
discute explicitamente la eficiencia de la eleccion del nivel de
esfuerzo del director, ni es explicito sobre el efecto de |a
decision del nivel de esfuerzo sobre el beneficio de la empre-
sa. A este respecto, el modelo difiere significativamente del
trabajo anterior de Grossman y Hart (1982). En el modelo
de Grossman y Hart, la deuda actiia como un disefio de
incentivos que puede motivar al director para elegir un nivel
eficiente de una variable que afecta al beneficio, pero que no
es observada por inversores externos. Si bien la deuda no
juega este papel en el modelo de Dewatripont-Tirole, pode-
mos pensar que los modelos de Dewatripont-Tirole y Gross-
man-Hart podrian combinarse para dar un modelo de deuda
mas completo. Como el modelo de Grossman-Hart no ha
recibido la atencién que creo que se merece, desearia hacer
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una breve exposicion de un ejemplo del mismo. En el ejem-
plo, los incentivos proporcionados por la deuda si motivan al
director para que elija un nivel eficiente de la variable que
afecta al beneficio pero que no es observada por inversores
externos.

En el modelo de estructura de capital de Grossman-Hart, el
director de la empresa consigue capital de inversores externos,
mediante la emision de deuda o ampliando capital. El director
puede invertir este capital de manera productiva o utilizarlo en
su propio provecho via beneficios no pecuniarios (“perquisi-
tes”). Los inversores externos no pueden saber si el capital se
usa productivamente o es consumido por el director. Asi, el
nivel de inversion que elige el director no lo observa el merca-
do de capitales. Suponemos que sdélo puede eligir dos niveles
de inversién, I, e I,, donde

[|>I2

Grossman y Hart suponen que la media de la distribucién de
beneficio, g(), es una funcién creciente de la inversién . Intro-
duciremos este supuesto de la siguiente manera. Suponemos
que el beneficio de la empresa puede ser T 6 T donde

T>n

La probabilidad de un nivel de beneficio mas alto, T, depende
de la cantidad invertida en la empresa. Si /=/; entonces la pro-
babilidad de T es |; y por tanto la probabilidad de & es (1—;).
Suponemos que

Ky > U

de manera que

g=W\m+(1-pH)E>p,m +(l-w)r=g )

y como suponen Grossman y Hart, la media de la distribucién
de beneficios g (/) es en efecto una funcién creciente de la
inversion /. Como se supone que los inversores son neutrales
al riesgo, y R es uno mds la tasa de descuento, la empresa ten-
dria un valor de mercado de

VIlp=gU) /R

si los inversores creyesen que el director ha invertido /;. Aun-
que los inversores no observan /, observan la estructura de
capital de la empresa y a partir de ella pueden inferir los incen-
tivos a invertir del director. Los inversores observan especial-
mente el nivel de deuda, D, de la empresa y saben que el direc-



tor tiene el incentivo para invertir / (D) cuando el nivel de
deuda es D. Por tanto, los inversores esperan que el director
invierta / (D) cuando se observa el nivel de deuda D. Asi, cuan-
do se observa el nivel de deuda D, el valor de mercado de la
empresa serd

Vi) =g[1(D)]/R

Pasamos a describir ahora las preferencias del director y sus
incentivos. La utilidad del director, i, es una funcién u (W) del
valor W que es el consumo en “beneficio propio” (perquisites).
La funcion es tal que

u(0)y=0

u' >0

Si el director emite deuda por una cantidad D y se incumple el
pago, entonces se supone que perdera el control de la empre-
sa y no recibird ningin “beneficio propio”. Si no hay incumpli-
miento, el valor del “beneficio propio” consumido por el direc-
tor es V-I donde V es el valor de mercado de la empresa e /
representa las inversiones. De esta manera, los incentivos del
director vienen determinados por las posibilidades de incum-
plimiento. Estos incentivos dependen por entero de si emite
deuda por un valor nominal D, mayor que & pero menor que
T, o si emite deuda con un valor nominal por debajo de m.
Naturalmente, no emitira nunca deuda por un valor nominal
superior aT, ya que en este caso siempre habria incumplimien-
to y el director nunca tendré “beneficio propio”.

Suponemos que los parametros son tales que
u [V = 4] wy>max {u [V()) = 5] po, u [V () = L]} (1)

Recordemos que los inversores esperan que el director invier-
ta I (D) cuando observan el nivel de deuda D. Si

D>g,
habrd incumplimiento cuando el beneficio sea igual a .
Por tanto, si el director elige invertir /;, su utilidad esperada
serd
u V(D) -1] ;.

Sin embargo, cuando
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no hay posibilidad de incumplimiento. En este caso, si el direc-
tor elige invertir /; su utilidad esperada es simplemente

u VD) -1].
Cuando
D>m,
el mercado sabe que el director elige el nivel de inversion

[ (D) = argmax u [V (I (D)) - 1,] W;.
1

Cuando
D<r,
el mercado sabe que el director elige el nivel de inversion

[ (D) = argmax u [V (I (D)) - L].
I

Como

I 21,

I,= argmax u [V (I (D)) - I}]
I;
e
IDy=1

cuando

D<rm.

Por ello, en cualquier equilibrio de expectativas racionales
debemos suponer que los inversores esperan que el director
invierta

ID)=ID)=1,

cuando observan el nivel de deuda D igual o menor que . Por
tanto, cuando el director elige emitir deuda por un valor D tal
que

D<m,
su utilidad esperada es
UD)=ulV,)-1h]

Supongamos ahora que los inversores esperan que el director
invierta



1(D)=1,

cuando observan un nivel de deuda D por encima de .
Cuando

D>m,
el director elegira el nivel de inversion

[(D) = argmax u [V (I}) - I.] p.
I

Como se supone que
ulVUp-nlw >u V) -6Llw,
tenemos que

I1(D)=1(D) =1, = argmax u [V (I)) -]
I

cuando D > 1.
Por tanto, la hipotesis

I (D)=1,
cuando D > 1

es consistente con las expectativas racionales. Obsérvese tam-
bién que cuando el director elige emitir deuda por un valor D
tal que

D>m,
su utilidad esperada es
UD)=u V) -§L]w,.
El nivel de deuda emitido por el director es
. ulvap-1ly, siDzn
D =argmax U (D) =
D ulVd)-1nl, si DS,
Como suponemos que
ulVap-nlw >ulvdy) -5l

A
el nivel de deuda, D, emitido por el director excederd a 1t y el
director invertira

(D) =1,
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48 Obsérvese que
w[Va) -Llw > u[Va)-Llw
es equivalente a
u V) -1]
— <y /.
ulVay)-1n]
Notese también que
u V) -11w > V) -5
es equivalente a
u [V (1‘2) == ]:]
——— <<k
ulVy-1]
Como
Hi<l,
esta desigualdad implica

V) -5 < Vi) -1

Asi, en el equilibrio aqui descrito no hay infra-inversién, a
pesar de que los inversores invierten V (/;), que es mayor que
I, la cantidad que se invierte realmente.

Obsérvese que si tuviéramos
uVU-1]w <ulVy)-1]
que es equivalente a
ulV ) -5]

> My
u [V(!'[)—!{]
entonces el nivel optimo de inversion todavia seria I, asi que
tendriamos
u [V (1’2) —Iz]
> ———— > U,
u [V ) - !1]

Sin embargo, en este caso,
wlVa)-nlp <ulVn)-5L]

implicaria que el nivel de deuda obtenido en equilibrio habria
sido menor que xt y el nivel de inversion en equilibrio habria
sido /5. Por tanto, en este caso habria habido infra-inversion.
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Ailsa Roell

El trabajo propone un ingenioso esquema para proporcionar
incentivos a la direccién basados en la gestién, en un dmbito en
el que no todos los aspectos de la gestion bancaria son infor-
macién lo suficientemente incuestionables para que los pagos
se puedan hacer contingentes a ella. La idea es que los indica-
dores de gestion que sean verificables plblicamente pueden
construirse de forma que desencadenen tanto cambios en el
control del banco por parte de los acreedores como ajustes en
su combinacién deuda-capital. Los cambios en la estructura
financiera pueden ser disefiados de tal modo que a posteriori,
la negociacidn entre accionistas, depositantes / acreedores y el
director implemente el esquema de remuneracién apropiado
de este Gltimo, que serd contingente al estado de naturaleza
que se produzca.

El modelo aqui presentado es un caso especial, simplificado, de
un modelo mas general presentado en otro trabajo (Dewatri-
pont y Tirole, 1992). En el ejemplo sencillo, el gerente no atri-
buye utilidad al dinero; en cambio, obtiene un “beneficio parti-
cular” si el banco “continta” sus actividades arriesgadas en
lugar de “paralizarlas” (adoptando una politica mas segura). El
modelo simplificado requiere supuestos algo forzados referen-
tes a la transferibilidad del beneficio “particular” del gerente
(aunque es particular, puede renunciar a él si asi lo decide y, de
modo similar, le puede ser concedido incluso si el banco no
“contintia”). El modelo general trata mejor este punto.

Los supuestos sobre el poder de negociacion de las diferentes
partes son bastante particulares. Se supone que la clase de
acreedores que controla tiene poder absoluto para determinar
si la empresa “para” o “continta”. Sin embargo, el director
tiene el poder de vetar cualquier reestructuracion de las
demandas en la renegociacion, que pudiera conducir a que los
acreedores que ejercen el control prefiriesen un curso de
accion diferente. En efecto, el director no tiene control sobre
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las decisiones operativas del banco, pero si disfruta de veto
sobre cualquier reestructuracion financiera. Este es un supues-
to restrictivo ya que implica, por ejemplo, que los accionistas
del banco no pueden adquirir la deuda en el mercado abierto
(tal y como desearian hacer en el cuadrante inferior derecho
del Grifico 2.2), lo cual les induciria a “parar” sin remunerar a
la direccién. En realidad, lo que significa es que los prestamistas
no pueden ni siquiera renunciar unilateralmente a una parte de
sus derechos, incluso cuando hacerlo fuera ventajoso, como en
la parte baja del cuadrante (puesto que los accionistas se vol-
verian mas conservadores y escogerian “parar” de forma
voluntaria, antes que “continuar”). En principio, es posible
otorgar estos poderes tan extremos a los directores pero
raramente se observan en el mundo real. Vale la pena, por
tanto, investigar cémo es de robusto el modelo ante cambios
en los supuestos relativos al poder de negociacién.

El modelo desarrollado es relevante para las empresas en
general, pero parece particularmente aplicable a los bancos.
Esto es asi porque el modelo requiere bien una provision en
los estatutos de la empresa o bien una accion llevada a cabo
por una agencia externa de supervision, que asegure que la
combinacién deuda-capital de la empresa se ajusta a su gestion
visible v. En la prictica, en una empresa tipica, estas decisiones
las toman los directores y otros interesados a posteriori: pare-
ce poco realista suponer que estos esquemas tan complejos
deban ser escritos en los estatutos desde el momento de
constituciéon de la empresa. Los bancos, sin embargo, estan
sujetos a la supervision de agencias gubernativas. Estas reco-
miendan, explicitamente, ajustes en la estructura de capital a la
luz de su gestién. De este modo, el modelo sirve como un
modelo de intervencién reguladora éptima en la estructura de
capital de los bancos.

Los autores prefieren adoptar una visién algo diferente,
poniendo énfasis en el papel que juegan los reguladores del
banco como representantes de los pequefos depositantes, en
el proceso de negociacion a posteriori. Consideran que la com-
binacién deuda-capital, y los cambios de ésta en respuesta a los
indicadores verificables de su gestion, estan ya escritos en los
estatutos de la empresa.

Dejando a un lado la cuestién de cémo se hace cumplir la
combinacién deuda-capital, una cuestién a la que no se le ha
prestado mucha atencién en el trabajo es la estitica comparati-
va de la relacion existente entre la gestion observable v y el
nivel de deuda neto D. El modelo requiere que la empresa
explote el sesgo de los prestamistas hacia proyectos seguros
cuando la gestién visible sea mala, y el sesgo de los accionistas
hacia proyectos arriesgados cuando la gestion sea buena. ;Qué
implica esto para el nivel 6ptimo de deuda neta D como fun-
cion de la gestion observable v?
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Grafico 2B.1 Deuda neta 6ptima como funcién de la gestion
observable

Sorprendentemente, el nivel éptimo de D(v) correspondiente a
cualquier nivel de gestion visible, v, no es ni Unico ni moné-
tono. También es discontinuo en v para ¥, el nivel que desenca-
dena un cambio de control. Para ver esto, consideremos por
simplicidad un caso especial donde Hy—H no depende directa-
mente de la sefial observable v. Consideremos en primer lugar
la combinacién éptima deuda-capital en V. Aqui, la com-
pensacién 6ptima del director requiere que la decisién social-
mente eficiente sea el status quo de la renegociacion. Entonces
D tiene que ser T, (u* (V) © T,y (u* (7)) (donde T, (1) y

M. (1) simbolizan los limites inferiores y superiores
del intervalo para los beneficios a largo plazo m, donde
Hg (m | 1) # He (m | u) en el Gréfico 2.3 del trabajo). Por eso,
para el nivel ¥, la empresa debe ser finangiada con 100% de
deuda 6 0% de deuda (o para ser exactos, D tiene que ser tan
baja que la deuda no tiene ninglin riesgo aunque la empresa
“continde”). Para otros valores de v existen dos valores 6pti-
mos de D(v). Como Hg—H_ es creciente con u, T, (4) ¥ Tpax
(u) son crecientes con i, mientras que los puntos de corte
interiores D, y D,, definidos como

J‘ZI He-He=0 vy .[:2 HHq =0

son ambos decrecientes con u. Como u* (v) es decreciente,
D, (u* (v)) y D, (u* (v)) son crecientes en el Grafico 2B.1:

Los autores centran su discusion sobre regulacion en la rama
D, (u* (v)) del Grafico, donde los depositantes / prestamistas
tienen el control y un empeoramiento de la gestion observable
v exige que los reguladores bajen el nivel de depdsitos D). No
hacen explicito que, cuando v crece hacia 7, el nivel 6ptimo de
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52 depdsitos se incrementa hasta el 100% de la financiacion de la
empresa, para después caer de forma precipitada hasta el 0%
(y alcanzarlo), y luego crecer de nuevo lentamente al aumentar
v a lo largo de la rama D5 (u* (v)) en el Gréfico. Para el nivel 7,
donde el control se otorga a los accionistas y la deuda con
riesgo tiene que reducirse bruscamente desde el 100% hasta
cero, se estd exigiendo a los accionistas que hagan funcionar un
“banco estrecho” que en ninglin caso pone en peligro el dinero
de los depositantes / acreedores. Este esquema parece dema-
siado sensible a cambios en los pardmetros para que pueda ser
tomado como una recomendacion de la politica econémica a
seguir por los reguladores bancarios o los disefiadores de los
estatutos de la empresa.

Al igual que los autores, he ignorado las ramas de 70, V Tyax
del Grafico, aunque no estd claro por qué merecen menos
atencion. Parece que el modelo intenta manipular el nivel de
aversion al riesgo de los que tienen el control mediante cam-
bios en el nivel de deuda. Siempre hay dos soluciones, ya que al
crecer la deuda, la convexidad (concavidad) de la funciéon obje-
tivo de los accionistas (acreedores) primero crece dentro de
un intervalo relevante para después disminuir. Asi, el nivel
deseado de aversion al riesgo puede generalmente obtenerse
de dos maneras diferentes.

Resumiendo, este trabajo es una contribucién valiosa, al intro-
ducir el tema de los incentivos gerenciales y el control en el
debate sobre la regulacién bancaria. Como mis comentarios
indican, tengo mis reservas sobre las especificidades del mode-
lo. Pero los temas planteados son lo bastante importantes
como para atraer investigaciones futuras en esta linea.
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3 VENCIMIENTO DE
PRESTAMOS BANCARIOS Y
PRIORIDADES CUANDO
ES POSIBLE
LA REFINANCIACION*

Douglas W. Diamond

. Introduccién

El presente trabajo aporta una teoria sobre cémo escogen la
prioridad y el vencimiento de sus deudas aquellos prestatarios
que sean altamente influenciables y cuenten con informacién
privada acerca de sus posibilidades de crédito. El resultado
principal establece que si los acreedores de la deuda a corto
plazo y a largo plazo son diferentes, la primera debe ser priori-
taria sobre la segunda. Este resultado es consecuencia de la
dificultad de reestructurar y renegociar titulos poseidos por el
publico. Asimismo en este trabajo se desarrollan las implicacio-
nes de elegir una estructura de deuda optima para las decisio-
nes de las entidades bancarias sobre concesiones en sus prés-
tamos. A la luz de los resultados, se discuten las recientes evi-
dencias empiricas sobre concesiones bancarias en el tema de
deudas.

El vencimiento de la deuda y la prioridad en la eleccién enfren-
tan a la proteccion de las rentas de control del prestatario con
la sensibilidad informativa en términos de costes financierios
para el prestatario. La deuda a corto plazo conlleva sensibilidad
informativa: este aspecto es deseable porque beneficia al pres-
tatario que espera mejorar su clasificacién crediticia. Sin
embargo, existe la posibilidad de que si el prestatario no puede
pagar la deuda en su totalidad, el acreedor tome el control del
proyecto de manos del prestatario (llamaré a este hecho liqui-
dacién), y la existencia de deuda a corto plazo hace posible que
este hecho pueda producirse antes. La liquidacién puede tener
efectos beneficiosos, y, por lo tanto, no debe ser eliminada; sin
embargo, los acreedores pueden mostrarse demasiado propen-
sos a realizarla. Algunos de los trabajos relacionados con los
efectos de la estructura de la deuda sobre el control de pro-
yectos son los de Aghion-Bolton (1992), Harris-Raviv (1990),
Hart-Moore (1989, 1990), Jensen (1989) y Jensen-Meckling

* Traducido del original en inglés por Albert Burgos, Universidad Auténoma
de Barcelona.
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54 (1976). Flannery (1986) examina el efecto del vencimiento de la
deuda sobre la sensibilidad ante la informacion.

La liquidacién por parte de los acreedores puede ser prematu-
ra debido a que parte de los beneficios futuros del proyecto
solo puede ser asignada a los prestatarios, y no a los presta-
mistas. Esta parte se llama renta de control y se reserva para el
gerente (si éste conserva el control). Los acreedores no toman
en cuenta dichas rentas cuando toman la decision de liquidar;
por ello, pueden decidir de forma ineficiente liquidar a un pres-
tatario que no disponga de la suficiente liquidez pero que
podemos considerar como solvente cuando incluimos las ren-
tas de control en el valor de solvencia. Las causas de la exis-
tencia de rentas de control no asignables pueden ser varias.
Situaciones de riesgo moral o poder de negociacion futuro
parecen ser razones suficientes'.

En trabajos previos sobre la estructura de contratos de deuda,
Diamond (1991a,1992a) se muestra como la existencia de una
multiplicidad de futuros acreedores puede ser utilizada para
proporcionar nueva informacién sobre el costo de financiacién
del prestatario, permitiendo a éste mantener el control con
mayor frecuencia de lo que la existencia de un Unico acreedor
permitiria. La capacidad de acudir a un mercado competitivo y
renegociar deuda ya vencida con otros acreedores sirve para
limitar el control que éstos tienen sobre los prestatarios. Si los
contratos estan correctamente estructurados, los acreedores
externos sélo tomarén el control cuando mas lo necesiten.
Todo esto implica que se puede precisar el nivel de control que
los acreedores deben poseer utilizando la libertad adicional de
disponer de dos tipos de acreedores: el actual y el futuro.

Este trabajo describe las implicaciones de estos modelos, en el
marco de acciones de reestructuracion llevadas a cabo por varios
tipos de acreedores, cuando el prestatario no puede responder a
las obligaciones contraidas. El modelo tiene implicaciones en la
estructura de vencimiento de la deuda cuando toda ella es posei-
da por un unico acreedor. Si, por el contrario, diferentes presta-
mistas poseen diferentes tipos de deuda y existe la posibilidad de
que los acreedores no puedan renegociar sus contratos, las impli-
caciones del modelo versaran sobre la prioridad en la deuda. No
explicaré por qué existen diversos poseedores para los diferen-
tes tipos de deuda. Como justificacion, me remito a las ideas apa-
recidas en Diamond (1992b), donde sélo una clase de acreedo-
res, a los que llamo bancos, dispone a la vez tanto de la informa-
cién necesaria para realizar una liquidacién como de la
competencia especifica para llevarla a cabo. El derecho de control
sobre las decisiones de liquidacién, que es propiedad de la deuda
a corto plazo, debe ser asignado a dicha clase de acreedores. Los
acreedores que no disponen de la informacién o de la competen-
cia para decidir una liquidacién deben ser los poseedores de los
titulos de negociacion publica. Ciertamente, aunque el problema



del polizén* y la regulacion gubernamental limitan la capacidad del
publico para renegociar sus titulos, no la eliminan totalmente; asi,
bajo el supuesto de la existencia de una probabilidad positiva
(pero no de certeza) de renegociacién de titulos en manos del
publico, obtengo una fuerte prediccion sobre la prioridad: los
préstamos bancarios, que son deuda a corto plazo, deben ser
prioritarios sobre los titulos de oferta piblica a largo plazo.

Este trabajo ilustra también cémo la capacidad de refinancia-
cion en un mercado de acreedores futuros competitivo mejora
el conjunto de contratos accesibles al prestatario. Esta mejora
se produce incluso si la financiacién inicial se produce en un
mercado competitivo. Se contrastan.los contratos accesibles
cuando el mercado de acreedores futuros es competitivo con
los accesibles cuando el acreedor inicial es la tnica fuente posi-
ble de refinanciacién. En la seccion 8 se estudian algunos
modelos en los que el acreedor inicial tiene el monopolio de la
informacion, lo cual conduce, en contraste con la situacion
anterior, a una situacién de competencia imperfecta.

La seccién 2 es un esbozo de los puntos bésicos del modelo. La
seccion 3 describe los pagos contingentes y las reglas de liquida-
cién que los prestatarios escogerian si fueran posibles contratos
contingentes a la informacion disponible en un futuro. En la sec-
cién 4 se muestra cuanto podemos acercarnos a la politica
deseada cuando la financiacién y la posible refinanciacion de la
deuda ya vencida se lleva a cabo en un mercado con un acreedor
Unico. La seccién 5 demuestra cémo la capacidad de suscribir
contratos implicitamente contingentes a la informacién futura
aumenta cuando el acreedor inicial afronta un mercado competi-
tivo de refinanciacién. La secciéon 6 introduce una multiplicidad
de acreedores iniciales en el modelo con mercado competitivo
de refinanciacion y desarrolla los efectos potenciales de la priori-
dad en la deuda. La seccién 7 estudia las implicaciones de la utili-
zacion conjunta de préstamos bancarios y titulos de negociacion
publica si existe incertidumbre sobre la posibilidad de renegocia-
cién de estos (ltimos, obteniendo una inequivoca prediccién
sobre la prioridad entre ambos tipos de deuda. En la seccién 8
se estudian modelos donde el acreedor inicial tiene el monopo-
lio de la informacién, lo cual conduce, en los términos de las
secciones 4 y 5, a una situacién de competencia imperfecta. Por
Ultimo, en la seccién 9 se ofrecen las conclusiones del trabajo,
relacionandolas con algunas evidencias empiricas recientes.

2. El modelo

Existen tres fechas, 0, 1 y 2. La deuda a largo plazo se contrae
en la fecha 0 y vence en la fecha 2, no existiendo pago de
cupén en la fecha | (los resultados no dependen de este

* Nota del Trad. En el original, free rider problem.
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56 supuesto). La deuda a corto plazo vence en un periodo. Se pue-
den utilizar ambos tipos de deuda. Para simplificar las unidades
a utilizar, supondremos que el tipo de interés sin riesgo es cero.
Prestatarios y acreedores son neutrales ante el riesgo y consu-
men en fecha 2. Los acreedores, por lo tanto, concederan prés-
tamos a un interés esperado de devolucion de cero’. El modelo
evita tomar en consideracion cambios no esperados en el tipo
de interés sin riesgo. Una posible justificacion para este hecho
puede ser la de que el prestatario se asegura contra dichos
cambios utilizando opciones u otro tipo de acuerdos. Dado que
los prestatarios no disponen de informacion privada sobre los
tipos de interés sin riesgo futuros, pueden asegurarse contra
posibles variaciones sin revelar informacion sobre si mismos.

Existen multiples acreedores potenciales que observan la
misma informacién. Dada esta situacion, los prestatarios afron-
tan un mercado de préstamos competitivo en cada fecha: los
acreedores prestaran siempre que obtengan un tipo de devolu-
ciébn competitivo (cero). Se examinara el caso en el que los
acreedores a corto plazo y a largo plazo (respecto a la fecha 0)
son diferentes, asi como el caso en el que un Unico acreedor
dispone de ambos tipos de deuda. El prestatario puede obte-
ner préstamos en un mercado competitivo cuando pretende
refinanciarse en la fecha 1: el nuevo acreedor puede ser distin-
to de los existentes en la fecha 0.

Para ilustrar los efectos de afrontar en el futuro un mercado
competitivo de préstamos, la seccién 4 estudia el caso en el
que el acreedor inicial (en fecha 0) es el Gnico disponible en la
fecha 1. Los contratos accesibles en esta situacién de monopo-
lio ex-post no son deseables para los prestatarios. En particular,
el contrato en situacion de monopolio ex-post no permite al
prestatario el mismo beneficio que el que obtendria en una
situacion de competencia llegado el caso en que se revelara
informacion favorable sobre él en el futuro.

No existen recursos externos: todos los recursos son posei-
dos por el prestatario (o, mas en general, por quien posee el
control). Para centrarme en el problema del riesgo en la refi-
nanciacién de la deuda a corto plazo y su efecto en la capaci-
dad del prestatario para retener el control del proyecto,
supondré que los proyectos sélo producen resultados en la
fecha 2. Toda la deuda a corto plazo contraida en la fecha 0
debe ser pues renegociada en la fecha 1. En esta fecha, llega a
los acreedores nueva informacién publica, pero ésta no puede
ser utilizada en contratos contingentes pues no es informacion
verificable ni observable por un juez. Asi, cualquier acuerdo
legal sobre la deuda a largo plazo no puede depender de dicha
informacion. Esta informacién observada en la fecha 1 concier-
ne a la credibilidad crediticia del prestatario, y es por ello
informacién implicita sobre el tipo de prestatario que es.



Existen dos tipos de prestatarios dependiendo de la clase de su
proyecto de inversion, siendo ésta informacién privada de cada
prestatario. Los prestatarios no disponen de capital propio.
Denotaremos [/ > 0 el capital inicial requerido para cada pro-
yecto (los proyectos son indivisibles). Cada proyecto genera en la
fecha 2 un resultado de X > I en caso de éxito y de () en cualquier
otro caso. Cada proyecto genera asimismo una renta de control C
(no asignable) en el caso de que la direccién mantenga el control en
la fecha 2°. Cualquier proyecto puede ser liquidado en la fecha
I por un valor de liquidacion de L < I. El valor de liquidacién
es el maximo valor que puede ser obtenido sin la direccion del
prestatario en un uso alternativo, (ver Diamond 199 1a, seccién
IV). Un proyecto con éxito comporta un reembolso mayor si
no es liquidado en fecha I, pues L < I < X. Los dos tipos posi-
bles de proyectos solamente difieren en la probabilidad de que
se produzca el reembolso X. En concreto, los dos tipos posi-
bles de prestatarios son los siguientes.

Tipo G El proyecto reembolsa con certeza un resultado de
X > [ en fecha 2. Se trata de un proyecto con un
valor actual neto positivo.

Tipo B El proyecto reembolsa un resultado de X con proba-
bilidad © y cero con probabilidad 1-m. El proyecto
tiene un valor actual neto negativo: X < I.

Los dos tipos de proyectos generan una renta de control C
para el prestatario si éste posee el control en fecha 2, renta
que en ningln caso puede ser asignada a los acreedores. El
valor C es lo suficientemente grande como para garantizar que
no se producird nunca una liquidaciéon cuando los acreedores
no dispongan del derecho para ejecutarla, ya que los prestata-
rios rechazarian cualquier propuesta ofrecida por los acreedo-
res’. Supondremos que, si los acreedores creen que un presta-
tario tiene una probabilidad suficientemente alta de ser de tipo
B, estaran interesados en liquidar: L > X,

Las expectativas en la fecha 0 de todos los acreedores es que
el prestatario es de tipo G con probabilidad f. La calificacién
crediticia en la fecha 0 del prestatario viene pues representada
por f. Cuanto menor es f, mayor es el tipo de interés compro-
metido, debido a la mayor probabilidad de impago de los pres-
tatarios de tipo B. En la fecha 0, la probabilidad de reembolso
de un préstamo con vencimiento en la fecha 2 concedido a un
prestatario cuya calificacion crediticia es f es: g(f) = m + f{1-m).

En la fecha 1, todos los acreedores observardn nueva informa-
cién sobre el tipo de cada prestatario. Esta nueva informacién,
con realizacién f|, representa la probabilidad condicional de
que el prestatario sea de tipo G. Para simplificar el andlisis,
supondremos que f; puede tomar Unicamente tres valores: 0,
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58 fdy 1, confd e (0,1). Sélo los prestatarios de tipo B reciben
un f; de 0 y solamente los prestatarios de tipo G un f; de 1,
pudiendo ambos tipos recibir el valor f9. Me referiré a fd con
el nombre de calificacién crediticia degradada,* si bien no
supondré por ello que f4 < f. Por la férmula de Bayes, si la
probabilidad no condicionada de la realizacion _f;’ es PJ,
entonces la probabilidad de que un prestatario de

s
tipo G reciba la realizacién es g/ = { J;fl ;

3. Contratos f,—contingentes deseados por los
prestatarios

A lo largo de este trabajo supondremos que no es posible fir-
mar contratos en la fecha 0 contingentes a la informacién que
se obtenga en la fecha 1. Resulta Gtil, sin embargo, examinar
qué contrato de este tipo seria deseable para los prestatarios
si fuera posible suscribirlo. Esto nos permitird comparar cuan
cerca del 6ptimo se encuentran algunos contratos alternativos
que veremos mas adelante. Notese que el contrato preferido
por los prestatarios de tipo G es escogido por todos los presta-
tarios, pues, suponiendo que éstos ofrecen los contratos a los
acreedores, el ofrecer un contrato que sélo fuese preferido
por un prestatario de tipo B revelaria que el prestatario es
efectivamente de tipo B, y el préstamo no seria concedido. Por
otra parte, las rentas de control son lo suficientemente gran-
des como para hacer imposible el separar a los dos tipos de
prestatarios. Diamond (1991a) se extiende sobre las expectati-
vas razonables del prestatario que dan pie a este resultado.

* Dada una calificacién crediticia con fecha 1, f;, el prestatario es
de tipo G con probabilidad f;. El prestatario de tipo G desearia
escoger una decision de liquidacion y pagos requeridos que
fuera contingente a f,. Su interés es maximizar el pago espera-
do en dinero y rentas de control, sujeto a la restriccion de
reembolsar a los acreedores la cantidad suficiente como para
inducirles a conceder el préstamo. Dada fj, sea Z(f;) < X el
pago en la fecha 2 comprometido por el prestatario si no se ha
producido una liquidacién en la fecha 1. Este pago se efectia
solamente en el caso en que el rendimiento del proyecto sea X
(no se produce pago si el resultado es 0), y el beneficio espera-
do del acreedor es ¢(f)Z(f}), donde g(f|) = f; + (1 —f)m es la
probabilidad de que un prestatario cuya clasificacién en la fecha
1 es f, efecttie el reembolso comprometido. El beneficio para
un prestatario de tipo G es X — Z(f;) + C si no se produce
liquidacién dada f), pues el prestatario de tipo G reembolsa
con certeza el préstamo. Sea z(f}) el pago en fecha 1 para el
acreedor cuando, dada f}, se produce la liquidacién. En este

* Nota del Trad. En el original, downgrade credit rating.



caso la renta C se destruye, y el beneficio para el prestatario
es L — z(f)). Sea L(f}) la probabilidad de liquidacién dado un
valor de fi. Un prestatario de tipo G escogera los pagos y las
reglas de liquidacién contingentes a f| que solucionen:

Max 1Y PFILGDIL-2()]
ZFY <X, afh <L Lifpelog)  f jed

+ [1-LEH1X-2(f))+C1)
Restringidoa 3, P/ (L(f)a(f)) + -LUDa(FHZED) 2 T

Jjed

Existen tres realizaciones posibles de la informacién f; en la
fecha 1: 0, f4 y 1, pues, que denominaremos J. Cuando f; = 0,
los pagos en dinero Z(0) y z(0) asi como la rentas de control C
no intervienen en la funcién objetivo, pues de hecho sdlo los
prestatarios de tipo B pueden recibir una calificacién crediticia
/i = 0 (recuérdese que un prestatario de tipo G recibe la califi-
J ¢l
cacién fi con probabilidad g/ = £ ).

Las decisiones de liquidacién y los pagos para f; = 0 son rele-
vantes para un prestatario de tipo G sélo a través de su efecto
sobre la restriccion presupuestaria, que determina que los
acreedores reciben un reembolso esperado de, al menos, .
Como resultado, el contrato que desean los prestatarios de
tipo G implicara, dada f; = 0, una decisién de liquidacién (pues
L > nX), con lo que el pago debe ser z(0) = L, relajando la res-
triccion presupuestaria al maximo. De la misma forma, para
una decisién fija de liquidacion dada f; = f4, el prestatario de
tipo G prefiere que los pagos sean lo mas altos posibles con el
fin de poder reducir los pagos si fj = 1. Un prestatario de tipo
G prefiere pagos altos para valores bajos de f; y pagos bajos
para valores elevados de f; porque tiene mas probabilidades
que un prestatario de tipo B de recibir una calificacion f; alta.
Si dada f; = fd existe liquidacién, necesariamente z(fd) = L; en
caso contrario, el pago preferido es Z(fd) = X.

Si los acreedores reciben un reembolso esperado de I, debe
cumplirse

I'= PiL+ L(fO)PIL + [1-L(f)IPdq(f)X + PUZ(1),

6

Z(1) = (1/PWY{I-PZL-P3{L(fHL + [1-L(fD)]g(fI)X} ).

El pago para un prestatario de tipo G es, de este modo,
(Pf9/) ([1-L)O+(PYH{X+C-Z(1)).
Una decisiéon de liquidacién, dada f; = f4, reduce Z(1) en

(P4/P#)(L—q(f9)X), cantidad que serd reembolsada por un
prestatario de tipo G soélo con probabilidad P%/f. En caso de
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60 liquidacién, lo que para un prestatario de tipo G ocurre con
probabilidad (P4fd/f), éste pierde las rentas de control, C. Por
lo tanto, serd preferida la decisién de liquidacion cuando C sea
menor que (L-g(f9)X)/fd. Esto significa que un prestatario de
tipo G deseari la liquidacion, dada f; = f4, si la pérdida espera-
da en rentas de control de un prestatario de tipo G, dada f| =
fd, es inferior al reembolso extra que una liquidacién supone
para los acreedores, es decir si f C < L — g (f1)X. Para un
valor suficientemente alto de las rentas de control, C, los pres-
tatarios de tipo G desearan evitar la liquidacién cuando f; = f4,
pero continuardn desedndola cuando f; = 0. En este caso, la
politica de liquidacién deseada, ex-ante, es L(0) = 1, L(f4) =
L(1) = 0. Supondremos a lo largo de este trabajo que el valor
de C es lo suficientemente grande para que ésta sea la politica
de liquidacién deseada.

3.1 Un ejemplo

Con el fin de ilustrar la politica contingente deseada por los
prestatarios, y debido a que en este trabajo no se presentan
demostraciones, se detalla a continuacién un ejemplo, que sera
utilizado a lo largo de este estudio con el fin de precisar los
resultados obtenidos.

En la fecha 0, los acreedores creen que un prestatario es de
tipo G con probabilidad f = 0.7. El valor de un proyecto con
éxito es de X = 1.3. El proyecto de un prestatario de tipo B
tiene éxito con probabilidad © = (.5. Los proyectos requieren
un capital inicial de / = 1. Una liquidacién en fecha 1 provoca
un reembolso de L = 0.9, El mantener el control hasta la fecha
2 tiene un valor de C = 0.4.

Los tres posibles valores de f| son 0, 0.25 y 1, y la probabilida-
des no condicionadas de estas realizaciones son, respectiva-
mente, P = (.15, P4 = 0.2 y P« = 0.65. Las correspondientes
probabilidades condicionadas de reembolso de la deuda, g(f;),
son 0, 0.625 y 1 respectivamente. Las probabilidades de que un
prestatario de tipo G reciba cada una de las realizaciones de f;
son, respectivamente, 0, 0.07143 y 0.92857. Recuérdese que la
probabilidad de que un prestatario de tipo G reciba una reali-
zacién cualquiera es la probabilidad no condicionada de ésta
multiplicada por f;/f. Consecuentemente, los prestatarios de
tipo G prefieren que el pago a los acreedores sea mayor cuan-
to menor sea f}. Para una regla de liquidacién dada, un presta-
tario de tipo G prefiere que el pago, cuando f, = 0, sea lo
mayor posible y que se efectle la liquidacién. La liquidacion
aporta a los acreedores un reembolso de L = (.9, que debe
ser comparado con la cantidad esperada méxima caso de no
mediar liquidacién, que es X = 0.65. Como ningln prestatario
de tipo G puede recibir f; = 0, el valor de las rentas de control



perdidas cuando f; = 0 no es relevante para este tipo de pres-
tatarios. Esto implica que L(0) = 1 y z(0) = L es la politica pre-
ferida por los prestatarios de tipo G. Dada f; = 1, no se produ-
cira liquidacion, pues el rendimiento que genera el proyecto es
superior al reembolso que provoca la liquidacion: X > L, y por
tanto, una liquidacién no interesa.

Para una regla de liquidacién dada, un prestatario de tipo G
prefiere que el pago maximo se de cuando f; = fd = 0.25, con
el fin de conseguir un pago mds bajo cuando f; = 1; asi, los
prestatarios de tipo G eligen Z(f4) = X y z(fd) = L. En el apar-
tado anterior se vio que, dada f; = f9, la liquidacién no es
deseada cuando el valor de C supera (L—g(f4)X)/fd. Utilizando
los valores del ejemplo, se obtiene C = (.35 como el maximo
valor de las rentas de control para el que, dado que f; =4, la
decision preferida por los prestatarios de tipo G es la liquida-
cién. Para todo C > .35, éstos preferiran L(f4) = 0: no hay
liquidacién si f; = f4. Para C < 0.35, en cambio, la decision
preferida es L(fd) = I: hay liquidacién segura si f; = f4. En el
ejemplo, suponemos C = 0.4, de forma que la politica de liqui-
dacion deseada es L(0) = 1, L(f9) = L(1) = 0: hay liquidacién
solo cuando f; = 0. Los pagos deseados contingentes a los
valores de f} (a partir de ahora notados f|-contingentes) son
z(0) = L =09, Z(fd) = X = 1.3 y Z(1) = (1/P%){I-P=L-
Pdg(fd)X} = 1.081125.

Mas adelante, mostraré cémo pueden implementarse estos
pagos escogiendo adecuadamente el conjunto de contratos de
deuda y siendo posible la refinanciacién a cargo de un acreedor
competitivo en la fecha 1. En general, no siempre podremos
reproducir un contrato fj—contingente mediante un contrato
de deuda. De hecho, en la siguiente seccién, y para ilustrar la
importancia de la refinanciacién via acreedores ya existentes,
veremos como, para el caso en que el acreedor en la fecha 0 es
la tnica via de refinanciacion disponible en fecha 1, la politica
de pagos anteriormente descrita no podra ser implementada.

4. El derecho de control cuando f, no es
verificable y no existe competencia entre los
acreedores futuros

Supongamos que la fijacién de los derechos de liquidacién y de
los compromisos de pago no puede depender directamente de
fi- Los acreedores estan dispuestos a prestar con un reembol-
so esperado de /, sabiendo que no deberin afrontar competi-
dores en fecha 1. El prestatario y el acreedor pueden asignar el
derecho incondicional de liquidar bien a una parte o a la otra.
Ademas, deben especificar un pago en la fecha 1 para el acree-
dor, z, si la decision elegida es liquidar, y otro pago en fecha 2,
Z, caso de que la liquidacién no se lleve a cabo (este pago al
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62 acreedor sélo se producira si el proyecto del prestatario gene-
ra X).Tanto el prestatario como el acreedor conocerdn en
fecha 1 el valor de f;.

El deseo ex-post de todos los prestatarios es el evitar la liquida-
cién, de modo que si éstos obtienen el derecho a elegir si se
lleva a cabo la liquidacién o no, ésta no se producird nunca. El
beneficio que produce una liquidacién respecto del valor espe-
rado de un proyecto en la fecha 2 es L — nX. Dado que C >
L — nX, los prestatarios nunca pueden ser compensados por la
pérdida de las rentas de control de forma que los acreedores
todavia salgan beneficiados con la decision de liquidar. Si los
prestatarios disponen del control del proyecto en la fecha 1, la
politica de liquidacién es pues L(0) = L(f4) = L(1) = 0: nunca
hay liquidacién.

La renegociacion de los contratos en la fecha 1 se produce de
la forma siguiente. El acreedor puede proponer un contrato
alternativo, especificando los pagos en fecha 1 en caso de pro-
ducirse liquidacién y los pagos en fecha 2 en caso contrario. El
prestatario puede aceptar o rechazar el nuevo contrato. Si lo
rechaza, el contrato original mantiene su vigencia. En este caso,
el acreedor escoge entre liquidar el proyecto o permitir al
prestatario continuarlo, siempre que el acreedor disponga de
este derecho.

Si el acreedor dispone del derecho a liquidar, lo hara de acuer-
do con el contrato original siempre que z > ¢(f})Z, en ausencia
de renegociacion. En caso de que el acreedor decidiera no
liquidar dado el contrato original, el prestatario rechazaria
cualquier nuevo contrato que tuviera un pago en fecha 2, Z,
mas alto. Como, por otra parte, el acreedor no tiene interés
en proponer un contrato con un valor de Z menor, la Gnica
situacién en la que la renegociacion es posible se dara cuando,
dado el contrato original, el acreedor estaria dispuesto a liqui-
dar, pero el prestatario puede cederle una parte del rendimien-
to en la fecha 2 lo suficientemente grande como para inducirle
a no llevar a cabo la liquidacién. Para ello es necesario que z >
q(fi)Z (para que tenga sentido hablar de una liquidaciéon dado
el contrato original), y z < ¢(f;)X (para posibilitar que el presta-
tario induzca al acreedor a no liquidar)®’. Condiciones necesa-
rias para que exista renegociacion son Z < X (existen ingresos
futuros que se pueden asignar al acreedor) y L < g(f;)X (la
liquidacién no aumenta el valor del rendimiento).

Cualquier contrato que implemente la politica de liquidacién
deseada (ex-ante) de L(0) = 1, L(fd) = L(1) = 0 debe satisfa-
cer z € [nX, g(f4)X], donde z es el pago al acreedor en caso
de liquidacion. Si z < ntX, el acreedor no desearia liquidar dada
fi = 0. Por otra parte, si se diera z > g(f4)X, el acreedor
desearia liquidar dada f; = fd. Dado z € [nX, ¢(fd)X], existira



liquidacion sin renegociacién en el caso f) = 0, pues el valor del
total del rendimiento del prestatario en la fecha 2 es ¢(0)X <
g(f9)X. En el caso f; = f9, se evitard la liquidacion, pero necesi-
taremos renegociacion si Z < X. Sin renegociacién, la liquida-
cién reembolsa al acreedor ¢(f4)X, de forma que el prestatario
aceptara un contrato con un pago z menor o igual que el origi-
nal y con Z = X, induciendo pues al acreedor a no liquidar.
Notese que no existe otro contrato que sitte a la vez a presta-
tario y acreedor en una situacién al menos (débilmente) mejor
que la que ofrece el contrato original.

Cuando f| = 1, el acreedor no liquidara dado el contrato origi-
nal siempre que Z > z = g(f9)X. Mientras esta condicién se
cumpla, el contrato no serd renegociado. Si, en cambio,
Z < z, el contrato necesitard renegociarse; de este modo, el
acreedor propondra el pago Z = X, que serd aceptado por el
prestatario. Notese que el prestatario estd interesado en fijar
Z > z, con el fin de mantener el pago contingente a f; = 1 por
debajo de X.

El prestatario desea que los pagos, dadas f; = 0 y f; = f9, sean
los mayores posibles (para reducir el pago dada f; = 1). Esto
implica elegir z = g(f9)X, lo que comporta un reembolso espe-
rado para los acreedores de (P<+Pd%)g(f4)X + P"Z, que debe
ser al menos igual a [ para que el proyecto se financie. Asi, la
politica de liquidaciéon deseada se puede implementar a través
de un contrato con un Unico acreedor cuando el contrato no
puede depender de f; siy sélo si Z ={I-(P*+Pd)q(fd)X}/P < X.
De todas formas, atn si la politica de liquidacion deseada es
implementable, ningln contrato con un Gnico acreedor puede
acordar la politica contingente deseada por los prestatarios de
tipo G, pues éstos desean sensibilidad ante la informacién, es
decir, contratos que establezcan pagos elevados por parte de
aquéllos que obtengan en el futuro una calificacién crediticia
baja. Ello implica fijar z(0) = L y Z(1) lo mas baja posible.

El suponer que los prestatarios disponen de informacién priva-
da ex-ante es crucial para los razonamientos anteriores sola-
mente en un aspecto, el de implicar que las politicas de pagos
deseadas sean aquéllas que fijan pagos elevados a individuos
con una f| baja. Sin informacién privada, sélo la regla de liqui-
dacién es relevante. Para una regla f—contingente dada, los
prestatarios son indiferentes entre todos los pagos en dinero
z(f1) ¥ Z(f,) con un valor esperado dado. Nétese que, sin infor-
macién privada, el contrato con un Unico acreedor puede ser
deseable para el prestatario; no obstante, si en este caso la
politica de liquidacién deseada no es implementable (porque
{I«(P24+Pd)g(fI)X}/P" > X), entonces la capacidad de poder
refinanciarse a través de acreedores futuros en un mercado
competitivo tiene valor en si misma aunque no exista informa-
cion privada.

63



64 Mediante el acceso a acreedores adicionales en un futuro, el
prestatario puede incrementar los fondos destinados a realizar
pagos en fecha 1. En este caso, el acreedor puede obtener el
derecho incondicional a liquidar cuando estos pagos no se rea-
lizen. Esto puede lograrse sin requerir un anuncio explicito o
verificable en fecha | por parte de algiin nuevo acreedor, pues
no se necesita un contrato contingente a dichos anuncios. La
dependencia respecto de la informacién de los nuevos acree-
dores se produce sélo a través de los créditos que pueden
conceder al prestatario con el fin de que éste afronte los pagos
en la fecha 1.

4.1 El ejemplo

Con un Unico acreedor, la manera éptima de implementar la
regla de liquidacién deseada L(0)=1, L(f4) = L(1) = 0 es fijar
Z = {I(P:+Pd)g(fd)X}/P* = 1.10096 y z = g(f9)X = 0.8125,
con lo que el pago esperado para un prestatario de tipo G es
(PAFA/H(O)+H(PY)(X+C-Z) = 0.58482. El contrato asigna al
prestatario solo la porcion de los beneficios generados por la
liquidacion suficiente para impedir que el acreedor liquide, El
atender esta demanda del acreedor permite que se pueda con-
seguir la regla de liquidacién deseada, pero reduce asimismo la
sensibilidad a la informacién respecto a la politica f;—contingen-
te deseada, pues tenemos z(1) = 0.8125 cuando en la regla
deseada z(0) = L = 0.9. Como resultado, el pago dada f| = 1,
Z(1), es 1.10096 cuando el deseado por el prestatario de tipo
G es solamente 1.081125.

5. Mercado competitivo de acreedores futuros,
refinanciacion y reglas de liquidacion

La capacidad por parte de los prestatarios de incrementar sus
fondos en la fecha 1 a través de otros acreedores permite al
prestatario implementar la regla de liquidacién deseada y hacer
que el coste del capital dependa de la informacién en fecha 1
en la manera deseada. En particular, la capacidad de refinanciar-
se permite que el pago para el acreedor cuando se produce la
liquidacion sea mayor de lo que es posible cuando existe un
acreedor unico. Recordemos que, en este (ltimo caso, el pago
méximo para el acreedor cuando se produce la liquidacién
dada f| = f4 es z = ¢(f))X < L. En esta seccién se examinan
reclamaciones en las que se fija z = L y no existe pago para el
prestatario en caso de liquidacion.

El derecho a continuar con el proyecto se otorga al prestatario
caso de que un nuevo acreedor adelante los fondos para reem-
bolsar en su totalidad la deuda vencida. El comportamiento
competitivo del nuevo acreedor, pese al perjuicio ex-post causa-



do al acreedor existente (que prefiere la liquidacién) es el limi-
te de un juego implicito de formacién de coaliciones. Si el pres-
tatario ofreciera un reembolso al acreedor en fecha 1 ligera-
mente superior al normal (el que marca el tipo de interés
competitivo), el nuevo acreedor obtendria un pequefio benefi-
cio neto. Para disuadir a todos los nuevos acreedores de con-
seguir ese pequefio beneficio, el acreedor existente necesita
pagar esa pequefa cantidad, € > 0, a cada entrante potencial.
Como existen muchos entrantes potenciales (N—e<), el acree-
dor existente no puede sobornarles a todos ellos (al precio
€N) para que no traten de realizar un préstamo en condiciones
ventajosas. Basta luego tomar el limite para€ —0.

Implementar la politica fj—contingente deseada requiere el uso
de deuda con una pluralidad de fechas de vencimiento. Con un
(inico acreedor inicial, ello es equivalente a una combinacién de
pagos de cupén en cada fecha de un Unico titulo. Que toda la
deuda sea a largo plazo implicard que no se requiere pago algu-
no en la fecha | (es decir, deuda a largo plazo con cupén cero).
Por otra parte, que toda la deuda sea a corto plazo implicara
que la totalidad del capital se obtiene a través de créditos a
reembolsar en fecha 1: no podran venderse cupones con venci-
miento en fecha 2. Antes de examinar el caso en el que se
combina deuda con distinto vencimiento, examinaremos los
dos casos extremos.

5.1 Toda la deuda a largo plazo

Si toda la deuda es a largo plazo, no se requiere pago alguno en
la fecha 1, con lo que el acreedor no tiene el derecho de liqui-
dar. Por otra parte, el uso exclusivo de deuda a largo plazo
implica que la informacién en la fecha 1 no influye en el nivel
del tipo de interés o la regla de liquidacién. Basandonos en la
informacion en la fecha 0, un prestatario reembolsa el présta-
mo a largo plazo con probabilidad g(f) = {l-m)+n y no reem-
bolsa nada en los demas casos. Cubrir un capital inicial de /
requiere un crédito a largo plazo por un valor I/4(f), siempre
que éste no exceda la cantidad X, que es la médxima que el
prestatario puede reembolsar (si supera el valor X, el prestata-
rio no obtendrd el crédito, pues, de concederlo el acreedor
sufriria, con certeza, pérdidas). Esto implica que no existe liqui-
dacion cuando f; = 0. Si toda la deuda es a largo plazo, tene-
mos pues L(f;) = 0y Z(f;) = I/q(f) para toda f.

5.2 Toda la deuda a corto plazo
Cuando existe deuda a corto plazo, su poseedor tendri el

derecho de liquidacién en fecha 1 si el préstamo no es reem-
bolsado en su totalidad. El prestatario puede, sin embargo,

65



66 obtener nuevos créditos en fecha 1 en un mercado de présta-
mos competitivo con el fin de obtener los fondos con los que
pagar la deuda ya vencida. La informacién en la fecha | serd la
que determinara tanto la cantidad que ofrecera el mercado por
esta nueva deuda como la decision de liquidacién que el acree-
dor actual llevard a cabo si el prestatario no reembolsa la tota-
lidad de los créditos.

Supongamos que toda la deuda contratada en la fecha () es a
corto plazo. En la fecha 1, todos los acreedores y el prestatario
conocen la calificacion crediticia actualizada, f;. El prestatario
puede contratar nueva deuda a corto plazo por un valor r,, si
bien r; no puede exceder el valor de X (el médximo valor que
es posible reembolsar). Los nuevos acreedores en fecha |
pagaran ¢(f;)r, por dicha deuda. Si obtiene el reembolso de la
totalidad de la deuda contratada, el antiguo acreedor no dis-
pondra de mas derechos. Este conoce f, y puede elegir entre
aceptar una cantidad menor que la adeudada, r;, o bien efec-
tuar la liquidacién. El antiguo acreedor aceptard menos de r,
sélo si el prestatario no puede conseguir 1| en el mercado, es
decir si g(f;)X < r;. Si el prestatario no puede conseguir el
valor r|, el antiguo acreedor liquidara si lo maximo que puede
obtener, ¢(f})X, es menor que los beneficios que le reporta la
liquidacién, L. Si, por el contrario, L < g(f})X, el antiguo acree-
dor se decidira por esta Ultima cantidad, o, equivalentemente,
alargard el plazo de vencimiento de la deuda hasta la fecha 2 a
cambio de incrementar hasta X el valor de ésta. En resumen,
cuando los nuevos acreedores en la fecha 1 conceden los cré-
ditos suficientes al prestatario como para que éste haga frente
a toda la deuda a corto plazo, no se producird liquidacién.
Cuando la cantidad que puede concederse al prestatario es, sin
embargo, menor que ry, el antiguo acreedor compara el valor
presente de los rendimientos futuros con el valor de la liquida-
cién. Las rentas de control futuras, C, no son tomadas en con-
sideracién por el el antiguo acreedor, pues éstas no pueden
serle asignadas. Si r; > ¢(f4)X y L > g(f9)X, dada f; = fd se
producird liquidacion.

Cuando r| excede al valor ¢(f4)X, el acreedor dispondré del
derecho de liquidacién dada f; = f94, ya que la deuda no puede
ser refinanciada en su totalidad. Asi, si la regla de liquidacion
deseada es L(fd) = 0, el prestatario deseara una estructura de
deuda que no esté compuesta exclusivamente por deuda a
corto plazo.

5.3 Multiples vencimientos con un unico acreedor inicial

En este caso, existe un (nico acreedor en la fecha 0 y un mer-
cado competitivo de préstamos en la fecha 1. La eleccién de
los multiples vencimientos para la deuda inicial nos describe la
serie temporal de rendimientos comprometidos con el Gnico



acreedor. Sea el pago comprometido en la fecha 1 de r| y el
comprometido para la fecha 2 de p. Si existe liquidacién en la
fecha 1, el pago de esta deuda a largo plazo se adelanta a la
fecha 1. El acreedor dispondra del derecho de liquidacion
siempre que el prestatario no pueda hacer frente a la cantidad
rq en la fecha 1. Dado que toda la deuda inicial es poseida por
un unico acreedor, si el valor de la deuda total, | + p, excede
el valor g(f})X y éste valor es inferior al de la liquidacién, el
acreedor se decidird siempre por esta tltima opcion.

La contratacion de la deuda se produce de la forma siguiente.
La deuda a largo plazo tiene un valor de p, y no podra existir
ninguna deuda futura con prioridad sobre ésta®. Esto implica
que, a la hora de refinanciarse en la fecha 1, la maxima cantidad
a la que el prestatario puede prometer hacer frente es X—p.
Un nuevo acreedor concedera un crédito por valor de g(f;)r,
si el pago pactado en la fecha 2 es de r,. Por ello, en funcion de
f1. el prestatario puede conseguir hasta g(f,)(X—p). Asi, aunque
el proyecto no produce rendimientos en la fecha 1, mediante la
refinanciacion es posible que el prestatario evite la liquidacion
pretendida por el acreedor. Si se liquida la empresa en la fecha
1, la deuda a largo plazo se adelanta hasta la fecha 1, generan-
do un pago para el acreedor en esta fecha de r| + p (la priori-
dad sobre estas reclamaciones no es relevante, pues un tinico
acreedor posee ambos tipos de deuda).

5.4 El eiemplo

El implementar la politica de liquidacién deseada cuando todos
los beneficios de la liquidacién van a parar al acreedor requiere
que el prestatario sea capaz de refinanciarse cuando f; = fd =
0.25, por lo que debe cumplirse r; < g(f;)(X—p). Al mismo
tiempo, el prestatario no debe ser capaz de refinanciarse cuan-
do f, = 0, pues en este caso el deseo es liquidar. Esto requiere
ry > m(X-p). Si se produce una liquidacién en la fecha 1, el
acreedor recibird la menor de las cantidades L y r| + p. Cuan-
do la deuda es refinanciada, el acreedor recibira r| y conserva-
ra ademas el derecho sobre su préstamo a largo plazo, cuyo
valor serd g(f;)p. Tenemos una estructura de deuda que con-
duce a la politica de liquidacién deseada, y que recauda
Pimin {r;+p, L} + P9(r;+q(f))p) + P“(r;+p). En el ejemplo,
fijando r; = 0.36585 y p = 0.715375 obtenemos exactamente
I = 1. Para ver que de esta forma implementamos la regla de
liquidacién deseada, nétese que g(f4)(X—p) = 0.625 (1.3 —
0.715375) = 0.36585 = r,. La deuda a corto plazo puede refi-
nanciarse dada f; = fd pero no dada f; = 0. Esta estructura no
s6lo nos lleva a la politica de liquidacién deseada, sino que ade-
mas comporta sensibilidad ante la informacion: z(0) = L, Z(f4)
= Xy Z(1) = 1.081125. Ello conlleva a un pago para el prestata-
rio de tipo G de (PIf94/HC + (PY)(X+C-r;—p) = 0.603571.
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68 Cuando existe un Unico acreedor inicial pero un mercado
competitivo de acreedores en el futuro, la capacidad de refi-
nanciarse para hacer frente a la deuda vencida limita los dere-
chos de liquidacién del acreedor. Esto nos indica en qué direc-
cién influye la fecha de vencimiento de la deuda sobre los
derechos de control contingentes. Dado que un Unico acree-
dor posee todas las reclamaciones sobre la deuda inicial, las
prioridades sélo son relevantes por la limitacion impuesta a los
nuevos créditos que se pueden contratar en la fecha 1. Cuando
existen multiples acreedores iniciales, la prioridad sobre dichas
reclamaciones puede ser relevante, dependiendo de la capaci-
dad de éstos para renegociar en el futuro sus reclamaciones.
La siguiente seccion nos describe las decisiones de liquidacion
cuando existen dos acreedores iniciales, uno en posesién de la
deuda a largo plazo y el otro de la deuda a corto plazo.

6. Muiltiples acreedores iniciales y prioridades
en la deuda

Supondré que los dos tipos de la deuda contratada por el pres-
tatario son poseidos por acreedores diferentes. Es esta una
imposicion exdgena, y no entraré a analizar si es deseable o
no. En esta seccion, supondré que no existen diferencias entre
ambos acreedores. Mas adelante, en la seccion 7, se examina-
rén las consecuencias de que un acreedor, un banco, esté mas
capacitado para ejercer el derecho a liquidar.

Las consecuencias de la existencia de dos acreedores en la
fecha 0 dependerin de que éstos puedan o no negociar un
acuerdo entre ambos en la fecha 1, cuando el poseedor de la
deuda a corto plazo tiene derecho a liquidar el proyecto. Si los
dos acreedores pueden renegociar entre ellos, maximizaran el
valor conjunto de sus reclamaciones, con lo que construiran la
misma regla de liquidacion que cuando existe un Unico acree-
dor inicial. Si, por el contrario, la renegociacién es imposible, la
prioridad en las reclamaciones puede influir en la decisién
sobre liquidacion tomada cuando la deuda vencida en fecha |
no puede ser reembolsada en su totalidad. El acreedor que
posee la deuda a corto plazo dispondra del derecho a liquidar
y lo hard o no en funcién tGnicamente de su interés.

El acreedor que posee la deuda a corto plazo dispondra del
derecho a liquidar siempre que su deuda no le sea reembolsa-
da en su totalidad o bien r; > ¢(f|)(X—p). Si se produce una
renegociacion, los acreedcies preferiran liquidar sélo si ello va
en su interés colectivo, lo que implica L > ¢(f;)X. Si no es posi-
ble renegociar y la deuda vencida no puede ser refinanciada, el
acreedor poseedor de la deuda a corto plazo percibira, si no
hay liquidacién, un maximo de g(f;)(X—p) < r,. Si por el con-
trario se produce una liquidacién, el acreedor poseedor de la



deuda a corto plazo percibira min{L, r;} si su deuda es priori-
taria o bien min{L—p, r} si lo es la deuda a largo plazo. El
siguiente Lema nos describe la politica de liquidacién que impli-
ca cada situacién.

Lema 1: Incentivos y derechos de liquidacién en fecha 1, dados
los valores que presentan la deuda a corto plazo, ry, y
la deuda a largo plazo, p. La probabilidad de reembol-
so dada la informacién en fecha 1 es g(f}) = f;(1-1) +
"= q-

Condiciones para Derechos Incentivos Incentivos
la liquidacion (deuda) sin negoc.  con negoc.

Todo a corto plazo g, <r/X g, <LX g, <L/X

Todo a largo plazo  No (no son relevantes)
. y L
C.P, p, prioritarioc g, < Xp q < X-p q1 < LX
o r L—p
L. P, p, prioritario g < X q) < X0 q < L/X

Si no hay negociacién y la deuda a largo plazo es prioritaria, el
acreedor a corto plazo tiene menos incentivos a liquidar que cuando
la deuda a corto plazo es prioritaria o bien toda la deuda es a corto
plazo. Con negociacién, los incentivos a liquidar no dependen de la
prioridad original en la deuda.

Cuando los acreedores iniciales pueden renegociar, la prioridad
en sus reclamaciones no influye en su decision de liquidar o no
un proyecto. De la misma forma que en el caso de un acreedor
inicial Unico, la prioridad en los adeudos es irrelevante. Si los
acreedores iniciales no pueden renegociar, la prioridad definida
sobre los dos tipos de deuda si puede influir en las decisiones
de liquidacion para el caso en que la deuda a corto plazo, ya
vencida, no pueda ser reembolsada en su totalidad mediante
una refinanciacién. Sabemos que el problema de otorgar el
derecho incondicional a liquidar a los acreedores consiste en la
pérdida de las rentas de control potenciales. Por ello, puede
ser util elegir una estructura en la cual el acreedor a corto
plazo no liquidara aunque tenga el derecho a hacerlo y la liqui-
dacién sea de interés colectivo para los acreedores. Gracias al
Lema 1, sabemos que esto solamente sucede cuando la deuda
a largo plazo es prioritaria sobre la deuda a corto plazo. De
este modo tenemos que, cuando es imposible la renegociacién,
un camino para implementar la politica de liquidacién deseada
es subordinar la deuda a corto plazo a la deuda a largo plazo,
pues ello puede obligar al poseedor de la primera a realizar
una concesion unilateral para evitar una liquidacion que no le
beneficia.

69



70 Aquella estructura de deuda con deuda a largo plazo priorita-
ria puede implementar la misma politica que aquélla en la que
la deuda prioritaria es la deuda a corto plazo y ésta puede ser
reembolsada en su totalidad dada f; = fd. Para que esta subor-
dinacién pueda implementar la politica de liquidacion L(0) = 1
y L(f4) = L(1) = 0 se requieren las siguientes condiciones:
L(0) = 1 requiere © < (L-p)/AX-p), o bien p < (L-nX) / (1-n).
L(fd) = 0 necesita que g(f¢) = (L-p/X-p) 6 p = (L—q(f)XV/
(1-g(f4)), lo que también implica L(1) = 0. Estas condiciones
no imponen una cota superior a la cantidad de deuda a corto
plazo, r|, ya que si el poseedor de dicho tipo de deuda realiza
una concesién, la deuda a corto plazo ya vencida no necesita
ser refinanciada en su totalidad para evitar la liquidacién. En la
siguiente seccion se ilustra este hecho en el marco del ejemplo.
En la seccién 7 veremos por qué subordinar la deuda a corto
plazo es, generalmente, una mala idea cuando existe alguna
posibilidad (pero no la certeza absoluta) de renegociacion.

é.1 El ejemplo

El estudio de como implementar la politica de liquidacion desea-
da cuando existe renegociacién completa se reduce al estudio
del caso de un unico acreedor inicial ya descrito: la prioridad
en la deuda es irrelevante. Cuando es imposible la renegocia-
cién, se puede explotar la asimetria en los incentivos que indu-
ce la subordinacion. Esta asimetria puede inducir al acreedor
que reclama la deuda a corto plazo a realizar una concesién
para evitar la liquidacién incluso cuando ésta sea de interés
comln para los acreedores existentes. El implementar L(fd)
= 0 (impedir la liquidacién dada f; = fd) requiere p 2
(L—q(f4)X)/(1-g(f4)) es decir, con los valores del ejemplo, p =
0.2333. Si p = 0.2333, la liquidacién genera un reembolso para
el acreedor a corto plazo de L—p = 0.6667, mientras que la
refinanciacion mediante nueva deuda por un valor de X—p =
1.1667 es reembolsada con probabilidad ¢(fd) = 0.625, lo que
arroja un reembolso esperado de g(fd)(X—p) = 0.6667. Asi,
serd evitada la liquidacion dada f4 incluso si la deuda a corto
plazo, ya vencida, no puede ser totalmente refinanciada.

La implementacién de L(0) = | (se produce una liquidacion
siempre que f; = 0) requiere p < (L-nX)/1-n) = 0.5. La deuda
a corto plazo vencida no puede ser refinanciada en su totalidad
dada f; = 0 si r| > T(X—p) = 0.5(1.3—p) = 0.65 — p/2. Cualquier
p € [0.2333, 0.5) y r; > 0.65 — p/2 implementaran la politica de
liquidacion deseada. Si, ademas, rj+p = Z(1) = 1.081125, se
implementard asimismo la politica de pagos f,—contingente
deseada. Como muestra de ello, fijemos r; = 0.847825 y p =
0.2333. Cuando f; = 0, se produce liquidacién y el poseedor
de la deuda a largo plazo recibe p mientras que el poseedor de
la deuda a corto plazo recibe L—p, con lo que z(0) = L = 0.9.
Cuando f; = f¢ = (.25, el poseedor de la deuda a corto plazo



no liquidara el proyecto a cambio de poseer unos derechos en
fecha 2 por un valor de X-p, lo que implicara que la deuda en
fecha 2 dada f9 es X. Por dltimo, cuando f; = 1, la deuda a
corto plazo por valor de ry = (.847825 es refinanciada en su
totalidad, de modo que la deuda total en fecha 2 es rj+p =
1.081125. Estos son los pagos deseados cuando f; puede con-
dicionar explicitamente los contratos. Vemos pues que, si es
imposible la renegociacion, contar con la subordinacién de la
deuda a corto plazo para inducir a los poseedores de ésta a
hacer concesiones es una forma alternativa de implementar la
politica de liquidacién deseada. Hay que reconocer, sin embar-
go, que incluso la deuda publica puede ser a veces renegociada.
Veremos a continuacién cémo, cuando existe tal posibilidad,
que no certeza, el subordinar la deuda a corto plazo a la deuda
a largo plazo no es deseable.

7. Acreedores bancarios y
poseedores de bonos (publico)

Supondremos ahora que existen dos tipos de acreedores, a los
que llamaré bancos y publico respectivamente. Usaré libre-
mente el término banco para referirme de forma genérica a
instituciones de crédito de propiedad privada, capaces, al con-
trario que el publico, de implementar una liquidacién. Esta asi-
metria viene motivada en Diamond (1992b) por la necesidad,
para llevar a cabo una liquidacién, de una cierta competencia
especifica, o bien por el hecho de que la informacion f; no
siempre es tan rapidamente observable para el publico como
lo es para otros acreedores. Al banco se le delega la tarea de
supervisar la informacion concerniente a la liquidacién, como
en los modelos de Diamond (1984, 1992b). Asimismo, en esta
seccion se analizan las consecuencias causadas por el hecho
que el publico sea menos capaz de renegociar y reestructurar
la deuda. Supondremos que existen mdltiples bancos y que
todos ellos observan la informacién f| acerca de los prestata-
rios. Todo ello determina una situacién de competencia perfec-
ta. En la seccién 8 veremos cémo, si cada banco acreedor en
fecha 0 dispone de cierto monopolio de informacién, la situa-
cién del mercado de préstamos responde, contrariamente a la
situacion anterior, a un modelo de competencia imperfecta.

Sélo los bancos acreedores disponen de la capacidad especifica
para llevar a cabo una liquidacién; por ello, serin los poseedo-
res de la deuda a corto plazo. Los poseedores de la deuda a
largo plazo no necesitan hacer nada en la fecha 1, excepto en
el caso en que se requiera renegociacion. Si no es éste el caso,
los acreedores publicos pueden poseer la deuda a largo plazo
sin distorsionar las decisiones en la fecha 1. Esto puede ser
beneficioso para el prestatario al permitir que parte de su capi-
tal inicial sea cubierto por el publico, si, por ejemplo, éste
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72 exige un interés més bajo por el préstamo. No entraré en
detalles sobre por qué el prestatario contrata con el publico,
simplemente me limitaré a examinar las implicaciones que
sobre el tema de la prioridad tiene la existencia de dichos con-
tratos.

Bulow-Shoven (1978) examinan la renegociacién entre un
banco y un prestatario cuando el plblico no dispone de dicha
facultad. Contrariamente, seguiré a Diamond (1992b) al supo-
ner que los contratos de préstamo originales pueden ser nego-
ciados (sélo con una cierta probabilidad exégena R € (0,1)) en
el futuro, cuando llega nueva informacién financiera. Con pro-
babilidad 1-R el contrato no podré ser renegociado, incluso si
el hacerlo fuese del interés de todos ellos. Esta renegociacion
imperfecta estd motivada por la dificultad de reestructurar la
deuda contratada con el publico, debido generalmente al pro-
blema del polizén y a las asimetrias informativas que surgen
cuando el publico poseedor de deuda no tiene un acceso rapi-
do a la informacion observada por los bancos acreedores.
Ademds, cabe tener en cuenta que en los Estados Unidos una
ley federal (la US Federal Trust Indenture Act) exige un con-
senso unanime para que, fuera de las situaciones de bancarro-
ta, el publico en posesién de deuda haga concesiones sobre el
interés principal o el vencimiento (ver Roe [1987] y Gertner-
Scharfenstein [1991]). Tales concesiones sobre titulos de tran-
saccion publica requieren una oferta de cambio, cuyo éxito es
incierto. Una fuente de incertidumbre es la distribucion de la
posesién de los titulos en el momento en que es efectuada la
oferta de cambio.

El Lema | nos describia cudles son los incentivos del acreedor
a corto plazo para liquidar dependiendo de si existia o no
renegociacion. Naturalmente, no se produce liquidacién cuan-
do la deuda a corto plazo es reembolsada en su totalidad. Si,
por el contrario, esta deuda no puede ser reembolsada total-
mente, la regla de liquidacién es la siguiente. Si al poseedor de
la deuda a corto plazo le interesa liquidar el proyecto tanto si
existe renegociacion como si no, siempre se producird liquida-
cion. Caso de que, por el contrario, al poseedor de la deuda a
corto plazo no le interese en ningiin caso la liquidacién, ésta
nunca se llevara a término. Si el interés del poseedor de la
deuda a corto plazo es no liquidar si no existe renegociacién y
liquidar caso de que ésta se produzca, la probabilidad de que la
liquidacion ocurra es R. Si, sélo en ausencia de renegociacién
el interés del poseedor de la deuda a corto plazo es liquidar, la
probabilidad de liquidacion es 1-R.

La incertidumbre sobre la capacidad de renegociacién con el
publico provoca que la politica de liquidacién sea aleatoria
siempre que se utilize un contrato que requiera renegociacién.
Recuérdese que los contratos deseados por los prestatarios



tenian probabilidades de liquidacion fi—contingentes 0 6 1, lo
que excluye gran parte de los contratos de deuda posibles.

Los contratos en los que la decisién de liquidar difiere cuando
hay renegociacién de cuando ésta no ocurre estin potencial-
mente dominados. Existen dos situaciones en las que las deci-
siones sobre liquidacién renegociada y no renegociada difieren.
Cuando la deuda a corto plazo es prioritaria, el deseo (unilate-
ral) de su poseedor es liquidar, incluso cuando el valor de ésta
es inferior al rendimiento esperado si el proyecto continla.
Cuando, por el contrario, la deuda a corto plazo esta subordi-
nada a la deuda a largo plazo y existe suficiente cantidad de
ésta Ultima, el deseo unilateral del poseedor de la deuda a
corto plazo es no liquidar cuando la liquidacion genere mas
beneficio que la continuacién. Si debemos hacer que el contra-
to de deuda nos lleve a unas probabilidades de liquidacion
fi—contingentes 0 6 1, la deuda a corto plazo vencida debe ser
refinanciada en su totalidad para todas las posibles realizacio-
nes de f| para las que, en otro caso, se hubiese necesitado
renegociacion.

Concretamente, la implementacién de las reglas de liquidacién
y pagos deseadas por los prestatarios de tipo G requiere lo
siguiente. Como el interés colectivo de los acreedores es liqui-
dar cuando f; = f4, el evitar la liquidacién exige la refinancia-
cién total de la deuda a corto plazo dada f; = f9, es decir, r; <
g(f4)(X-p). Por otra parte, conseguir que la liquidacion sea
segura cuando f; = 0 requiere dos condiciones: la primera, que
la deuda a corto plazo no sea refinanciada en su totalidad
cuando f; sea 0, y, la segunda, que cuando no exista renegocia-
cién posible el acreedor que posea dicha deuda desee liquidar.
La primera condicion exige r; > m(X—p) mientras que la segun-
da se satisface siempre cuando la deuda a corto plazo es prio-
ritaria, y cuando, por el contrario, la prioridad es para la deuda
a largo plazo, sélo si el valor de ésta ultima satisface p < i_i’E..é

El estructurar los contratos de deuda con el fin de evitar los
efectos indeseables de la incertidumbre en la renegociacion no
deja de tener importantes implicaciones, La deuda a corto
plazo debe ser refinanciada por completo siempre que el pres-
tatario quiera evitar una liquidacién que es de interés colectivo
para los acreedores. Ello, independientemente de la prioridad
existente, impone una cota superior en la cantidad de deuda a
corto plazo. Ademas, en el caso en el que esta deuda esté
subordinada a la deuda a largo plazo, existe una cota superior
distinta en la cantidad de ésta Ultima. Si se supera esta cota, el
poseedor de la deuda a corto plazo no liquidara incluso cuan-
do seria deseable hacerlo (cuando f, = (), fortaleciendo en
exceso la posicion del prestatario. Estas dos condiciones impo-
nen una cota superior en la cantidad total de deuda (deuda a
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74 corto plazo mas deuda a largo plazo), cota que puede ser
estrictamente menor que X (la maxima cantidad que el presta-
tario puede reembolsar en fecha 2). De este modo, cuando la
deuda a corto plazo estd subordinada puede ser imposible para
el prestatario conseguir el capital suficiente para financiar el
proyecto y al mismo tiempo implementar la politica de liquida-
ciéon deseada, como de hecho ocurrird en el ejemplo. Notese
que, por el contrario, cuando la deuda a corto plazo es priori-
taria, no existe otra limitacién al total de deuda mas alld de X.

7.1 El ejemplo

La cota superior en la deuda a largo plazo, p, por encima de la
cual el poseedor de la deuda a corto plazo liquidara en el caso
de no negociacién dada f; =0 es p <X o5,

X-nX

La cota superior en la deuda a corto plazo que permite que
ésta sea refinanciada en su totalidad es r; < g(f9)(X—p) =
0.625(X-p). Esto implica r; + 0.625p < 0.8125.

El reembolso total en fecha 2 que recibiran los acreedores
cuando f; = | serd r| + p. La deuda a corto plazo, ya vencida,
serd refinanciada con nueva deuda por un valor ry, ya que dada
fi = 1 el reembolso de la deuda es seguro. Para que los acree-
dores obtengan un reembolso esperado de / = | con la regla
de liquidacién L(0) = L(fd) = 0y L(1) = 1 es necesario que el
pago contingente a f; = | sea, al menos, Z(1) = 1.081125. El
reembolso esperado para el acreedor es en este caso piL +
pdq(fI)X + pZ(1) = L. El exigir simultineamente r; + 0.625p
< 0.8125y r; + p > 1.081125 implica p > 0.76428, lo que con-
tradice p < 0.5. De este modo, vemos que la regla de liquida-
cion fi—contingente no puede ser implementada si la deuda a
corto plazo estd subordinada a la deuda a largo plazo, en con-
traposicion al resultado de posibilidad obtenido en la seccién
5.4, cuando la deuda a corto plazo era prioritaria. Alli veiamos
que la deuda a corto plazo, prioritaria, era refinanciada dada f;
= f4 (implicando la no existencia de renegociacién); y cémo
dada f| = 0 la deuda a corto plazo no era refinanciada total-
mente, con lo que su poseedor tenia el derecho unilateral a
liquidar.

8. La competencia entre acreedores y el
problema de dilucion

La competencia entre acreedores conlleva que el prestatario
es capaz de refinanciarse a un nivel que no genera beneficios
netos para los nuevos acreedores. Si, por el contrario, existe
competencia imperfecta entre los acreedores, éstos podran
capturar una parte de las rentas. Por ejemplo, si el coste (que
supondremos fijo) de que en fecha | otro acreedor verifique la



informacién original en la fecha 0 es ¢, entonces el acreedor
original puede capturar una parte de ¢, ya que el prestatario
necesitaria pagar ¢ para obtener una oferta competitiva por
parte del segundo acreedor. Por otro lado, si dos acreedores
observan una informacién imperfectamente correlacionada, la
competencia en ofertas les permitira capturar parte de las ren-
tas, pues cada uno de ellos teme hacer ofertas demasiado agre-
sivas que generen un precio estrictamente menor que el del
contrario, debido al error de correlacién imperfecta de su
informacién (ver Milgrom-Weber [1982] para un modelo de
subasta en este marco de informacién). En este modelo de
subasta con valor conocido donde hay informacién imperfecta-
mente correlacionada, cada acreedor ofrece un tipo de interés
en la fecha 1 ligeramente superior al nivel competitivo dada f;.
En este escenario, si existieran miultiples ofertantes, la varia-
cién seria minima respecto al modelo de competencia perfecta
aqui presentado.

Sin embargo, si existe una severa limitacién de la competencia
cuando solamente el acreedor original observa la informacion
en la fecha 1. La dnica competencia que afronta este acreedor
en ofertas que se realizan en la fecha 1 proviene de un oferente
desinformado, que actla como si afrontara un problema de
seleccion adversa / el maleficio del ganador®. Dado que no dis-
pone de informacion, su oferta no sera f;—contingente y sélo
ganara cuando las noticias que reciba el acreedor original sean
lo suficientemente malas. Este es el marco tratado en Engle-
brecht-Wiggans/Milgrom/VWeber (1983) y Rajan (1990). Debido
a que el acreedor inicial no afronta competencia sobre los pres-
tatarios que aportan buenas noticias (f| alta), dichos prestata-
rios obtendran escaso beneficio de la posibilidad de refinanciar-
se. La introduccién de un monopolio informativo supondria un
cambio importante en el modelo, y sugeriria que los acreedores
particulares obtendrian mayores beneficios ex-post de sus clien-
tes mas fiables, y existiria una competencia substancial por el
derecho ex-ante de explotar a los clientes en periodos futuros.

Rajan (1990) examina un modelo en el que el monopolio infor-
mativo provoca competencia imperfecta’. Su conclusion es que
la deuda con los bancos debe ser subordinada a la deuda publica
a fin de regular dicho monopolio. La conclusiéon de Rajan es,
pues, la opuesta a la que ofrece este modelo. Ello no debe extra-
farnos, ya que, al fin y al cabo, el presente modelo esta basado
en la creencia de que el problema de monopolio informativo no
es grave. Sin embargo, puede observarse un paralelismo al traba-
jo de Rajan en el modelo con un tnico acreedor en la fecha |
tratado en la seccién 4. Este acreedor, actuando monopolistica-
mente, negocia con éxito la obtencién del maximo rendimiento
de parte del prestatario en fecha 2, dado que dispone de la ame-
naza (creible) de liquidar si no se satisfacen sus aspiraciones. En

* Nota del trad. En el original, winner's curse problem.
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la seccién 4, los incentivos de liquidacion de este (nico acreedor
se limitan, al otorgarse un derecho prioritario al prestatario
sobre parte de los beneficios generados por la liquidaciéon. Rajan
supone que los acreedores existentes no pueden renegociar,
subordinando la deuda a corto plazo (que dispone de los dere-
chos de liquidacién) a la deuda a largo plazo y limitando el poder
negociador de los bancos. En contraste con esto, mi enfoque se
basa en la competencia del mercado de refinanciaciéon como fac-
tor limitador del poder negociador del acreedor.

9. Conclusion

El presente analisis sugiere que la estructura de los contratos
de deuda y las acciones que los acreedores ejecutan cuando el
prestatario se encuentra en dificultades financieras dependen
del tipo de acreedor que proporciona los fondos. Si el presta-
tario combina préstamos bancarios con deuda en manos del
publico, el modelo predice que los préstamos bancarios serdn
de amortizacién a corto plazo y prioritarios sobre la deuda
con el publico. Si el prestatario entra en una situacién financie-
ra delicada, el banco no realizard concesiones. Al contrario,
usard su poder para forzar una reestructuraciéon, como una
venta de activos o una liquidacion.

Si toda la deuda estd en manos de los bancos, que posiblemen-
te seran varios, la prediccién sobre la prioridad no esta clara.
Los bancos, especialmente aquellos que son parte de una agen-
cia formada para la participacién en un determinado préstamo,
pueden renegociar con cierta facilidad. Debido al hecho de que
los préstamos bancarios tienen a menudo cldusulas estrictas
que permiten ejercer el control incluso a los acreedores a
largo plazo, los bancos siempre pueden tener el “derecho a
liquidar”. El modelo predice que cuando toda la deuda esté
contraida con bancos, éstos realizardn concesiones algunas
veces, pero no siempre, extendiendo la duracién del préstamo
o condonando intereses o el principal.

Dos estudios empiricos recientes presentan resultados consis-
tentes con los que se derivan de este modelo. El trabajo de
Asquith-Gertner-Scharfstein (1991) estudia decisiones de rees-
tructuracién de empresas que tienen una elevada suma de
deuda contratada con el piblico. El estudio se centra en
empresas que contratan préstamos bancarios y bonos basura a
largo plazo subordinados y que experimentan dificultades
financieras posteriormente. Recuérdese que la teoria aqui
desarrollada nos dice que, en esta situacién, los bancos no rea-
lizaran concesiones. Los mencionados autores concluyen:

“Si excluimos los procedimientos que se siguen en caso de quie-
bra, los bancos casi nunca (existe excepcion) perdonan el princi-
pal de sus préstamos y en raras ocasiones proporcionan nueva



financiacion. (Los bancos) a menudo suspenden cldusulas y apla-
zan los pagos del principal y de los intereses, pero a menudo
también obligan a redlizar pagos acelerados e incrementan su
garantia colateral.” [Asquith-Gertner-Scharfstein 1991, p.1].

Gilson-John-Lang (1990) examinan una muestra de empresas
en apuros financieros y estudian las caracteristicas de aquéllas
que renegocian su deuda con éxito sin declararse en quiebra.
Su muestra incluye empresas con y sin deuda en manos del
publico, encontrando que una empresa con un elevado porcen-
taje de su deuda en manos bancarias tiene una probabilidad
mayor de renegociar, obteniendo concesiones por parte de los
bancos. Este resultado es consistente con las tesis del presente
trabajo. La banca hard concesiones si el montante de la deuda
es lo suficientemente alto y si las concesiones interesan a los
acreedores (r;> g(f)(X—p) y L < g(f9)X). Ademas, Gilson-
John-Lang encuentran que es menos probable que una empresa
alcance un acuerdo negociado si existen diversos contratos de
deuda, que es la variable que nos daria una medida aproximada
de los costes de renegociacién.

Por tltimo, un estudio de Davis-Mayer (1992) sobre acuerdos
de emision de bonos sindicados de transaccién publica y présta-
mos bancarios en el Euromercado, documenta que los présta-
mos bancarios son de amortizacién mds corta que los bonos,
incluso para el caso de empresas que utilizan ambas formas de
financiacién. Los autores encuentran ademds que las empresas
mayores y las que demandan menos capital son las que obtienen
préstamos a mas largo plazo, siendo también las que con mayor
probabilidad contratan titulos de transaccién publica. Si supone-
mos que las firmas mas pequefas son marginales, en el sentido
de no poder obtener fondos suficientes si eligen una estructura
que limite el derecho de los bancos a liquidar cuando sea éste el
interés del colectivo de acreedores, los resultados de Davis-
Mayer también estarian de acuerdo con los de este trabajo.

NOTAS

Agradezco sus (tiles comentarios a Patrick Bolton, Michael Dotsey, Robert
Gertner, Martin Hellwig, Colin Mayer y Robert Vishny. Y el apoyo financiero al
“Dimensional Fund Advisors™ y al “Center for Research in Securities Prices”.

' La razén mas obvia para considerar la existencia de rentas de control es el
problema de riesgo moral. Si los inversores externos reciben el cien por
cien de los rendimientos futuros del proyecto, los gerentes no actuaran
correctamente cuando sus intereses entren en conflicto con los de agentes
externos. Por tanto, una parte de los rendimientos futuros debe prometer-
se al gerente, sin que pueda ser asignada a los inversores externos, con el
fin de proporcionarle los incentivos adecuados, ver Diamond (1991a). De la
misma forma, si el gerente no puede comprometerse a permanecer en la
empresa en un futuro, debe existir un minimo (contingente), en la remune-
racién del gerente, ver Hart-Moore (1991).
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! Para concretarlo de forma simple, supondremos que los acreedores utilizan
una tecnologia de inversién con rendimientos constantes a escala que gene-
ra | por unidad invertida y periodo.

Existe también, de forma implicita, una renta de control asociada con la
posesién del control desde la fecha 0 hasta 1, pero, de hecho, todos los
prestatarios que obtienen el préstamo en la fecha 0 consiguen esta renta.
Por lo tanto, se trata de un beneficio no recuperable (“sunk benefit”), y no
se introducird explicitamente.

El minimo valor posible del rendimiento esperado es mX, mientras que la
liquidacién genera un ingreso L. Suponiendo que C > L-nX, los prestatarios
nunca pueden ser sobornados para que renuncien de forma voluntaria al
control del proyecto. Sin este supuesto, los prestatarios podrian negociar
un acuerdo para la liquidacion en fecha 1, independientemente de la estruc-
tura de deuda.

Incluso si no puede especificarse un pago condicional a la liquidacién, podria
conseguirse el mismo resultado si otorgamos al prestatario un derecho prio-
ritario de Lz sobre todos los pagos en efectivo; de este modo, el acreedor
puede percibir como méximo z en caso de escoger la liquidacién contra los
deseos del prestatario.

No hay pérdida de generalidad en ello ya que f, sélo puede tener tres reali-
zaciones. En Diamond (1992a) existe un continuo de realizaciones posibles
para f,. El aproximar los pagos fi—contingentes deseados puede requerir en
este caso que la nueva deuda refinanciada sea prioritaria sobre la deuda a
largo plazo. Otras consecuencias cualitativas del modelo se mantienen para
el caso en que solamente existan tres posibles valores de la variable de
informacién, tal y como se supone en este articulo.

Otro modelo de monopolio de la informacién y préstamos bancarios estd
en Sharpe (1990).
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COMENTARIOS

Patrick Bolton

Este trabajo contribuye a la reciente literatura creada en torno
al estudio de estructuras de deuda 6ptimas. Hasta hace poco, la
mayoria de los teéricos de las finanzas corporativas se habian
concentrado en el estudio de teorias de la agencia o teorias del
control sobre la eleccién optima de la relacién deuda / recursos
propios. Estas teorias no establecian diferencias entre las diver-
sas formas de endeudamiento. De forma tipica, sélo se conside-
raba una Gnica forma de endeudamiento. En la prictica, sin
embargo, el pasivo de las empresas estd compuesto por dife-
rentes formas de deuda poseida por entidades diferentes. Las
mayores empresas (vgr. las primeras 500 en la lista de la revista
estadounidense Fortune) disponen de pasivo en forma de
deuda en manos de la banca, créditos comerciales, bonos (que
pueden ser una opcién de compra, convertibles, etc.). Dada
esta diversidad observada en los instrumentos de endeuda-
miento y dada también la importancia de la financiacién median-
te deuda (mds de un ochenta por cien de los fondos externos
de las empresas de los Estados Unidos en la Gltima década fue-
ron obtenidos a través de endeudamiento), la reciente literatu-
ra concerniente a estructura optima de endeudamiento llena un
importante hueco en la teoria de las finanzas corporativas.

Diamond se centra, en éste y otros trabajos previos, en un
aspecto especifico de la estructura de endeudamiento, que es el
de cémo debe ser disefiada la estructura del pasivo de las
empresas de modo que el uso de informacién futura acerca de
la fiabilidad crediticia de éstas sea eficiente. Su enfoque del pro-
blema es similar al adoptado en la reciente literatura sobre res-



tricciones verticales (ver Tirole [1988]): comienza por caracte-
rizar el contrato optimo principal-agente con compromiso
total, y después se pregunta sobre cémo implementar los resul-
tados de este contrato mediante una combinacién de contratos
de endeudamiento estindar con diferentes plazos de amortiza-
cién y una regla de prioridad dada.

En el modelo considerado en el trabajo de Diamond, el con-
trato optimo con compromiso total especifica la liquidacién de
todos los activos presentes cuando se conoce f; = 0 y la conti-
nuacién del proyecto con todos sus activos cuando f; = fd y
fi = 1. Ademis, el contrato suscrito de total acuerdo especifica
que el acreedor obtendra todos los beneficios generados por
la liquidacién, que el reembolso por parte del prestatario sera
méximo cuando f; = f¢ y menor cuando f; = 1. Estos resulta-
dos no pueden ser implementados mediante un contrato
estindar de endeudamiento a largo plazo. En efecto, con un
contrato de esta forma nunca habré liquidacién, ni siquiera en
el caso f; = 0. De forma similar, el contrato é6ptimo tampoco
puede ser implementado utilizando solamente endeudamiento
a corto plazo, dado que un contrato de estas caracteristicas
seria excesivamente propenso a la liquidacién (podria darse
liquidacién cuando f| = f4; esta tendencia solamente puede
evitarse obligando al acreedor a renunciar a parte de los bene-
ficios que genera la liquidacion).

Con unanimidad, la solucién 6ptima puede ser implementada si
la empresa contrata a la vez deuda a corto plazo y deuda a
largo plazo. Mas concretamente, cuando la empresa puede
obtener una nueva financiacién en el futuro en un mercado
competitivo de créditos, existe una combinacién de deuda a
corto plazo y deuda a largo plazo que implementa la solucién
optima con total acuerdo.

Cuando un Gnico acreedor posee ambos instrumentos de
endeudamiento, no aparece el problema de la prioridad entre
ellos. Si, por el contrario, ambos tipos de deuda estin en
poder de diferentes acreedores, el tema de la prioridad si es
relevante. Diamond demuestra .que si los poseedores de la
deuda a corto plazo son incapaces de renegociar sus demandas
(vgr. porque parte de la deuda estd en manos de agentes dis-
persos), entonces la deuda a corto plazo debe estar subordina-
da a la deuda a largo plazo. Si, por el contrario, existe la posibi-
lidad (aunque no la certeza) de renegociacion, entonces la
deuda a corto plazo debe ser la prioritaria. Son éstas las princi-
pales conclusiones del andlisis de Diamond.

En mi opinidn, el resultado mas fascinante del trabajo es el con-
cerniente a la prioridad de la deuda a corto plazo. A priori, no es
en absoluto obvio el porqué la deuda a corto plazo necesita ser
prioritaria sobre la deuda a largo plazo. Despues de todo, la
deuda a corto plazo es reembolsada antes, y ésta es ya una
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82 forma de prioridad. ;Por qué entonces la deuda a corto plazo
debe obtener alin més proteccion? La respuesta es que si la
deuda a corto plazo es prioritaria es mas probable que se liqui-
de un proyecto cuando es deseable hacerlo (cuando f; = 0). Si
la deuda a corto plazo estuviera subordinada podria darse con
excesiva frecuencia una continuacién del proyecto ya que, en
caso de liquidacion, la mayor parte de los ingresos generados
por ésta irian a parar a manos de los poseedores de la deuda a
largo plazo.

Es ésta una importante profundizacién en el tema de la priori-
dad. Mi dnica critica acerca del trabajo de Diamond es que el
autor no consigue expresar la generalidad de la idea. Otras
versiones de la misma idea han sido propuestas de forma
simultanea e independiente por Dewatripoint y Tirole (1992) y
Berglof y Von Tadden (1992). El principio general ha sido pues-
to claramente de manifiesto por Dewatripoint y Tirole: cuando
en el futuro deben tomarse decisiones tales como las de liqui-
dacién o continuacién de un proyecto, la(s) persona(s) que dis-
pone(n) del control del mismo deben ser provistas de los
incentivos adecuados para tomar la decisiéon correcta. Esto sig-
nifica que el prestatario debe tener los incentivos correctos
cuando se halla en posesion del control del proyecto, pero
también que debemos proporcionar a los inversores externos
los incentivos adecuados cuando sean ellos los que posean el
control del proyecto. El otorgar los incentivos adecuados a los
inversores externos puede requerir que su deuda sea priorita-
ria, incluso para el caso de poseedores de deuda a corto plazo.
Tal como explican Berglof y Von Thadden, cuando la deuda a
corto plazo es prioritaria y los acreedores de ésta toman el
control (después de un incumplimiento del pago) la posicién
negociadora de la firma sobre una posible reorganizacién es
débil, con lo que los incentivos de ésta a incumplir pagos de la
deuda de forma estratégica se ven disminuidos. Reduciendo el
riesgo de impago estratégico mediante este método puede
obtenerse, ex ante, una mayor cantidad de fondos externos.

Quizd, otro aspecto criticable del trabajo de Diamond es el no
explicar por qué las empresas deben tener multiples acreedo-
res y por qué estos deben poseer instrumentos de deuda dife-
rentes. Si uno se pregunta por estas cuestiones, se ve conduci-
do a un anidlisis de la negociacion multilateral, tal y como se
lleva a cabo en Bolton y Scharfstein (1992) o en Berglof y Von
Tadden (1992). Estos trabajos muestran cémo los acuerdos
con miultiples acreedores pueden dominar a los acuerdos con
un Unico acreedor gracias a sus efectos sobre los resultados de
la renegociacién ex post. Diamond argumenta que solamente
aquellos inversores externos que poseean la capacidad sufi-
ciente para implementar decisiones eficientes sobre liquida-
cién/continuacién deben poseer la deuda a corto plazo. Es ésta
una idea interesante, y puede ser valioso explorarla mas a



fondo. Sin embargo, su argumento solamente puede propor- 83
cionar una explicacion al porqué la deuda a corto plazo se con-
centra en la banca, no pudiendo explicar, en cambio, por qué

los bancos no poseen deuda a largo plazo.
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Martin Hellwig

En este trabajo, Diamond hace una interesante aportacién a un
programa de investigaciéon que ha dominado el anilisis de las
instituciones financieras ya desde su primera formulacién, ela-
borada por Jensen y Meckling (1976). De acuerdo con este
programa de investigacion, los acuerdos institucionales en mer-
cados financieros deben ser interpretados y explicados como
soluciones a problemas de informacién y de incentivos en
situaciones que comportan riesgo moral (acciones ocultas) y/o
seleccion adversa (caracteristicas ocultas)

Diamond pretende explicar el conocido fenémeno de cémo la
financiacién de una empresa supone, de forma tipica, la utiliza-
cién de mdltiples instrumentos con diferentes plazos de amor-
tizacion, contratados con diferentes entidades y con diferentes
derechos de prioridad. En particular, su pretensién es explicar
el papel de los préstamos a corto plazo en la financiacién de
inversiones a largo plazo.

Diamond se propone explicar este fendmeno como una res-
puesta de equilibrio a un particular problema de informacién
que surge porque ciertas caracteristicas de los prestatarios
potenciales, que son relevantes a la hora de los pagos y de las
cuales ellos son conscientes, estdn en cambio ocultas a los
ojos de los potenciales acreedores. Prestatarios potenciales
diferentes tienen probabilidades diferentes de éxito, es decir,
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si las distribuciones del reembolso de todos los prestatarios
estan concentradas en los puntos 0 y X > 0, la probabilidad de
realizacion de un reembolso positivo X es relativamente
mayor para tipos solventes de prestatarios que para los tipos
insolventes. De hecho, las diferentes probabilidades de éxito
se han tomado de forma que un prestatario en potencia cuyo
tipo es reconocido como insolvente no obtendra crédito,
dado que su amortizacién esperada no cubre los costos de
oportunidad del préstamo. Este supuesto elimina la posiblili-
dad de investigar a los prestatarios a través de algiin mecanis-
mo de autoseleccién que comporte diferentes tipos escogien-
do diferentes contratos de deuda; para obtener un préstamo,
los tipos insolventes deberan ser mezclados con los tipos sol-
ventes, Siguiendo argumentos estandar, un acuerdo contrac-
tual de “equilibrio” en un mercado de préstamos con compe-
tencia a la Bertrand entre los acreedores potenciales sera
aquel que maximize los pagos esperados de los tipos solven-
tes sujeto a la restriccion de participacién por parte de los
acreedores: éstos deben cubrir los gastos de la mezcla de
tipos solventes y insolventes.

(Qué es un “contrato”? Usualmente, la definicion depende de
la especificacién precisa de la informacion disponible en las
diferentes fechas. Diamond hace el supuesto clave de que, en
alguna fecha entre la inversién inicial y la realizacién final de los
beneficios del proyecto, los acreedores reciben informacion
adicional acerca del tipo del prestatario. Cuando se recibe esta
informacion, aln se esta a tiempo de cerrar el proyecto en el
caso de que ésta parezca ser la solucién mas apropiada. Aun
mas, cualquier cosa que ocurra tras recibir la informacién
puede hacerse depender de ésta. Esto concierne no sélo a la
decision de continuar o liquidar el proyecto, sino también a la
divisién entre prestatario y acreedor de los ingresos finales del
proyecto, 0 6 X en caso de continuacién y L en caso de liqui-
dacion.

En términos abstractos, un contrato puede ser visto como un
sistema de reglas que conectan la decisién de liquidacién/conti-
nuacion y el reparto de los rendimientos finales de las realiza-
ciones de la variable de informacién. La eleccién de un contra-
to supone las siguientes consideraciones:

(a) Los prestatarios que saben que su tipo es solvente fijan una
probabilidad relativamente més alta a realizaciones favora-
bles de la variable de informacion que el acreedor, ya que
éste no conoce el tipo del prestatario. Asi, ex ante, la efi-
ciencia en el sentido de Pareto requiere un reparto de los
rendimientos de forma que el acreedor lo obtenga todo si
la realizacién de la variable de informacién es lo suficiente-
mente desfavorable, y que, en cambio, si la realizacién de
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manos del prestatario.

(b) El acreedor desea que el proyecto sea liquidado si la reali-
zacion de la variable de informacion es lo suficientemente
desfavorable. Dada la informacién, el prestatario nunca
desea la liquidacion, pues ello supondria la pérdida de las
rentas de control. Sin embargo, ex ante, los prestatarios
que saben que su tipo es solvente estin dispuestos a acep-
tar un contrato que comporte una liquidacién si la realiza-
cién de la variable es lo suficientemente desfavorable; dado
que consideran pequefa la probabilidad de dicha informa-
cion desfavorable, el coste para ellos no es excesivo, y, a
cambio, el acreedor estd mas dispuesto a recompensarlos
otorgandoles una mayor porcion de los ingresos cuando la
realizacién de la variable de informacion es favorable.

Diamond caracteriza el contrato de equilibrio bajo el supuesto
de que la variable de informacién tiene solamente tres posibles
realizaciones, mostrando que este contrato abstracto puede ser
implementado contando con financiacion inicial por parte de un
Uinico acreedor si ésta es una mezcla de deuda a corto plazo y a
largo plazo. En el modelo, deuda a corto plazo significa que el
vencimiento sigue inmediatamente a la realizacién de la variable
de informacién pero es anterior a la terminacién del proyecto;
la deuda a largo plazo vence cuando el proyecto se ha comple-
tado y los ingresos de éste, si los hay, ya se han producido.

Diamond demuestra también que, en general, el contrato de
equilibrio no puede ser implementado cuando la financiacién
inicial viene dada de forma exclusiva por deuda a corto plazo o
deuda a largo plazo. Si toda la financiacién viene dada por
deuda a largo plazo, no existe ningin mecanismo que imple-
mente la politica de liquidacion deseada cuando la realizacion
de la variable de informacién es desfavorable. Si, por el contra-
rio, toda la financiacién lo es en forma de deuda a corto plazo,
puede existir una liquidacién excesiva.

La idea clave es que el endeudamiento a corto plazo permite
una asignacién del derecho sobre la decisién liquidacion/conti-
nuacién contingente a la realizacién de la variable de informa-
cion involucrada: si ésta es favorable, un prestatario puede
revisar la deuda refinancidndose en el mercado libre. En este
caso, pues, el prestatario mantiene el control y opta por la
continuacién del proyecto. En contraste, si la informacién es
desfavorable, el prestatario no puede obtener los fondos nece-
sarios para satisfacer la deuda a corto plazo y se produce
impago; el control del proyecto pasa a manos del acreedor, que
optara por liquidarlo si la informacién es realmente mala. El
efecto preciso de este cambio en el control depende del nivel



86 de deuda a corto plazo; bajo financiacion con deuda a corto
plazo exclusivamente, el nivel puede ser lo suficientemente
alto como para suponer la liquidacién en casos en los que el
contrato abstracto de equilibrio requiere continuacién. Bajo
financiacién con deuda a largo plazo de forma exclusiva, el
nivel de deuda a corto plazo es insuficiente para suponer cual-
quier clase de liquidacion.

A primera vista, este analisis parece una variante de la observa-
cién de Aghion y Bolton (1992) sobre el hecho que: (i) seria
deseable disponer de una asignacién contingente del control y
(i) se pueden utilizar “paquetes” de medidas con distintas
opciones de financiacion para implementar dicha asignacion
(ver también Hart y Moore [1989]). Sin embargo, debe hacerse
notar que Diamond responde con cierta claridad a una moles-
ta cuestion, que estd presente en practicamente toda la litera-
tura sobre contratacién financiera y control: por qué el patrén
de correlacién entre la asignacién del control y los ingresos se
presenta en la forma que lo hace y no en otra forma. Para
explicar, por ejemplo, por qué es deseable que el contrato de
préstamo suponga una transferencia del control hacia los
acreedores si y solo si se incumplen las obligaciones de pago
en un momento determinado, Aghion y Bolton deben introdu-
cir un supuesto ad hoc adicional: los ingresos actuales y futuros
estan correlacionados de forma que la incapacidad para cum-
plir con las obligaciones actuales es una sefal de bajos ingresos
en el futuro. En el andlisis de Diamond, la correlacién entre la
capacidad de revision de la deuda actual y los ingresos del pro-
yecto en el futuro aparece de forma natural, sin ningun supues-
to adicional, dado que, con la posibilidad de refinanciacién en
el mercado libre, la capacidad de un prestatario para hacer uso
de ésta viene directamente determinada por la evaluacion por
parte del mercado de los ingresos futuros del proyecto. Para
estar seguros de esta afirmacion, nétese que el argumento de
Diamond se basa en el supuesto de que la financiacién de la
deuda a corto plazo no se ve estorbada por asimetrias de
informacion. Adn en ese caso, la vinculacién establecida entre
capacidad de revisién de la deuda y asignacién del control es, a
mi parecer, mas convincente que la presentada en otros traba-
jos recientes sobre el tema.

Dicho esto, cabe sefialar no obstante que tengo algunas
dudas sobre la robustez del andlisis de Diamond. Algunas
conclusiones dependen de forma crucial del supuesto de que
existen solamente tres realizaciones posibles de la variable de
informacién (y de que las realizaciones estin ordenadas de la
forma en que lo estdn). Si existe un continuo de realizacio-
nes, el contrato de equilibrio derivado de la informacién dada
y del problema de incentivos puede no ser implementable
mediante la combinacion de deuda a corto plazo y deuda
largo plazo.



Liquidacién Continuacion

Pago a los prestamistas

FoR ! A

Grifico 3B.l1 Contrato abstracto de equilibrio

Liquidacion Continuacién

Pago a los prestamistas

k 5 ! A
Grafico 3B.2 Combinacién de deudacon p +r; X/L> X

Para ver esta dificultad, compérense los Griéficos 3B.| y 3B.2.

En ambos, la variable de informacion esta parametrizada por f,

la probabilidad a posteriori de que el tipo del prestatario sea

solvente; supondremos que la distribucién a priori de f; es con-

tinua. El Grifico 3B.| exhibe la forma tipica del contrato abs-

tracto de equilibrio; a saber, existen dos valores criticos fi* y f}’
> £|") de forma que:

(i) el contrato de equilibrio supone la liquidacién si Hi<fiila
continuacién si f] 2 £, y

(ii) el total de los ingresos van a parar al acreedor si f; < f] y
al prestatario si f; > f, (para los detalles, constltese el
apéndice).

87



88 Como contraste, el Grafico 3B.2 presenta la forma tipica de un
contrato que supone la oferta por parte del financiero de un
paquete con deuda a corto y a largo plazo. Existen dos valores
criticos f; v f) 2 f; de forma que:

(i) el paquete financiero de deuda supone la liquidacion si f| <
J1» la continuacion si f; = £}, y

(ii) si fy g_-fl. el total de los ingresos va a parar al acreedors; si
fi1 > fi. en caso de éxito el acreedor obtiene p + r/g(f)) y
el prestatario X — p — ri/g(f;). Aqui p y r| son las obligacio-
nes nominales de la deuda a largo y a corto plazo respecti-
vamente, y ¢(f;) es la probabilidad de éxito dada f;.

Comparando los Griéficos 3B.| y 3B.2, encontramos:

(a*) En ningin caso puede utilizarse un paquete financiero de
deuda para implementar un contrato que prescriba para
alguna realizacién de la variable de informacién que todos
los ingresos del proyecto vayan a parar a manos del pres-
tatario'.

(b*%) Si f; > £}, como ocurre en el Grifico 3B.2, entonces f|
es estrictamente mayor que f;*, con lo que el paquete
financiero de deuda supone excesiva liquidacion. Esto es
asi porque f; satisface la ecuacién L — g(f})X = 0, que
requiere que el prestamista sea indiferente entre liquida-
cién o continuacién, sin considerar las rentas de control.
En contraste, f;" satisface L — ¢(f;")X > 0, basindose en la
relacién negativa entre la pérdida marginal de dinero para
el prestamista por no liquidar, L — ¢X, y la pérdida margi-
nal de rentas de control para el prestatario si hay liquida-
cion, Cfy/f.

El problema de la excesiva liquidacién se elimina si el nivel r,
de deuda a corto plazo se reduce lo suficiente como para que
el cociente critico r/(X-p) caiga por debajo de L/X, de forma
que f) caiga por debajo de la solucién de L — g(f))X = 0. No
obstante, dada la restriccion de participacién del acreedor, la
reduccién de r| supone un incremento del nivel p de deuda a
largo plazo. De ese modo, el pago del prestatario al acreedor
se vuelve menos sensible al valor de f;, exacerbando la imposi-
bilidad de que la financiacién de la deuda imite el patrén dis-
continuo que siguen los ingresos en el Grafico 3B.1%

El problema de la excesiva liquidacién puede ser eliminado sin
un cambio en la combinacién de deuda a corto y a largo plazo
si existe una posibilidad de dilucién de la deuda a corto plazo,
es decir, si la deuda a corto plazo puede ser refinanciada con-
tratando nueva deuda que sea prioritaria sobre la deuda a
largo plazo. Como se muestra en Diamond (1992), obra de la



cual arranca el trabajo objeto de estos comentarios, si } e
(X—p, X) es la cantidad de refinanciacion prioritaria permitida,
entonces el prestatario puede afrontar la deuda a corto plazo
(v, por lo tanto, continuar el proyecto) cuando g(f,)Y > ry. Si
r/Y < L/X, esto significa que la region de liquidacion es menor
que en el Grifico 3B.2, donde ¢( f|) = L/X. De este modo, con
una eleccién adecuada del derecho de dilucién Y, se puede
tener en cuenta a través de la liquidacién la pérdida de rentas
de control sin reparar en la combinacién ry, p de deuda a
corto plazo y deuda a largo plazo que haya sido escogida. El
problema de la excesiva liquidacion (problema (b*) en la pagina
anterior), puede asi ser tratado en el contexto de los contra-
tos de deuda a corto y a largo plazo con refinanciacion de la
deuda a corto plazo en el mercado abierto.

No puede decirse lo mismo del problema (a*), la discrepancia
en la pauta de ingresos entre el contrato abstracto de equili-
brio y las combinaciones de deuda a corto y a largo plazo.
Como se muestra en Diamond (1992), el hecho de que el tipo
solvente de prestatario desee obtener ingresos condicionales a
la informacién favorable a cambio de ingresos condicionales a
la informacién desfavorable hace deseable el colocar los dere-
chos de dilucién al maximo, ¥ = X, de forma que, dado un
cociente /Y, r; sea maximo y el pago efectivo del prestatario
en caso de éxito, min{X, p + ri/g(f;)}, sea mas sensible a cam-
bios en la valoracién de la probabilidad de éxito, g(f;). Sin
embargo, incluso en este caso, el paquete de deuda a corto y a
largo plazo no consigue implementar el contrato abstracto de
equilibrio del Gréfico 3B.1.

En este punto, Diamond argumenta que el contrato de equili-
brio del Grifico 3B.| puede ser inalcanzable porque la probabi-
lidad a posteriori de que un prestatario sea de tipo solvente, f|,
no es verificable. Su argumento no me parece plenamente con-
vincente. Existe una relacién biunivoca entre f| y ¢(f}), la pro-
babilidad a posteriori de éxito desde la perspectiva de los acree-
dores. La probabilidad de éxito ¢(f;) es igual, por lo tanto, al
precio de mercado de un bono a largo plazo o, mas bien, al
precio de la nueva deuda contratada para refinanciar la deuda a
corto plazo. Me resulta dificil suponer que este precio de mer-
cado sea observable pero no verificable. Si, por el contrario,
q(f)) es verificable, se podrdn suscribir contratos en base a ella,
y, de este manera, el contrato de equilibrio del Gréfico 3B.1
seria factible.

El dilema ante el que nos encontramos afecta a la mayor parte
de los trabajos en la tradicion de Jensen y Meckling, comenzan-
do por el propio trabajo de Jensen y Meckling (Jensen y Mec-
kling [1976]). Por otra parte, el considerar los problemas de
informacién e incentivos aumenta nuestra comprension de los
conflictos entre intrumentos financieros dados: deuda y recur-
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sos propios en Jensen y Meckling (1976), deuda a corto plazo y
deuda a largo plazo en los trabajos de Diamond. También cabe
decir que el andlisis abstracto de problemas de informacién e
incentivos no nos permite derivar el uso de estos instrumen-
tos financieros de unos principios basicos. Los contratos &pti-
mos o contratos de equilibrio que se derivan de principios
bésicos conllevan de forma tipica discontinuidades (asi como
otras extrafias caracteristicas) que hacen imposible su imple-
mentacién mediante la utilizacion de los instrumentos financie-
ros estindar. Podemos considerar dichas discontinuidades
como patolodgicas y eliminarlas en base a otras consideracio-
nes, pero en tal caso deberiamos explicitarlas y demostrar por
qué conducen al uso de los instrumentos que observamos.

Apéndice

En este apéndice se ofrece la solucién general al problema del
contrato abstracto que subyace en el anélisis de Diamond.
Supondré que la variable f; de Diamond, es decir, la probabili-
dad condicional de ser de tipo G dada la sefal, puede ser trata-
da como la realizacion de una variable aleatoria f; con funcién
de distribucién P() y valor esperado f = IfldP(f]J. Como indi-
ca Diamond, la ley de Bayes implica que, para un agente que
sabe que es de tipo G, la distribucion condicional de f; viene
dada por la funcién P(*), donde, para toda fj,

f
Po(fy) = L’ xdP(x)/f.

El problema de encontrar el mejor contrato para un prestata-
rio de tipo G sujeto a la participaciéon del acreedor puede
escribirse como:

Malec_[;fl{k(ﬁ)[irz(f,)] + [1-A(f)IX=-Z(f,)+C) }dP(f;)

|

restringido a '[u (M) 2(f7) + [1I-AMfD)g(F)ZF) YAP(f) 2 1,
y, para toda fi, z(f}) € [0.L], Z(f)) € [0,X], Mf,) € [0,1]. Para
asegurarme de que el problema esta bien definido, supondré

I

I max {L, g(f)X}dP(f;) > I,

0

de forma que el conjunto de restricciones es no vacio.

El andlisis a efectuar no es trivial, debido a la no convexidad del
problema. Sea i el multiplicador de Kuhn-Tucker de la restric-
cion correspondiente a la participacion del acreedor. El contra-
to éptimo satisface, para todo fj,



. _fo si fy > W,
kUl)Z(f])— [lU(‘I)L Sifl <uﬁ (i)
B 0 si fy > Wig(fy)
[1-A(fDZ(f) = { [1-AMIX  sify < wig(f) @

- 0 si Cf, +Xmax{f},ufq(f))}> Lmax {f},uf} 3
F=11  sich +Xmax{fuufa(f))< Lmaxifowf) O

De (1) se deduce que existefll e [0,1] tal que
sifi >f,
[ il (1)
ML sify <f,

De (1) y (3) se deduce también la existencia def e [0, f ) de
forma que

MZ(f) =

0 Gl e
M) = 3
") [ 1 sify <f: Wi

Para demostrar esto, obsérvese en primer lugar que f) >f

implica f| =2 uf, por lo tanto f; = Wufg(f,) Y Cf]+Xmax{f|,
Wa(fi)} — Lmax{f}, ufl = (C+X-L)f; > 0, asi (3) |mpl|ca A
= (. A continuacién, vemos que en el intervalo (0, f ) tenemos

Cfi+Xmax{f), Wfg(f})} — Lmax{f;, uf} =
= Cfi+Xmax{f}, Wyq(f))} - Luf

y existe como mdaximo un puntof en el cual Cfj+Xmax
{f1. Waq(f,)} = Lyf. Esto prueba (3*).

En lo que respecta a (2), distinguiremos dos casos: si [Lf{1-T) <
1 (caso A) y si ufil-m) 2 1 (caso B). En el caso A, la diferencia

fi — Wg(f) = fi — pAn+(1-n)fi] & creciente en f}, de esta
forma, (2) implica que para algunf e [0,1],

3 s'f.fl >f]0 3
-AZI0 = [oagx sify <10 A
El valor critico f en (2*A) debe ser mayor que el valor critico
S en (3% yaquef'< f implicaria un ingreso esperado para

el acreedor de LP(}" ), contrario a la restriccién de participa-
cion. En el caso B, la diferencia fi = waf) = fill = pAl-m)] -
lfr es negativa para toda f; € [0,1], de este modo, (2) implica
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[I-AGDIZ() = [1-AMfpIX (2*B)
para todo f;.

Los valores criticos £, ', f," en (1¥), (2*A) y (3*) estan rela-
cionados con el muitlpilcador I a través de las condiciones

fl=w (4)

f;) = max { —1.1;1:{): = ] (5)

. WAL -t X)
f, = max [ Owl

En el cdlculo de (6), debe tenerse en cuenta que f| cf" yf, <
}‘1 de forma que en un entorno de f , max({fj, pfq} = Ufqy

max{f, Wf} = pf.

Un contrato éptimo puede asi caracterizarse por las siguientes
condiciones:

(6)

Mf) = Lyz(f) =L sify <f/ (7)
Mf) =0y Z(fy) = X, sipfl-m) < Ly fie (f, ) (8)
M) =0y Z(f) =0, sipfil-m) < Ly fre (2 1) )

M) =0yZ(f) =X, sipfl-m) 2 1y fie (£, 1) (10)

El comportamiento de A(¢), z y Z en los puntos criticos
f1 y f]U es arbitrario si estos puntos tienen masa cero bajo la
medida . Si f," tiene masa positiva, tenemos Z(f;) = X, y A(f;)

e [0,1] vendra determlnada por la restncmon de participacién
del acreedor. Slf tiene masa positiva yf = 1, de nuevo tene-
mos Z(f}) =

Si los puntos crit:cosf f tienen masa 0, es decir, si la distri-
bucién P es no atémica, los ingresos esperados del acreedor
vienen dados por

1% 1P + I1 Xq(f;)dP, (1)

donde

0 .
{ - 3 sipf(l-m) <1 (12)

= 1 siwf(l—m=1
Sustituyendo (I 1) en la restriccién de participaciéon y usando
(5) y (6), obtenemos una condicién para . Es facil ver que esta
condicion tiene una solucién Gnica que, a su vez, determinara
el contrato opcional.



No puede darse una solucion explicita para |L ya que ésta
depende de P, que permanece sin especificar. Sin embargo, es
posible dar una clasificacién simple cuando f; < 1 é cuando fi
= 1. Sea

ot L-mwX
h = ey d-nX (13)

Si LP()‘ )+ ,f - Xq(f)dP > I, entonces |1 debe ser menor que
1/f y, por lo tanto tenemos fi=f<10f <f. Porel
contrario, si LP(f.") + | Xq(f,)d}!’ <k entonces p no debe
ser menor que 1/f'y, por o tanto H=l yf >f (con igual-
dad solo si se da la igualdad en la premisa). 'De este modo la
constelacién dibujada en el Grifico 3B.1 es un contrato éptimo
siy solosi L>nXy LP(f,") + [, . Xq(f;)dP > I.

NOTAS

Esta observacién es independiente del nimero de estados, de forma que
puede aplicarse al caso de tres estados estudiado por Diamond asi como a
un continuo de éstos. Sin embargo, en el primer caso no hay problema,
porque con masa positiva en f; = 1, el contrato de equilibrio de Diamond
supone un pago positivo para el prestamista.

o

Nétese que Hart y Moore (1989) estudian la eleccion entre deuda a corto y
a largo plazo en términos del conflicto de intereses que provoca el aumento
del uso de deuda a corto plazo, pues si bien este aumento por una parte
incrementa la sensibilidad informativa, por otra agrava el problema de una
liquidacion excesiva.
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4 MERCADOS DE
VALORES Y ASIGNACION
DE RECURSOS*

Franklin Allen

|I. Introduccion

Mientras los paises de la Europa Occidental integran sus eco-
nomias y los de la Europa Oriental se alejan del comunismo,
ambos se cuestionan sus instituciones financieras y econémi-
cas. Una de las elecciones que afrontan concierne al énfasis
que deberia ponerse en los mercados de valores (incluyendo
los mercados de acciones, obligaciones y otros) frente a los
bancos a la hora de financiar sus industrias.

Aunque ambos, bancos y mercados de valores, han existido en
la mayoria de los paises mas desarrollados durante muchos
afios, su peso relativo ha variado. Los sistemas financieros
basados en los mercados de valores se asocian con la Inglate-
rra del siglo XIX, que fue el primer pais en pasar por una
Revolucién Industrial, y los Estados Unidos del siglo XX, que
fue el primer pais en atravesar una Revolucién Post-Industrial.
Los sistemas financieros basados en los bancos se han asociado
con Francia, Alemania y Japon.

En la segunda mitad del siglo XIX, el mercado de valores jugd
un papel importante en la financiacién de la industria del Reino
Unido. Seglin Michie (1987), en 1853 aproximadamente un
cuarto de la formacion de capital fue recolectado mediante la
Bolsa de Londres; esta cifra ya se elevaba a un tercio en 1913".
El Cuadro 4. muestra un analisis detallado de la distribucién
de valores por parte de la industria entre 1853 y 1913. Se
aprecia que la industria del ferrocarril era la categoria mas
importante, si excluimos la deuda gubernamental. Los servicios
urbanos, los servicios financieros y las empresas comerciales e
industriales fueron todos importantes y constituyeron la mayor
parte del remanente, La agricultura fue un componente margi-
nal y consistia en inversiones exteriores en su totalidad.

* Traducido del original en inglés por Miguel Angel Garcia Cestona, Universi-
dad Auténoma de Barcelona.
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96 Cuadro 4.1 Bolsa de Londres: titulos cotizados (capital
desembolsado), 1853-1913 (como porcentaje
de los totales global e individual)

Categoria 1853 1863 1873 1883 1893 1903 1913
Gobierno

Nacional 925 B840 638 484 466 438 388

Extranjero 75 160 362 516 534 562 6l12

Total 760 670 593 520 395 360 348
Ferrocarriles

Nacional 86,1 554 514 446 353 358 294

Extranjero 139 446 486 554 647 642 706

Total 185 277 321 406 494 442 434
Servicios Urbanos

Total 20 1,7 |4 28 29 29 46
Servicios Financieros

Toral I 1,6 54 28 4,1 63 6.4
Comercial e Industrial

Tortal 1,8 1,7 1.4 1,2 35 9.9 9,6
Mineria

Nacional s 19,6 16,9 29 09 o

Extranjero s 804 83,01 971 991 1000 1000

Total 0,6 03 03 06 0.7 0,6 1.0
Agricultura

Total

(todo extranjero) --- 01 - e 0,1 0.3
Total
(millones de £) 12152 1.601.4 2.269,1 3.6343 4.899,2 6.978,3 9.550,3
Nacional 97.1 76,7 626 50,1 463 507 468
Extranjero 85 233 374 499 537 493 532

Fuente: Michie (1987), Cuadro 2, 4, p. 54.

En la primera mitad del siglo XX, el papel que habia jugado la
Bolsa de Londres en recolectar fondos para la industria decayé
y fue el mercado de valores estadounidense el que pasé a tener
la mayor importancia relativa. El Cuadro 4.2 muestra las accio-
nes que cotizaban en la Bolsa de Nueva York al final de 1949.
Puede apreciarse que las industrias manufactureras dominaban y
que la agricultura seguia siendo irrelevante.

Mayer (1988) ha examinado la importancia que ha tenido la
presencia de féormulas alternativas de recaudacién de fondos
para llevar a cabo inversiones financieras en la mayoria de pai-
ses mas industrializados en afos recientes. En el Grifico 4.1 se
muestra su comparacion entre Francia, Alemania, Japén, el
Reino Unido y los EE.UU., utilizando datos del periodo 1970-
1985. La principal fuente de fondos fueron los beneficios rete-
nidos, siendo los mercados de valores relativamente poco



importantes. Los EE.UU. son la excepcién, con un mercado de
bonos que proporciona fondos significativos.

El Grifico 4.2, tomado de Frankel y Montgomery (1991),
muestra una comparacién mas clara de la importancia relativa
de bancos y mercados de valores. Puede apreciarse que, en
términos de la proporcién de fondos obtenidos con titulos
valores, categoria que incluye acciones y obligaciones, los
EE.UU. son drasticamente distintos de los demas paises. Apar-
te del periodo 1985-1989 en el que las compaiiias se endeuda-
ban para volver a adquirir acciones, los titulos valores han sido
mucho mas importantes en los EE.UU.

(Por qué se dan estas sustanciales diferencias entre los EE.UU.
y otros paises en el papel que juegan los bancos y los merca-
dos de valores? Para dar respuesta a esta pregunta es necesa-
rio empezar comparando los bancos y los mercados de valo-
res. Como sugiere Hellwig (1990), la principal diferencia se da
en las estructuras de las instituciones financieras y no en los
instrumentos financieros que éstas emiten. Hay paises donde
los bancos prestan mediante la utilizaciéon de deuda y acciones
y paises donde obligaciones y acciones se comercializan en los
mercados de valores. La principal diferencia entre estas dos
instituciones radica en que los bancos negocian los contratos
con muchos prestatarios de forma individual y no es frecuente
que un prestatario trate con muchos bancos. En los mercados
de valores hay una gran cantidad de prestamistas anénimos que
toman como dado el tipo de contrato especificado por el pres-
tatario o un intermediario. En los EE.UU. esta diferencia entre
los mercados de valores y los bancos se evidencia de forma
particular. Los mercados de valores tienen muchos participan-
tes y son muy competitivos. En otros paises la diferencia no es
tan acusada. En Alemania, por ejemplo, el mercado de valores
no es tan competitivo y las empresas pueden buscar financia-
cién en distintos bancos. A pesar de ello, a medida que la glo-
balizacién de los mercados financieros avanza, la cantidad de
participantes en la mayoria de los grandes mercados de valores
crece y los mercados se vuelven mds competitivos mientras
que los préstamos bancarios se siguen negociando individual-
mente.

;{Cuiles son algunas de las ventajas e inconvenientes de bancos
y mercados de valores sugeridas en el pasado! Se ha argumen-
tado que los bancos cumplen ciertas funciones, entre las que
se incluyen las siguientes:

— Los bancos acttian como supervisores de las empresas por
delegacién (Diamond, 1984).

— A diferencia de los mercados de valores, permiten relacio-
nes y compromisos a largo plazo (Mayer, |1988; Shleifer y Sum-
mers |1988; Berkovitch y Greenbaum, 1990; y Boot, Thakor y
Udell, 1987, 1991).
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98 Cuadro 4.2 Titulos admitidos a cotizacién en la
Bolsa de Nueva York al cierrre de 3| de
Diciembre de 1949

Grupo N°de  Valor de mercado
emisores  (en miles de$)
Aviacion 24 733.622
Ocio 22 990.202
Automocion 69 5.597.060
Comercio inmabiliario 29 1.150.761
Quimico 78 10.661.300
Equipamiento eléctrico 20 2.105.845
Maquinaria agricola 8 956.488
Financiero 3 1.667.982
Productos alimentarios y bebidas 70 4.646.688
Piel y derivados 12 339.010
Maguinaria y metales 103 2612936
Mineria 40 1.958.759
Equipamiento de oficina 10 883.151
Papel y publicaciones 35 1.198.242
Petréleo y gas natural 45 10.046.827
Ferrocarril y equipamiento 86 4.391.592
Bienes inmuebles I 240.588
Comercio al por menor 73 4.729.705
Caucho 10 621.731
Construccion naval I 167.453
Hierro y acero 4] 3.086.983
Textil 44 1.302.786
Tabaco I5 1.710.630
Empresas de servicios publicos 94 11.696.454
Varios 17 623.017
Comepaiiias EE.UU. que operan en el extranjero 25 980.200

Fuente: Neill (1950), p. 323.

La idea de Diamond (1984) es que la gestién de una empresa
debe ser supervisada para asegurar que se vela por los intere-
ses de los inversores que financian la empresa. Esta supervision
debe ser realizada por una Unica persona ya que la duplicacién
no conlleva una mejor supervision. Si el mercado de valores
provee la financiacién, la propiedad fragmentada implica que
los accionistas podrian malgastar recursos debido a la costosa
redundancia de supervisiones. Debido al problema del “poli-
z6n", no pueden aunar esfuerzos para contratar a un supervi-
sor: cada parte desearia que fuesen los demas quienes sopor-
tasen los costos de supervisar al supervisor. Diamond sugiere
que un banco que presta a empresas disfruta de las ventajas del
supervisor Unico y soluciona el problema de supervisar al
supervisor. Manteniendo una cartera de préstamos diversifica-
da, el banco puede garantizar a sus impositores que esta llevan-
do a cabo una supervision y asi se solventa el problema del
“polizén”; si no supervisara seria incapaz de satisfacer el pago
prometido a los impositores.



Mayer (1988) y Shleider y Summers (1988) han sefalado la
importancia de las relaciones a largo plazo. Sugieren que, debido
al problema de contratos incompletos, las empresas desean fir-
mar contratos implicitos a largo plazo con sus trabajadores, pro-
veedores y otros grupos con los que negocien. Estas relaciones
a largo plazo permiten obtener a priori importantes ganancias.
Por ejemplo, en el marco de una relacién a largo plazo, los tra-
bajadores y los proveedores pueden estar dispuestos a adquirir
capital especifico, mientras que sin un contrato implicito no esta-
rian dispuestos a hacerlo. A posteriori, se puede obligar a una
empresa a realizar pagos en cumplimiento de sus contratos
implicitos, aunque no esté legalmente obligada a ello. Para una
empresa que cotiza en bolsa, existe un incentivo para que
alguien la adquiera y deje de satisfacer los pagos requeridos por
el contrato implicito. Reconociendo esta posibilidad, los trabaja-
dores y otros grupos seran recelosos a la hora de firmar contra-
tos implicitos y las ganancias a priori se perderian. Contrariamen-
te, una de las ventajas de las estructuras financieras donde pre-
dominan los bancos es que este problema no es tan acusado.
Los bancos estimulardn las relaciones a largo plazo para poder
compartir las ganancias que a priori existen. A posteriori querran
mantener los contratos implicitos con el deseo de proteger su
reputacion a largo plazo. Su posicién e incentivos son muy dife-
rentes de los de los “raiders” del mercado de valores. De modo
similar; Berkovitch y Greenbaum (1990) y Boot, Thakor y Udell
(1987, 1991) han remarcado la importancia de la habilidad de los
bancos para hacer creibles los compromisos a largo plazo.
107
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Grafico 4.1 Financiacién neta de la inversion empresarial
privada en activos fisicos en Francia, Alemania,
Japon, Reino Unido y Estados Unidos, 1970-85

Fuente: Mayer (1988), Figura 2, p. |174.
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100 Debido a que son concedidos individualmente, los préstamos
bancarios tienen muchas otras caracteristicas deseables. Por
ejemplo, los préstamos bancarios pueden renegociarse con
méds facilidad que los titulos vendidos en los mercados (WVil-
son, 1991). También existen mejores incentivos que en los
mercados de valores para reunir distintas clases de informa-
cion sobre los prestatarios (Sharpe, 1990). Bhattacharya y
Thakor (1992) han realizado un amplio estudio de estas y
otras recientes teorias sobre la banca.

En la literatura sobre el tema se han resaltado unas cuantas
ventajas de los mercados de valores entre las que se incluyen
las siguientes:

— Los mercados de valores permiten el reparto eficiente de
riesgos (e.g. Diamond, 1967).

40~ Estados Unidos 80~ Reino Unido
|
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20 +
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70~ Alemania 70 Japén
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L - b L i 1 i i i i
196569 1970-74 1975-79 98084 1985-89 196569 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89

B Fondos obenidos a través de titulos valores
B Fondos obtenidos a través de préstamos bancarios

Grifico 4.2 Porcentaje del total de fondos obtenidos por las
empresas a través de la emision de titulos
valores y de préstamos bancarios, 1965-89

Fuente: Frankel y Montgomery (1991), Figura 6, p. 267.



— Los mercados de valores proveen incentivos para la recogi-
da de informacion que se refleja en los precios de los valores.
Estos precios proporcionan indicadores para una asignacion
eficaz de la inversion. (Grossman, 1976, 1978; Grossman y Sti-
glitz, 1980 y Diamond y Verrecchia, |1981).

— La informacién sobre los precios en el mercado de valores
permite disefios efectivos de los incentivos para gestores (Dia-
mond y Verrecchia, 1982; Holmstrom y Tirole, 1990).

Diamond (1967), entre otros, ha indicado que una de las venta-
jas importantes de los mercados de valores es que permiten el
reparto eficiente del riesgo entre los inversores. Sin embargo, la
ausencia de la agricultura de los mercados de valores es en
cierta forma sorprendente si el reparto de riesgos es una de
sus principales funciones. Aunque los mercados de futuros exis-
ten para repartir parte del riesgo de la agricultura, la incerti-
dumbre residual es todavia més considerable que la incertidum-
bre de muchas industrias que figuran de forma prominente en
el mercado de valores. También, cuando se compara a los
EE.UU. con otros paises no se percibe ninguna evidencia de que
en los EE.UU. se reparta mejor el riesgo. En Francia, Alemania y
Japon las carteras mantenidas por los bancos y otras institucio-
nes financieras parecen que reparten el riesgo entre la pobla-
cion de forma tan eficaz como ocurre en los EE.UU.

La cantidad de empresas sobre las que los analistas recogen
informacién varia de forma importante segin los paises. El
Cuadro 4.3 muestra la cantidad de empresas estudiadas por
los analistas financieros para cada pais. Se observa que, espe-
cialmente en Francia y Alemania, la informacién recogida es
escasa y los precios de las acciones no revelan probablemente
mucha informacion. En el otro extremo, en los EE.UU,, los
analistas cubren muchas empresas, de manera que los precios
de las acciones pueden incorporar mas informacién. Gross-
man (1976,1978), Grossman y Stiglitz (1980) y Diamond y
Verrechia (1981) sugieren modelos donde los inversores dis-
ponen de distinta informacién que los precios se encargan de
agregar. Esto permite que los precios de las acciones provean
sefales eficientes para la asignacion de recursos. Diamond y
Verrechia (1982) y Holmstrom y Tirole (1990), ampliando esta
idea, sugieren que la informacién de los precios de los titulos
permite ofrecer un sistema efectivo de incentivos para los
directores. Tal como sucede con el reparto de riesgo, no
parece que los EE.UU. gocen de una ventaja importante sobre
los demads paises en términos de la eficiencia en la asignacién
de inversiones o en la provisién de incentivos de direccién. En
vista de ello, una ventaja de los sistemas orientados hacia el
banco es la ausencia de los gastos derivados de la recogida de
informacién por los analistas.
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102 Cuadro 4.3 Nimero de empresas contempladas por
los analistas financieros en diversos paises

Pais N° de empresas
analizadas
Alemania 210
Francia 303
Japén 1.152
Reino Unido 1.183
Estados Unidos > 4,600

Fuente; Directorio Nelson de Estudios sobre Inversiones 1992.

Al compararlos con los sistemas orientados hacia los bancos,
podria parecer que los sistemas basados en el mercado de
valores tienen pocas ventajas y bastantes inconvenientes, lo
cual sugiere que los sistemas orientados hacia los bancos son
superiores. El objetivo de este trabajo es argumentar que las
habituales razones arriba mencionadas no recogen todos los
beneficios de los mercados de titulos y que, dependiendo de
las circunstancias, éstos pueden jugar un papel importante. La
seccién 2 sugiere que, a partir de los economistas clasicos, el
punto de partida de todo anilisis ha sido el considerar una tec-
nologia de produccién conocida y unos problemas de asigna-
cién de recursos de naturaleza estitica. En industrias competi-
tivas como la agricultura este supuesto es apropiado, ya que la
repeticién nos asegura un rapido consenso. En el sector indus-
trial, sin embargo, con industrias oligopolisticas o monopolisti-
cas, distan de ser claras las acciones que deberian emprender
los directores de grandes compaiiias. Los problemas con que
se enfrentan son extraordinariamente complejos y habra diver-
sidad de opiniones sobre lo que una empresa deberia hacer. A
pesar del posible intercambio de informacién, la complejidad
de los problemas tratados es tal que resulta dificil alcanzar un
acuerdo sobre como dirigir las empresas. Transferir toda la
informacion relevante cuesta demasiado tiempo y dinero. En
una situacién como esta, el problema clave de la asignacién de
recursos es comprobar si las estrategias que la direccion
emprende son sensibles. La ventaja principal del mercado de
valores es que incentiva a un gran nimero de inversores a
comprobar lo que la empresa lleva a cabo. La seccién 3 presen-
ta estos argumentos con mas detalle.

Dada la funcién comprobadora del mercado de valores ;cudl es
el papel de los bancos? La diferencia crucial entre este marco y
los de Diamond (1984) y Mayer (1988) es la valoracién que
hacemos de la repeticién del proceso de toma de decisiones.
El punto débil de los bancos es que no permiten comprobacio-
nes frecuentes; si es un Unico banco el que presta sélo se pro-
duce una comprobacién. La seccion 4 argumenta que los ban-



cos seran una institucion ventajosa cuando, habiendo un acuer-
do en las acciones que la direccién deberia emprender, el pro-
blema consista en asegurar que realmente se lleven a cabo,
como hace Diamond (1984). Esto sugiere que la banca prevale-
cera en industrias donde las acciones dptimas de gestion res-
pondan a un amplio consenso. Asi pues, los bancos seran
importantes en industrias competitivas como la agricultura. Sin
embargo, en industrias donde hay una amplio desacuerdo
sobre las decisiones optimas, los mercados de valores seran
importantes; éstas incluiran industrias dominadas por grandes
compafiias y otras con alta tecnologa.

La idea de que el mercado de valores realiza una funcién de
comprobacién tiene también implicaciones en la propiedad
publica de las empresas. Un caso extremo de propiedad pbli-
ca se daba en los antiguos paises comunistas. Uno de los fallos
del sistema de planificacién central es que no hay comproba-
ciones, en el sentido de que las decisiones sean discutidas. Asi
pues, los directores podrian tener informacién sobre los efec-
tos de diversas acciones que, distando de ser los reales, no
seran reconocidos como tales durante un largo tiempo. Tam-
bién en numerosos paises no comunistas, el estado ha contado
con participaciones sustanciales en empresas, en especial en
aquellas que son monopolios naturales. Las Unicas comproba-
ciones de estas empresas las llevan a cabo los politicos, que
solo en raras ocasiones cuestionan las decisiones. Por contra,
la cotizacion en el mercado de valores significa que los analistas
gozan de un incentivo constante para evaluar el funcionamien-
to de la empresa y ver qué estrategias alternativas existen.
Estos argumentos sugieren que la propiedad privada de empre-
sas puede ser preferible a la propiedad publica incluso para el
caso de monopolios naturales. Todo esto se trata mas amplia-
mente en la seccién 5. La secciéon 6 contiene comentarios a
modo de conclusién.

El enfoque adoptado en este trabajo guarda relacién con el de
Sah y Stiglitz (1985, 1986). Ellos consideran la estructura épti-
ma de las empresas partiendo de la base de que la gente come-
te errores al seleccionar proyectos. Contrariamente, la cues-
tién aqui abordada es la estructura éptima de las instituciones
financieras, partiendo de opiniones diferentes sobre como diri-
gir empresas. Ambos enfoques, sin embargo, tratan la asigna-
cion de recursos cuando eliminamos el supuesto tradicional de
que las funciones de produccién sean conocidas por todos.

2. Analisis tradicionales

A partir de los economistas clasicos, la concepcién tradicional
de la empresa en economia es la de una combinacion de facto-
res de produccién tales como diversos tipos de capital y traba-
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jo, para producir un vector de productos. Dada la relacién tec-
nolégica entre factores de produccién y productos, la funcién
de los propietarios o directores de la empresa es escoger el
vector de factores de produccion que elevan los beneficios al
maximo.

Este enfoque para modelizar la empresa, que presupone una
funcién de produccion conocida, era apropiado para las econo-
mias anteriores a la Revolucién Industrial. En estas economias,
las industrias presentaban una serie de rasgos que hacian razo-
nable el supuesto de tecnologia conocida:

— Las industrias eran competitivas, con muchas empresas.
— Los ciclos de produccién eran relativamente cortos.
— No habia cambios en la tecnologia.

El ejemplo clasico de una industria de estas caracteristicas era
la agricultura. Habia muchos agricultores, la producciéon se
daba en cuestién de meses y se repetia cada afio y la tecnolo-
gla evolucionaba lentamente. En una situacién de este tipo, era
apropiado suponer que la funcién de produccién era conocida.
La existencia de numerosos productores y un ciclo de produc-
cién breve, comportaba la adopciéon de un amplio abanico de
acciones y el descubrimiento de sus consecuencias. Una obser-
vacién directa y la movilidad de los agricultores aseguraban la
amplia difusién de estos conocimientos e impulsaban la conse-
cucién de un acuerdo en el sector sobre la tecnologia impe-
rante. Argumentos similares pueden aplicarse a otras industrias
competitivas.

Llegados a este punto puede ser de gran ayuda desarrollar
estas ideas de manera mas formal. Supongamos que una
empresa es dirigida por un director que puede o no ser el pro-
pietario. En las grandes compaiiias por “gerente"” deberia
entenderse el equipo directivo que gobierna la empresa. El
gerente puede elegir entre varias acciones alternativas para la
empresa. Estas acciones son multidimensionales y pueden
incluir una amplia gama de elementos. Ejemplos ilustrativos
serian las cantidades a invertir en equipamiento, investigacién y
desarrollo, las politicas de personal a seguir, etc. Las opiniones
del gerente “i" sobre la efectividad de las distintas acciones
posibles vendrad determinada por su conjunto de informacién
ni. También este es multidimensional e incluye, entre otros
elementos, la informacién del gerente sobre la empresa que
dirige, su formacién, cualquier punto de vista relevante sobre
la politica de empresa, etc. La percepcién que el gerente tenga
del valor de su empresa dependeri de su conjunto de informa-
cién y de las acciones emprendidas. El valor de la empresa para
el gerente “i", dada una accién o, es

Vi= V(o) (1)
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Grafico 4.3 Relacion entre valor de la empresa y
actuaciones del gerente

El conjunto de informacién verdadero se denota por m; . El
conjunto de informacién percibido por un gerente individual es
una funcién de 17y de un vector de errores aleatorios €;

n; =Nz +€; ()
donde E€; =0y los €; son independientes.

Para el caso especial en que 0. es unidimensional, la relacién
entre el valor de la empresa y la informacién y acciones del
gerente se representa en el Grifico 4.3. Es importante remar-
car que, en la prictica, o tiene muchas dimensiones. La 6ptima
accion alternativa, como la percibe el gerente “i” es o;* mien-
tras que Ot * es la accion alternativa 6ptima en la realidad.

El gerente percibe un valor de la empresa V(o;* 1;), pero el
valor real viene dado por V(e,;*, 1y)

Una cuestion importante es la forma en que los gerentes con-
siguen la informacién que determina sus opiniones. Es un pro-
ceso largo y complejo. Viene dado en parte por su formacion
y, en parte, por la informacién que adquieren en la toma de
decisiones reales sobre la marcha de la empresa. La cantidad
de informacién generada es tan amplia que sélo puede ser
transferida directamente a un precio muy alto.

En las empresas que trabajan en industrias competitivas con
ciclos de produccién cortos, el efecto de las acciones se deter-
mina rdpidamente. La informacién empirica dominara y habra
consenso en la relacién entre acciones y valor:

V(ow, my)= V(e M) para todos los *i” 3)
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|06 La convergencia de los conjuntos de informacién se producira
de diversas formas, entre las que se incluyen el sistema educa-
tivo, prueba-error, el movimiento de personal entre empresas
y la observacién directa de las empresas competidoras.

Bajo esta perspectiva, una de las ventajas de las industrias com-
petitivas que cuentan con muchas empresas, es que la informa-
cién, que es la base de las decisiones de gestion, disfruta de
amplio consenso y ha sido verificada en multiples ocasiones. Asf
pues, en industrias competitivas con las caracteristicas enume-
radas inicialmente, suponer que la tecnologia de produccién es
conocida por todos es algo natural.

Bésicamente ésta era en esencia la vision del proceso de pro-
duccién que tenian los economistas clasicos. Esta visiéon pro-
porcionaba intuiciones muy Utiles sobre el papel del sistema de
precios para la asignacién de recursos de forma eficiente. En
una economia de este tipo queda poco espacio para un merca-
do de valores y, de hecho, los economistas clasicos hablan muy
poco de su existencia. A modo de ejemplo, incluso Ricardo, a
pesar de que antes de dedicarse a la economia se enriquecié en
el mercado de valores, no le concedié una importancia especial
en sus teorias econdémicas.’

La teoria estatica sobre la asignacion de recursos hallé su
punto culminante en el modelo Arrow-Debreu y los teoremas
fundamentales de la economia del bienestar. Siempre que los
mercados sean completos, puede conseguirse una asignaciéon
de recursos eficiente. Para que los mercados sean completos,
un elemento necesario es que haya mercados financieros apro-
piados que estén disponibles para los consumidores. Los mer-
cados de acciones y de obligaciones pueden jugar este papel,
pero no hay ninguna necesidad de que lo hagan; ya que cual-
quier otro tipo de titulo financiero que complete el mercado
puede ejercer esta funcién. Mas alld de realizar esta funcién de
reparto del riesgo, los mercados de valores no son importan-
tes en la teoria de Arrow-Debreu.

3. Funciéon comprobadora del mercado de valores

En las economias modernas, numerosos factores indican que el
supuesto de la relacién consensuada entre acciones y resulta-
dos es problematico en muchas industrias. Entre éstos se inclu-
yen los siguientes:

— Los rendimientos crecientes a escala se traducen en la esca-
sa presencia de firmas en una industria.

— A menudo transcurre un largo intervalo de tiempo entre el
momento de adoptar una politica y la percepcién de su éxito o
fracaso.



— El cambio tecnolégico es rapido y sustancial.

La biotecnologia es un ejemplo de industria que exhibe estas
caracteristicas en diversos grados.

Estos factores contrastan claramente con los que subyacen en
las industrias anteriores a la Revoluciéon Industrial y que han
sido enunciados anteriormente. Algunas industrias que conta-
ban con muchas empresas han visto reducido su nimero dras-
ticamente; se ha pasado de ciclos de produccién cortos a
ciclos que pueden durar varias décadas; de cambios tecnolégi-
cos sin importancia a cambios rapidos y frecuentes.

Todo esto sugiere que en muchas ocasiones el consenso sobre
los efectos de las acciones de gestién sera escaso. Incluso des-
pués de emplear un esfuerzo considerable en la obtencion de
informacién, la complejidad que supone dirigir las compafiias
modernas comporta la pérdida de uniformidad a la hora de
decidir cudl es la mejor accion.

Se ha de remarcar que lo que aqui importa no es sélo una
posible diferencia en la obtencién de datos. Incluso si la infor-
macién obtenida sobre la industria fuese idéntica, podrian
darse distintas interpretaciones debido a diferencias en la edu-
cacion, y las experiencias personales de los individuos. En la
practica, el abanico de informacién relevante es tan amplio que
ésta no puede ser compartida por todos. La cantidad de tiem-
po invertido en completar los proyectos y el constante cambio
de la tecnologia implica que sélo unos pocos datos reales
podran ser reunidos. La ausencia de una muestra amplia de
datos sobre el efecto de las diversas politicas hace posible que
persistan las diferencias de opinién sobre la funcién de produc-
cion. En muchas industrias esta divergencia de opiniones es una
caracteristica importante.

iQué relacidn tienen estas diferencias de opinién con la teoria
estandar de decision bayesiana? En una importante contribu-
cién, Aumann (1976) demostrd que si dos personas tienen la
misma distribucién a priori con respecto a un determinado
acontecimiento y sus distribuciones a posteriori son de dominio
publico (“common knowledge™), no pueden acordar el estar
en desacuerdo (“agree to disagree”). Geanakoplos y Polemar-
chakis (1982) demostraron que si dos agentes reciben informa-
cién diferente, mediante un intercambio mutuo y repetido de
sus distribuciones a posteriori, convergeran en una distribucién
a posteriori comun. McKelvey y Page (1986) hicieron extensivos
estos resultados al caso de n individuos y demostraron que el
anuncio publico de las distribuciones a posteriori no era necesa-
rio para poder converger: el anuncio publico de otros estadis-
ticos agregados puede tener el mismo efecto. El punto clave es
que, si la informacién que cada persona observa es lo suficien-
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temente compleja, se requerird una gran cantidad de iteracio-
nes para conseguir la convergencia. El proceso de hacer anun-
cios publicos y de actualizar las distribuciones a priori lleva
tiempo y dinero. Mas aun, la tecnologia subyacente estd en
cambio continuo. Por consiguiente, en la préctica, los agentes
solamente actualizardn una cierta cantidad y acordardn que
estidn en desacuerdo.

El hecho de que el conjunto de informacién de cada directivo
sea el verdadero mis una perturbaciéon (como en 2) y que
estas perturbaciones sean independientes, implica que cuantos
més valores de 1); se obtengan, mejor sera el conjunto de
informacién agregada. Esto explica el porqué las industrias
competitivas responden bien en este marco; se producen mul-
tiples “extracciones” y al final se alcanza un consenso en lo
concerniente a la verdadera funciéon de produccién. No sera
éste el caso para las industrias oligopolisticas y monopolisticas,
donde las opiniones serdn escasas y cada una presentara un
cierto nivel de ruido idiosincratico.

En una situacién como ésta, el problema de la asignacién de
recursos se convierte en un intento por asegurar que los con-
juntos de informacién, en los que basan sus decisiones los
gerentes de las empresas, se acerquen lo mas posible a la ver-
dad. Esto puede conseguirse incrementando el nimero de
empresas de forma que la industria llegue a ser méas competiti-
va en el sentido de que haya mds extracciones de 1);. Sin
embargo, si existen rendimientos a escala que sean significati-
vos, éste no sera un buen método para obtener la comproba-
cion. La creacién de un mercado de valores es otra forma de
conseguirla. Un mercado de valores con muchos inversores
proporciona incentivos para que muchos individuos hagan esti-
maciones de 1);.

En sus trabajos de 1976 y 1978, Grossman argumenta que, si
algunos agentes estidn mejor informados que otros acerca del
valor de un activo financiero, el precio de éste agrega la infor-
macién que poseen todos los agentes. Utilizando la literatura
sobre “acuerdos para ponerse en desacuerdo”, McKelvey y
Page (1986) demuestran que, siempre que los mercados sean
completos, revelar piblicamente el precio del activo es sufi-
ciente para conseguir un consenso sobre la distribucion de
rendimientos del activo.

Grossman y Stiglitz (1980) sefalaron que, si la obtencién de
informacion es costosa, existe una paradoja en el caso de mer-
cados completos. Si el precio refleja la informacién de todos
los inversores, no hay ninglin incentivo para dedicar recursos a
obtener informacién y por tanto nadie lo hara. Sin embargo, si
nadie recauda informacién, existe un incentivo para consumir



recursos y rentabilizarlos mediante su venta. La solucién a esta
paradoja, propuesta por Grossman y Stiglitz, se basa en la posi-
ble existencia de algunas variables que no son observables por
los participantes, con lo que los mercados son incompletos y
esto limita la capacidad de los desinformados para deducir del
precio la informacién de que gozan los informados. En este
caso, los que reunen informacién de forma costosa pueden
recuperar esos costes. Los inversores desinformados pueden
deducir alguna informacion del precio, pero no terminaran con
las mismas distribuciones a posteriori que los informados. En
general, cuantas mas variables sean no observables, menos
informacién podra deducirse del precio y la diferencia en dis-
tribuciones a posteriori entre informados y desinformados sera
mayor.

Cuando,como es éste el caso, hay tantas dimensiones de infor-
macién que son importantes para determinar las acciones épti-
mas, el precio de las acciones transmitird muy poca informa-
cion. Este precio puede ser una sefial relativamente precisa de
V(. Mp), donde o,* es el conjunto de actuaciones actual-
mente propuestas por la direccién. Sin embargo, debido a la
enorme dimension de T); que aqui se postula, y a la falta de
conocimiento sobre la estructura de la economia, la cantidad
de informacién que el precio de las acciones puede revelar
sobre 1 es muy limitada. Un ejemplo es el precio de las accio-
nes de General Motors que, dadas las actuales politicas de
direccién, puede ser una estimacién razonable del valor de
General Motors. Al mismo tiempo, el precio de las acciones
puede revelar relativamente poco acerca de las opiniones que
tienen los demads sobre las estrategias 6ptimas a seguir por
General Motors.

Si hay muchos inversores pequefios, no compensard que cada
uno de ellos emprenda la investigacion necesaria. Sin embargo,
incluso en este caso, la existencia de un mercado de informa-
cién, tal y como lo consideran Admati y Pfleiderer (1986,1990)
y Allen (1990), puede implicar que algunos grupos lleven a
cabo el proceso de estimacion 1);. En los EE.UU,, se emplea a
muchos analistas financieros y la informaciéon que generan se
vende de diversas maneras a los inversores. Por lo tanto, exis-
te un amplio abanico de circunstancias para las cuales el precio
de las acciones llega a reflejar V(o,* ny).?

En sintesis, hemos sostenido que:

— Dadas las actuales politicas de direcciéon V(o * 17), el precio
de las acciones tiende a reflejar el valor real de una empresa.

— El precio de las acciones no proporciona mucha informa-
cién sobre cudles son las politicas éptimas "o, que una
empresa debe perseguir.
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110 La primera conclusién implica que el precio de las acciones
puede ayudar a asignar recursos de forma eficiente. La segun-
da, subraya la importancia que tienen en las politicas de direc-
cién de empresa otras formas de transferir informacién. Estas
Gltimas son las que nosotros tomamos en consideracion.

3.1 Precio de las acciones y asignacion de recursos

Los precios de las acciones influyen sobre la asignacion de
recursos de distintas formas. Para empezar, una empresa obtie-
ne dinero del mercado de valores mediante una oferta publica
inicial. (OPI). La oferta fracasara si el valor que el mercado
adjudica a la firma es inferior al coste de salida. En este caso,
por lo tanto, la comprobacién hecha por los inversores tiene
un efecto directo sobre la asignacion.

En los ultimos afos se ha escrito mucho sobre OPIs. |bbotson
(1976), entre otros, ha documentado la infravaloraciéon de
OPIs: el primer dia de su comercializacién, el precio de las
acciones se incrementa un |5 por ciento de media aproxima-
damente’. Durante cierto tiempo, esto se consideré un enig-
ma. Sin embargo, Rock (1986) presentdé un modelo donde la
infravaloracion se produce debido a la recogida de informacién
y a la valoracién de la empresa que llevan a cabo algunos inver-
sores. Esto trae como consecuencia que los inversores desin-
formados se enfrentan con un problema de seleccion adversa.
Los inversores informados identificaran las acciones que valgan
més que el precio de emisién y demandaridn grandes cantida-
des. Consecuentemente, los inversores desinformados estaran
racionados cuando la compra de titulos sea beneficiosa. Con-
trariamente, cuando una accién tenga un precio de emision
por encima de su valor, el inversor informado no comprara
ninguna, mientras que el desinformado recibird todas las que
demande. De esto se deduce que, para que los desinformados
deseen participar, tiene que haber una infravaloracién del valor
medio .

Una explicacion alternativa del fenémeno de la infravaloracion
de la OPI se basa en el supuesto de que los propietarios de las
empresas tienen mejor informacién sobre su valor que los
inversores que hay en el mercado. Allen y Faulhaber (1989),
Grinblatt y Hwang (1989) y Welch (1989) sugieren que la infra-
valoracion puede convertirse en una sefal en este caso. Las
empresas buenas indican que lo son mediante la infravaloracién
de sus OPIs, y esto les permite obtener capital en mejores
condiciones que las que obtendrian si no existiese esta sefal.

La distincién importante que debe hacerse entre estos dos
modelos es saber quién posee la mejor informacién sobre el
valor de la empresa: ella misma o el mercado. Con la intencién



de examinar estas dos hipotesis, Michaely y Shaw (1992)
toman en consideracion datos sobre empresas con OPls en el
periodo 1984-1988. Sus resultados no apoyan la hipétesis de
sefalizacién pero sugieren, en cambio, que el mercado tiene
mejor informacién sobre el valor de la empresa. Jegadeesh,
Weinstein y Welch (1991) investigan un problema similar utili-
zando las OPls ocurridas entre 1980 y 1986. Sus resultados
también sugieren que el mercado dispone de mejor informa-
cién sobre el valor de la empresa.

A primera vista, parece poco probable que el mercado pueda
tener mejor informacion que los directivos de una empresa
que lleva a cabo una OPL. Sin embargo, en este punto, la clave
estd en que, a pesar de que la empresa puede estar mejor
informada sobre sus perspectivas que cualquier inversor indivi-
dual, el mercado puede disponer de mejor informacion que la
empresa en términos agregados. Por consiguiente, las ofertas
publicas iniciales nos proporcionan un ejemplo en el que la
comprobacion por parte de los inversores asegura que los
recursos se asignen a empresas viables. Si los gerentes de las
empresas tienen una informacién que es lo suficientemente
distinta de la verdadera, el mecanismo del mercado de valores
se asegurara de que no reciban recursos. Lo que aqui importa
es que hay una comprobacion muiltiple por parte de los inver-
sores. En términos agregados, la informacién de los inversores
les asegura una asignacion de recursos eficiente. Cuando exista
un alto grado de infravaloracién, los inversores gozaran de un
fuerte incentivo para informarse y, por lo tanto, la informacién
recogida inicialmente tenderd a ser buena.

Cuando una empresa es admitida a cotizacién sus acciones se
negocian en la bolsa. En tanto que se cotice piblicamente, los
inversores tienen un incentivo para valorarla. Esto conlleva una
evaluacién continua de 1); y de su correspondiente V(o ;).
El precio de la accion refleja de nuevo la valoracion media de
los inversores. Sin embargo, en este caso, el efecto sobre la
asignacién no es el mismo que en el caso de las ofertas publicas
iniciales. Como indican los hallazgos de Mayer (1988), incluso
empresas de los EE.UU. recurren, de forma relativamente poco
frecuente, al mercado de capital para conseguir dinero prefi-
riendo, en cambio, confiar en la financiacién interna.

Aqui debemos considerar algunos aspectos. En primer lugar,
siempre que la empresa produzca beneficios razonables, no
sera necesario apoyarse en el mercado para obtener fondos.
En lo concerniente a este trabajo, siempre que la informacién
que posean sea suficientemente proxima a la verdad ny, los
gerentes podran generar beneficios y no sera necesario que el
mercado haga una comprobacién exhaustiva. Si 1; fuera muy
distinta de 1y la empresa fracasaria; sus ganancias no serfan
suficientes para financiar sus necesidades y tendria que recurrir
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a mercados externos. En este caso, su valor de mercado es
importante en el mismo sentido que lo era una OPI: sélo reci-
birdn fondos aquellas empresas cuyos inversores piensen que
el valor supera en promedio a los costes. De nuevo la funcién
de comprobacién del mercado de valores asegura una asigna-
cion de recursos eficiente

A la hora de comprobar las actividades de las empresas, un fac-
tor importante en la efectividad del mercado son las politicas
financieras perseguidas por éstas. Las empresas que recurren a
niveles de deuda significativos y que reparten una parte impor-
tante de sus beneficios, tendrdn que pedir financiacion de
forma continua y la valoracién media de los inversores, refleja-
da en el precio de las acciones, determinari el nivel de recur-
sos asignados a la empresa. Esto estd claramente relacionado
con la teoria de Jensen sobre los flujos de caja libres (1986).
Sin embargo, aqui se derrochan recursos porque los gerentes
poseen una mala informacion, mientras que en la teoria de Jen-
sen los gerentes persiguen sus propios intereses.

¢A qué se debe que los inversores no siempre insistan en res-
tringir los movimientos de las empresas de modo tal que ten-
gan que volver a recurrir al mercado de forma continua? Hasta
aqui no hemos hecho ninguna distincién sobre la facilidad con
que los gerentes e inversores pueden adquirir valores de 1;. En
muchos casos, una vez que la empresa es operativa, el gerente
puede adquirir informacién mas precisa que la que queda al
alcance de los inversores externos, y puede ser éptimo conce-
der al gerente una cierta libertad de movimientos. Este es pro-
bablemente el caso de empresas como IBM y Kodak, donde la
investigacién y desarrollo son componentes importantes de la
viabilidad a largo plazo de la empresa y donde los inversores
tienen un acceso muy limitado a los resultados del programa
[+D de la empresa. Los inversores pueden estar preparados
para dar mucha libertad a los gerentes, que se traducird en una
adopcion de politicas de endeudamiento y reparto de dividen-
dos bastante conservadoras. Para otras empresas donde la tec-
nologia sea mas o menos conocida, como pueden ser los servi-
cios, puede ser optimo restringir las acciones de los gerentes y
forzarles a recurrir al mercado de capitales con relativa fre-
cuencia. En este caso, un endeudamiento y reparto de dividen-
dos altos serdn optimos. Esta clase de teoria sobre politicas
financieras de la empresa, puede aportar algunas intuiciones
sobre el porqué los impuestos ejercen tan poca influencia
sobre las politicas financieras de empresa.

Se ha argumentado que el mercado de valores ayuda a asignar
recursos de forma eficiente porque proporciona incentivos
para que los inversores obtengan informacién y comprueben
que lo que hacen los gerentes de las empresas es razonable. El
proceso de repetir este ejercicio en multiples ocasiones asegu-



ra que los precios de las acciones reflejen los valores de forma
precisa. En el caso de las OPIs, el efecto sobre la asignacién de
recursos es inmediato. Para los titulos que cotizan en el mer-
cado secundario, el efecto puede ser importante incluso si las
empresas obtienen fondos en los mercados ocasionalmente.
Bajo este punto de vista, el principal propésito de una politica
financiera es la determinacion de hasta qué punto las empresas
pueden confiar exclusivamente en su percepcion de 1);. Queda
pendiente el tema de como se transfiere la informacién de
forma directa; este punto se trata a continuacion.

3.2. La transferencia directa de informacion y el mercado
para el control de las sociedades

Anteriormente se ha razonado que, en industrias competitivas,
con el tiempo se alcanza un consenso sobre 1, mediante la
trasferencia de informacién por distintos mecanismos. En
industrias no competitivas expuestas a cambios tecnolégicos,
el mercado de valores asegura que sélo se asignarin recursos a
los gerentes cuya informacién se acerque suficientemente al
consenso del mercado. Dada la complejidad del conjunto de
informacién 14, el precio de las acciones no permite deducir
mucho de él. Claramente, en este tipo de situacion, una parte
importante de la asignacion eficiente de recursos consistird en
asegurar que se lleva a cabo algln tipo de transferencia de
informacion. Sin duda una parte de la transferencia se hara
directamente. Los analistas discutirdn sus opiniones sobre las
diversas acciones a emprender por una empresa y su posible
efectividad. Algunas de estas opiniones llegaran a la direccién y
podran afectar su opinién sobre 1;.

Las empresas también pueden querer tomar parte en inter-
cambios directos de informacién de forma voluntaria. Ejemplos
de este tipo de intercambio directo son las asociaciones de
comercio, los cérteles y las alianzas estratégicas (“joint ventu-
res”) de investigacion. La literatura que trata sobre intercam-
bios de informacién a través de asociaciones de comercio
incluye a Novshek y Sonnenschein (1982), Clarke (1983), Vives
(1984) y Gal-Or (1985). En el modelo de Novshek y Sonnens-
chein (1982) las empresas que tienen acceso a la misma canti-
dad de informacién privada permanecen indiferentes entre
revelar o no su informacién. En los trabajos de Clarke (1983) y
Gal-Or (1985) compartir la informacién no es éptimo en equi-
librio. Sin embargo, en Vives (1984) se demuestra que compar-
tir informaciéon es éptimo si los bienes son sustitutivos y hay
competencia a la Bertrand, o si los bienes son complementa-
rios y hay competencia a la Cournot.

También se ha escrito sobre la formacion de carteles y el inter-
cambio de informacién: Roberts (1985), Cramton y Palfrey
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(1990) y Kihlstrom y Vives (1989). Roberts (1985) toma en
consideracion un duopolio donde los costes pueden ser altos o
bajos pero sin ser observables publicamente. Demuestra que,
si las empresas son lo suficientemente similares, la informacién
sobre costes no se compartird y no sera posible la colusién a
no ser que existan pagos paralelos. Crampton y Palfrey (1990)
hacen una generalizacién del andlisis de Roberts al considerar
un modelo con un continuo de empresas y un nimero finito de
tipos. Demuestran que si el nimero de empresas es muy gran-
de, el intercambio de informacion y la creacién de un cartel no
se llevardn a cabo, aunque existan pagos paralelos. Kihlstrom y
Vives (1989) toman en consideraciéon un modelo similar al de
Cramton y Palfrey pero con un continuo de empresas y un
nimero finito de tipos. En este escenario, el problema de
seleccién adversa es menos serio, la informacién se intercam-
bia y el resultado de monopolio puede implementarse.

Otra via importante para intercambiar informacién son las
alianzas estratégicas (“joint ventures”) de investigacion. Katz
(1986) demuestra que las empresas gozan de incentivos para
compartir los costes y el conocimiento generados por los pro-
yectos de investigacién. Bhattacharya, Glazer y Sappington
(1990) analizan cuél es el nivel 6ptimo de reparto del conoci-
miento y explican como puede alcanzarse.

A estos métodos de intercambio directo y voluntario de infor-
macién cabe afadir otro importante mecanismo para la trans-
ferencia directa de informacién: el mercado de control de las
compafiias. Manne (1965) argumenta que un elemento impor-
tante de las economias de mercado es la capacidad que tienen
grupos de direccion diferentes para competir por el control de
los activos. Basicamente existen tres mecanismos para la trans-
ferencia de control:

— luchas por el control de la mayoria de votos;
— compra directa de acciones;
— fusiones.

Estos tres mecanismos pueden interpretarse en términos del
marco arriba indicado. Supongamos que hay un tiburén (“rai-
der”) R cuyo conjunto de informacion 1y es tal que el conjun-
to 6ptimo de acciones oy * es diferente del perseguido por la
actual direccién o,;* y

V(og* ng) > MV (4)

donde MV es el valor de mercado de la empresa. ;De qué
forma puede el “tiburén™ aprovecharse de esta oportunidad?

Una posibilidad es la lucha por el control de la mayoria de
votos. En este caso, con la finalidad de convencer a los accio-



nistas para que voten lo mismo que el “tiburén”, de forma que
las politicas oz * 6ptimas puedan ser llevadas a cabo, es necesa-
rio tranferirles 1y y convencerles de que es mejor que el con-
junto de informacién que ellos poseen. Esto serd dificil a no
ser que la direccién actual de la empresa esté adoptando politi-
cas que sean claramente inferiores a las dptimas.

Como ya vimos, la transferencia de un conjunto de informa-
cion puede ser tremendamente compleja. Incluso estando de
acuerdo sobre los datos obtenidos, las diferencias de educa-
cion pueden conllevar distintas interpretaciones de los datos
que haran necesario compartir informacién sobre los procesos
educacionales, si queremos alcanzar un consenso. Si existen
muchos accionistas, es muy probable que en la mayoria de los
casos sea poco practico entablar una lucha de poder con éxito.
La evidencia de que las luchas de poder son relativamente
escasas es consistente con esta explicacion.

Una segunda posibilidad es una oferta publica de adquisicién
(OPA). En este caso no es necesario convencer a los accionis-
tas directamente; una oferta suficientemente alta les inducira a
vender. Lo que es importante para determinar la cantidad que
debe pagarse es el conjunto de informacién del accionista
mediano 1My, condicionado a la oferta. El tamafio de la oferta
que el “tiburén” R va a necesitar dependera de

Max {V(o,* Ny, V (0™ M) )- (5)

Los accionistas actualizardn sus expectativas en funcién de la
oferta del “tiburén”. Sin embargo, como sucedia anterior-
mente, a causa de las importantes diferencias en informacién
que afloran debido a diferencias de educacion e historial, los
accionistas no pueden actualizar de forma apropiada basindo-
se solamente en esta parte de informacion. En este caso, el
problema del “holdout” identificado por Grossman y Hart
(1980) no surge necesariamente. Supongamos que V(o * My)
> V(og ™ M) de forma que el accionista mediano cree que el
valor de la empresa bajard cuando el “tiburén” tome el con-
trol. Para estar dispuesto a vender, el accionista exigird sélo
su valor de reserva V(a,* 1y). Solo existe un problema de
“holdout” si V(o * My = V(0,* Myy), de forma que el accio-
nista mediano tiene perspectivas parecidas a las del “tiburén”.
En este caso el “tiburén” tendra que pagar el precio comple-
to a no ser que se den posibilidades de dilucion, como
Grossman y Hart (1980) sefalan. Asi pues, desde el punto de
vista del “tiburén”, las adquisiciones seran mas beneficiosas si
las perspectivas del “tiburén” son distintas de las de los
accionistas. Es deseable por tanto, que antes de la adquisicién
se produzca la menor cantidad posible de transferencias de
informacion.
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| 16 El tercer tipo de mecanismo de traspaso de control es una
fusién. Si la fusién tiene lugar después de una OPA, ésta es el
mecanismo de traspaso. Asi pues, el interés de este caso radica
en la existencia de un acuerdo de fusién por parte de ambas
empresas sin que exista una OPA. En este marco, una de las
ventajas de las fusiones puede ser el compartir informacion
sobre los efectos de las acciones de direcciéon. Cuando 1 es
muy compleja, una fusion puede ser la forma mas efectiva de
compartir informacion y obtener un conjunto de informacién
superior en término medio.

3.3 Comentario

En esta seccion hemos sugerido que una de las principales fun-
ciones del mercado de valores es proporcionar una forma de
comprobar que las empresas estin bien gestionadas cuando
existen divergencias de opinion sobre la forma en que deben
ser dirigidas. Cuando la empresa cotiza en bolsa, existe un
incentivo intrinseco para que los inversores juzguen la activi-
dad de la direccién. Por lo tanto, es probable que puedan ser
identificadas aquellas empresas cuyos gerentes han tenido
“mala suerte”. El precio de los titulos viene a reflejar las opi-
niones de un amplio abanico de inversores y de esta forma
puede llegar a ser representativo del valor real de la empresa.

Incluso cuando la empresa financie sus inversiones con benefi-
cios retenidos y no esté continuamente acudiendo al mercado
para obtener fondos, la cotizacién en el mercado de valores
sigue siendo importante, ya que asegura una comprobacion
continuada. En aquellas empresas donde los gerentes se alejan
mucho de la linea de consenso con el mercado, éstos se veran
eventualmente forzados a renunciar a su control, ya sea debido
a la imposibilidad de conseguir el capital necesario o a un
intento de absorcion.

El andlisis arriba mencionado implica que pueda preferirse la
cotizacién en el mercado de valores a la propiedad individual o
familiar. A pesar de que los incentivos de la propiedad privada
son preferibles a los incentivos derivados de la propiedad del
mercado de valores, la funcién comprobante del mercado
unida al hecho de cotizar puede permitir una mejor asignacién
de recursos en términos globales.

4. Los bancos frente a los mercados de valores

Segtin la teoria de Diamond (1984) sobre la funcién de los ban-
cos como supervisores delegados y con el fin de que no se
adopten actuaciones subéptimas, es necesario reunir informa-
cion sobre la gestion de la empresa. Si las acciones de la
empresa estan repartidas entre muchos accionistas, ninguno de



ellos goza de los incentivos apropiados para supervisar la
empresa. Podrian asociarse para contratar a alguien que lo
haga, pero, de hecho, esta persona pasaria a ser otro gerente.
El problema esencial es quién supervisa al supervisor. Diamond
apunta que si un banco lleva a cabo la supervisiéon de algunas
empresas, puede diversificar el riesgo asociado con cada una
de ellas. Prometiendo un cierto rendimiento a sus depositan-
tes, el banco puede garantizar que esti soportando el coste de
supervisar las empresas; si no fuese asi, seria incapaz de pagar
los rendimientos prometidos. Esta teoria presupone que existe
un consenso sobre la forma de dirigir la empresa y la distribu-
cién de probabilidad de los rendimientos de los préstamos. Si
hubiese desacuerdo en los rendimientos esperados de los
préstamos, los depositarios no serian capaces de evaluar apro-
piadamente si el banco ha llevado a cabo la supervisiéon reque-
rida.

Cuando, como se ha visto en la seccién anterior, no existe un
consenso en la forma en que deberian dirigirse las empresas,
los bancos pueden no ser tan efectivos como los mercados de
valores a la hora de asignar recursos financieros. Cuando los
bancos sopesan los préstamos a compaiifas, generan una esti-
macién de 1 con la finalidad de valorar la empresa. De esta
forma comprueban la estimacién del gerente. El problema con-
siste en que solo se comprueba una vez. En situaciones donde
hay divergencia de opiniones sobre 1, no se puede alcanzar un
consenso.

La idea de que el banco no puede simplemente emplear mas
gente y producir un conjunto de informacién equivalente al del
mercado de valores estd implicita en este argumento. Para
negociar de forma individual la concesién de un préstamo seria
necesario agregar esta informacién. Al final siempre habria un
encargado de préstamos que estaria al frente de la negociacién
y sus sesgos afectarian a los pesos relativos asignados y deter-
minarian 1;. La compejidad y el caracter subjetivo de la infor-
macién que estd en la base de la negociacién no puede ser
agregada de forma simple. Por supuesto, el banco podria repro-
ducir exactamente un mercado de valores, pero, si existen cos-
tes fijos, crear un mercado real dominaria esta estrategia.

Una de las criticas que Hellwig (1990) ha hecho a la teoria de
Diamond es que ésta predice que las empresas sélo hardn
transacciones con un banco, pero en la préctica éste no suele
ser el caso. Si hay diferencias en los conjuntos de informacién,
un aumento en el numero de bancos con los que la empresa
trata puede ser ventajoso para todos. Sin embargo, los proble-
mas relacionados con la coordinacién de negociaciones, que
probablemente surgiran a medida que el nimero de bancos
aumenta, dan a entender que habitualmente sélo mereceri la
pena que un grupo limitado de bancos conceda préstamos.
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|18 Resumiendo, la principal diferencia entre la teoria de Diamond
y la que aqui sugerimos es que la multiplicidad de opiniones
tiene un valor. Los bancos no proporcionan evaluaciones repe-
tidas tal y como lo hacen los mercados de valores y pueden
ser una forma poco eficiente de asignar los recursos cuando
existen importantes diferencias de opinién sobre las funciones
de produccion.

Por lo tanto, si combinamos las dos teorias podremos explicar
por qué en algunas circunstancias la mejor forma de asignar los
recursos seran los bancos, mientras que en otras lo seran los
mercados de valores. Los bancos seran una buena forma de
proporcionar financiacién a industrias tradicionales como la
agricultura, donde la tecnologia es bien conocida y existe un
amplio consenso sobre cémo deben hacerse las cosas. Aqui, el
banco puede supervisar empresas de forma efectiva y aprove-
char las economias de escala en la supervision. En industrias
donde no existe un claro consenso sobre como gestionar la
empresa, es preferible una asignacién de recursos mediante un
mercado de valores. La teoria predice que las cotizaciones del
mercado de valores seran observadas en las grandes compaiiias
y en industrias donde el avance tecnolégico es continuo. Goza-
ran de un mercado de valores importante aquellos paises que
cuenten con unas innovaciones tecnoldgicas significativas, en el
sentido de que desarrollen industrias completamente nuevas, y
aquellos paises cuyas industrias estén muy concentradas.

En el siglo XIX, el Reino Unido fue el primer pais en llevar a
cabo la Revolucién Industrial con el desarrollo del ferrocarril y
otras industrias nuevas que fueron financiadas en gran parte por
la Bolsa de Londres. De forma semejante, la Bolsa de Nueva
York jugé, en los EE.UU., un papel clave en el desarrollo de las
mayores industrias del siglo XX, como pueden ser la industria
del automavil, la aviacion, la electrénica o la informitica. Actual-
mente, los mercados de valores también son la mayor fuente de
financiacion de industrias emergentes como la biotecnologia.

El desarrollo industrial de la Alemania del siglo XIX, por con-
tra, se llevé a cabo cuando las tecnologias ya habian sido expe-
rimentadas. Asi mismo, los principales logros del Japén en el
siglo XX se han producido béasicamente en industrias ya exis-
tentes mas que en industrias completamente nuevas. En los
casos de EE.UU. y Gran Bretafia, los factores que favorecen la
financiacion via mercado de valores predominan, mientras que
en Japon y Alemania prevalece la financiacién via bancos.

5. El mercado de valores y la propiedad publica

A principios del siglo XX, existié un importante debate entre
los economistas acerca de la posibilidad de que las economias
socialistas planificadas, donde los medios de produccién eran



propiedad del estado, pudiesen asignar recursos de forma efi-
ciente. Lange y Lerner argumentaban que no existia ninguna
razon por la que una economia de este tipo no pudiese alcan-
zar la misma asignacién de recursos que una economia capita-
lista. Este debate tomaba como punto de partida el modelo
clasico tratado en la seccion 2, donde basicamente se asumia
que existe un consenso sobre las funciones de produccion. Asi,
por ejemplo, Lange (1938) argumenta: “Los administradores de
una economia socialista tendran exactamente el mismo conoci-
miento o desconocimiento de las funciones de produccién que
tienen los empresarios capitalistas.”

La defensa del capitalismo llevada a cabo por Robbins y Von
Hayek entre otros, asumié el marco de analisis tradicional.
Argumentan que, en los sistemas socialistas, el principal pro-
blema seria la dificultad préctica de calcular los precios necesa-
rios. Por ejemplo, Robbins (1934) argumentaba:

“Sobre el papel, podemos solucionar este problema mediante
una serie de cdlculos matemadticos. ...Pero en la practica esta
solucién es dificil que funcione. Haria falta disefiar millones de
ecuaciones sobre millones de datos estadisticos basados en
muchos mds millones de cdlculos individuales. Para cuando se
resolvieran las ecuaciones, la informacion en la que se habrian
basado ya seria obsoleta y habria que realizar nuevos cdlculos.
La sugerencia de que es posible una solucién practica al pro-
blema de la planificacion basada en las ecuaciones paretianas
indica simplemente que aquellos que la propusieron no habian
entendido el significado real de estas ecuaciones.”

(Citado por Lange, 1938-1971, p. 36).

Estos argumentos seguian mayormente la tradicién clisica de
ignorar el mercado de valores, al que no asignaron ninguna
funcién especial en el debate. Los supuestos bésicos del mode-
lo estatico fueron muy poco discutidos. En este marco, el
debate sobre la propiedad privada o publica no es realmente
importante. Puesto que se conoce la tecnologia, los gerentes
que el estado emplea pueden dirigir empresas tan eficiente-
mente como puedan hacerlo los empleados por los accionistas.
A pesar de que en el tema de la planificacién central la mayoria
de paises no fueron tan lejos como los del bloque soviético, la
propiedad publica llegé a ser una propuesta central de muchos
partidos socialistas. Después de la Segunda Guerra Mundial,
muchos de estos partidos llegaron al poder y se nacionalizaron
amplios sectores de la industria. Por ejemplo, en Gran Bretafia,
los gobiernos laboristas de la post-guerra adquirieron el ferro-
carril y las industrias del carbén y del acero. En muchos paises
del Tercer Mundo, como la India, las ideas de Lange y Lerner
también ejercieron una fuerte influencia y amplios sectores de
la industria fueron puestos bajo el control del estado.
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|20 La teoria presentada en las secciones 3 y 4 sugiere que la pro-
piedad publica serd ineficiente porque sélo hay un grupo que
intenta estimar la relacién entre las actuaciones de las empre-
sas y sus resultados. No hay una comprobacién via réplica a
excepcion de la que llevan a cabo los ministerios que se encar-
gan de las industrias y los politicos. No existe un incentivo que
automaticamente haga esto, como en el caso del mercado de
valores. Si la informacién de los gerentes es imprecisa, sus
errores pueden persistir casi indefinidamente. Por lo tanto, las
industrias propiedad del estado, contrastan fuertemente con
aquéllas en que las empresas cotizan en los mercados de valo-
res.

En muchos paises los monopolios naturales son propiedad
directa del estado. La teoria tradicional tiene poco que decir
en términos de su eficacia en comparacién con una empresa
que sea propiedad de accionistas pero esté sujeta a regulacién
por el gobierno. La teoria de la seccién 3 sugiere que existe
una diferencia importante. Para el caso de propiedad publica,
no hay comprobacién una vez mds, pero para el caso de pro-
piedad privada, los inversores del mercado de valores evalua-
rian constantemente lo que la direccién de la empresa esta
haciendo. Sobre este aspecto es interesante hacer notar que
muchas de las primeras cotizaciones en bolsa fueron monopo-
lios. Por ejemplo, en el Reino Unido el primer grupo de
empresas en cotizar fueron monopolios comerciales como los
de la Compaiiia de las Indias Orientales y otros monopolios
como los del agua. Mas recientemente, en los EE.UU.,, las
empresas de servicios publicos reguladas constituyen una parte
importante de los valores cotizados. Naturalmente, es impor-
tante enfatizar que la conveniencia de la propiedad de los
monopolios naturales dependera de la efectividad de la regula-
cion del gobierno. Las desventajas de ésta pueden superar las
ventajas asociadas con la cotizacién en el mercado de valores.

6. Observaciones Finales

Un rasgo importante de muchas industrias es la discrepancia
sobre cémo deben ser gestionadas las empresas. Las teorias
estindar no incorporan este factor de forma satisfactoria. En
este trabajo se ha argumentado que, cuando no hay acuerdo
sobre las funciones de produccién, los mercados de valores
pueden jugar un papel importante en las economias industriali-
zadas. Los mercados de valores funcionan relativamente bien
cuando existe un minimo consenso sobre la forma de dirigir la
empresa, ya que comprueban que la opinién del gerente sobre
la funcién de produccion es razonable. Por consiguiente, fun-
cionan mejor en aquellas industrias que no son muy competiti-
vas, o donde transcurre un largo periodo de tiempo antes de
que los resultados de las actuaciones se conozcan, o donde la



tecnologia estd en constante cambio. La teoria es consistente,
por tanto, con la observacion de que el mercado de valores
fue importante en el Reino Unido durante el siglo XIX, cuando
éste fue el primer pais que llevé a cabo una Revolucién Indus-
trial. También es consistente con el hecho de que, en el siglo
XX, los Estados Unidos, al ser el primer pais en pasar por una
revolucién post-industrial, se hayan apoyado fuertemente en
los mercados de valores. En contraste con esto, se ha argu-
mentado que los bancos son instituciones deseables para la
asignacion de recursos en situaciones donde existe un consen-
so sobre la tecnologia y el principal obstéculo reside en la
supervision de las empresas.

Estas conclusiones presentan algunas implicaciones para el
desarrollo de las instituciones financieras en Europa. En el caso
de las economias avanzadas de Europa occidental, la implica-
cién consiste en que los mercados de valores activos seran
importantes si lo que se desea es desarrollar nuevas industrias
donde no exista un consenso sobre la tecnologia. Sin embargo,
estd muy claro que los bancos juegan también un papel muy
importante y lo seguiran jugando en un futuro cercano. Por
otro lado, los paises de Europa del Este se enfrentan a un pro-
blema distinto. Durante algin tiempo tendran que desarrollar
industrias bésicas para las cuales la tecnologia es conocida.
Esto indica que deberian concentrarse en desarrollar sistemas
financieros basados en los bancos. Durante algunos afios debe-
ra concederse poco énfasis a los mercados de valores.

En la mayoria de paises, los mercados de valores y los bancos
son solo algunas de las formas de obtener fondos para la
industria. Las empresas autofinanciadas y autogestionadas, asi
como las redes informales, también son cruciales. Es importan-
te que se mantengan estos métodos de financiacién en la Euro-
pa occidental y que se estimulen y desarrollen estos canales en
la Europa oriental.

Este trabajo se ha centrado en la obtencion de fondos para la
industria. Otra importante funcion de los mercados de valores
es la provision de fondos para los gobiernos. En tanto que esta
funcion sea importante, deberan desarrollarse mercados de
valores orientados a las finanzas publicas.
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' Ver Michie (1987), p. 1 10.

Ver Soule (1935), pp. 5-6.

En Allen (1990), se les proporciona a los analistas los incentivos correctos
que les llevan a revelar sin engafio su informacién. Para tales casos los ana-
listas podrian ser comparados con sus colegas. Como resultado, pueden
tender a actuar corporativamente y, en consecuencia, no habria la suficien-
te diversidad de puntos de vista. La correcta descripcién de la recogida de
informacién en los mercados de valores es una cuestion meramente empi-
rica.

-

En Smith (1986) se puede encontrar un resumen de la evidencia empirica
sobre infravaloracién.
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COMENTARIOS

Sudipto Bhattacharya

La literatura econémica que versa sobre las aplicaciones de la
economia de informacion a los problemas de contratos y mer-
cados financieros ha alcanzado una cierta madurez. Empezan-
do por el trabajo seminal de Green (1973) sobre equilibrios
con expectativas racionales e informacién heterogénea a priori
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|26 vy siguiendo con el articulo de Rothschild y Stiglitz (1976) sobre
seleccién adversa en mercados de seguros, esta disciplina ha
progresado hasta proveernos con un andlisis de los siguientes
fenédmenos: la recogida endégena de informacién y su reflejo
en los precios de los mercados de valores (Grossman y Stiglitz,
1980), la sefalizacién mediante la eleccién de politicas financie-
ras y la revelacion de informacién por parte de las empresas
(Bhattacharya, 1979; Bhattacharya y Ritter, 1983), el papel que
juega la intermediacion financiera en la obtencién y utilizacion
eficiente de la informacién sobre perspectivas de inversion
(Leland y Pyle, 1977; Diamond, 1984) y la funcion desempena-
da por la estructura financiera a la hora de abordar diversos
problemas de agencia. Como resultado de estos apasionantes
desarrollos, hoy existe la posibilidad de aportar nuevos enfo-
ques a las teorfas de estructuras institucionales alternativas o
complementarias y sistemas econémicos en situaciones inter-
temporales. Estos nuevos enfoques examinarin los distintos
papeles que pueden jugar estos mecanismos institucionales a la
hora de alcanzar una asignacién eficiente y plantearse, quiza,
objetivos de distribucién.

La esencia de este sugerente trabajo de Franklin Allen, al igual
que la de otros trabajos recientes como Sharpe (1990), Von
Thadden (1990) y Dewatripont y Maskin (1990), consiste en
estudiar escenarios que van mds alli de los entornos en que
una supervision directa, sin duplicaciones y prudente, de los
proyectos de inversion o empresas por parte de intermedia-
rios diversificados de forma eficiente (Diamond, 1984) es sufi-
ciente para obtener una asignacién éptima de primer orden.
Trabajos como el de Sharpe (1990) o Von Thadden (1990) se
centran en un aprendizaje continuo por parte de los bancos
acreedores, gracias al mantenimiento de la relacién banco-
empresa. Este aprendizaje concierne bien al flujo de caja transi-
torio a posteriori o a las tensiones que se crean ex-post entre las
estrategias de inversién a largo y corto plazo (Von Thadden).
En ambos modelos, las ventajas de informacién conseguidas
por el banco prestamista actual abren la posibilidad de una ele-
vacién de tipos transitoria y oportunista que puede frustrar la
(inapropiada extensién de una) adopcién de la estrategia de
inversién mas eficiente (a largo plazo) por parte de los presta-
tarios.

Entre las soluciones parciales a este problema se incluyen:

|.- Rentas por reputacién para los bancos que se pueden per-
der si se detecta dicha conducta oportunista, o

2.- Multiples bancos que ejercen supervision sobre cada pres-
tatario para eliminar el monopolio interino e informal del
prestamista, para mantenerse en unos términos financieros
competitivos.



La segunda solucién es una respuesta a la observacién de Hell-
wig (1990), en el sentido de que la mayoria de los prestatarios
en los sistemas financieros intermediados “franco-germano-
japonés” tienen multiples acreedores bancarios, en contraposi-
cién con la conclusién de simple supervisién prudencial de
Diamond (1984). La primera solucién, en cambio, precisa un
analisis mds explicito, a la luz de los problemas para conseguir
las analogias correspondientes para el equilibrio de un solo
mercado (Walrasiano o de reputacién) donde exista compe-
tencia estratégica (a la Bertrand) entre los intermediarios que
compiten por proyectos/firmas y depédsitos con una oferta
elastica finita en mercados interconectados; ver Bhattacharya
(1982) y Yanelle (1989). Estos anilisis también sugieren que las
politicas gubernamentales, como las restricciones en los tipos
de interés de los depésitos, podrian ser relevantes a la hora de
apuntalar los mecanismos institucionales eficientes para la asig-
nacién de inversiones.

En el ensayo de Allen, el deseo de contar con multiples super-
visores/recolectores de informacién concerniente a empresas
o proyectos de inversion se atribuye a una serie de diferentes
factores. Allen argumenta que, en muchos sectores de las
modernas economias industriales, (a) el nimero de empresas
es pequefio debido a la presencia de rendimientos crecientes,
(b) las funciones productivas evolucionan debido al cambio tec-
nolégico, y (c) se carece de un acuerdo sobre las funciones
productivas entre empresas distintas debido a la falta de un
numero suficiente de observaciones (estadisticamente esta-
bles) acerca de las distintas acciones y sus consecuencias. En
tales situaciones, argumenta Allen, los inversores/investigado-
res externos pueden tener informacion que las empresas no
tienen, y la agregacion de tal informacién mediante los precios,
como ocurre con el mercado de valores, puede ser extrema-
damente importante, al menos para poder dar a conocer a los
directivos el “consenso” agregado alcanzado sobre la valora-
cién de consecuencias de sus actuales politicas.

En un corolario de observaciones, alcanzado con una menor
coherencia que lo anterior, Allen sugiere que la probable per-
sistencia de asimetrias o desacuerdos informales entre los
inversores, en el tipo de entornos en los que él se centra,
puede facilitar el funcionamiento de las ofertas publicas de
adquisicion por parte de coaliciones de inversores que preten-
den mejoras (que aumenten el valor de) en las decisiones ope-
rativas de la empresa ya que, en este contexto, los problemas
del polizén (“free-rider”) entre los pequefios accionistas apun-
tados por Grossman y Hart (1980) no son tan preocupantes.
Sin embargo, Allen no aborda satisfactoriamente la revisién de
las creencias sobre las consecuencias/posibilidades de las politi-
cas alternativas, que puedan llevar a cabo los pequefios accio-
nistas, cuando deban enfrentarse a un precio de oferta mas alto
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128 que el presente en el mercado de valores. Tampoco examina
alternativas simples como las subastas en dos partes (“two-part
bids”) (para ejercer control sobre otras acciones) por parte de
los posibles compradores. Por otro lado, sugiere la existencia
de una ventaja para los mecanismos de intermediacién financie-
ra en estos contextos, haciendo notar que una conducta opor-
tunista a corto plazo por parte de los que ejercen el control de
las acciones frente a otras coaliciones que hayan contraido
inversiones de caracter especifico (como trabajadores) puede
ser menos probable cuando existen reputaciones acumuladas
por tales instituciones financieras, en contra de lo que ocurre
con las “incursiones” corporativas (por “corporate raiders”).
Sin embargo, dado que la mayor parte de las ofertas ptblicas de
adquisicion son financiadas principalmente por intermediarios/
bancos y no por “desconocidos”, este tltimo punto permanece
en cierta forma oscuro y poco convincente.

Més concretamente, Allen no tiene mucho éxito, ni tedrica ni
empiricamente, en su intento de traducir las observaciones
acerca de la (mayor) conveniencia de contar con multiples
supervisores de la informacion externa en determinados con-
textos, en respuestas a cuestiones sobre el desempefio de
mecanismos institucionales diferentes a la hora de conceder
financiacion. El autor se expresa en términos mds bien vagos a
la hora de explicar el porqué la informacion agregada que
sobre los prestatarios tienen los bancos necesita restringirse a
las opiniones/sesgos de un (nico administrador de créditos.
Tampoco resulta muy convincente a la hora de demostrar que,
en el mundo real, las coaliciones entre miultiples bancos real-
mente generan un nivel de informacién econdmica, concer-
niente al nivel tecnoldgico y a la demanda, inferior al que
obtendria un grupo de analistas de los mercados de titulos.
Asi, a pesar de que Allen es cauto y sefiala, que en el contexto
que describe, la nocién convencional, mas bien estitica, de
equilibrio con expectativas racionales necesitaria modificacio-
nes que incorporen equilibrios con proveedores de informa-
cion multiples que compitan entre si y que tengan un efecto
sobre los precios del mercado que no pueda ser ignorado,
tampoco presenta una comparacion satisfactoria entre dichos
mecanismos institucionales y un sistema financiero con multi-
ples (e informados) intermediarios para cada prestatario,
donde cada intermediario diversifique de forma eficiente el
riesgo idiosincratico entre muchos prestatarios (véase Bhatta-
charya y Pfleiderer; 1985).

En referencia a los aspectos empiricos, la evidencia anecdética
presentada por Allen y sus sugerencias se contradicen en
numerosas ocasiones. Por ejemplo, si agregar la informacién
carece de relevancia en las industrias ya establecidas y relativa-
mente estaticas como es el caso de la agricultura, ;por qué son
los mercados de futuros tan importantes en las economias



capitalistas modernas (tal vez por agregar informacién acerca
de la demanda)? De forma similar, si es cierto que Alemania y
Japén han adoptado sistemas financieros donde predominan
los intermediarios (mas que el mercado) debido a que llevaron
a cabo una industrializacion a gran escala en un momento pos-
terior de la evolucién de la tecnologia, entonces ;jpor qué se
da el caso de que en los Estados Unidos las empresas de servi-
cios con tecnologias ya establecidas adoptan politicas de finan-
ciacion que requieren acudir mas frecuentemente a los merca-
dos de acciones (y bonos), en contraste con aquellas empresas
como IBM donde la siempre innovadora tecnologia de ordena-
dores y el papel que juegan las actividades de |+D son mucho
mds importantes, como el mismo Allen apunta?

Una de las lecciones que se pueden extraer del articulo de
Allen es la necesidad de ser cuidadoso al realizar la transicién
de modelos “micro-micro” con paradigmas sobre instituciones
alternativas a teorias sobre el funcionamiento de entornos ins-
titucionales alternativos para la financiacién de las inversiones.
Un ejemplo es el reciente articulo de Dewatripont y Maskin
(1990), quienes profundizan en el andlisis llevado a cabo por
Von Thadden (1990). Este Gltimo sugiere la comparacién entre
el sistema financiero “franco-germano-japonés” (caracterizado
por intermediarios importantes con relaciones dilatadas en el
tiempo) y el modelo “anglosajén” (mayoritariamente financiado
por secuencias de inversores descentralizados). Los anteriores,
sin embargo, apuntan que en los escenarios con intermediarios
institucionales, el aprendizaje derivado de una relacién conti-
nuada puede mitigar el sesgo hacia unas estrategias de inver-
sién a corto plazo que sufre el entorno basado en el mercado.
Por otra parte, aquellos sistemas en los que los prestatarios ya
existentes gozan de ventajas informacionales pueden conducir
a estrategias fallidas de inversién a largo plazo, por no inte-
rrumpirlas a tiempo en la esperanza de recobrar la deuda
impagada de periodos anteriores. El andlisis de Dewatripont y
Maskin ignora por completo la posibilidad, enfatizada en el arti-
culo de Allen, de que analistas y/o proveedores de informacion
de los mercados de valores pueden ser tan importantes como
lo son los intermediarios a la hora de obtener, agregar y dise-
minar informacién concerniente a las empresas entre los inver-
sores de un mercado de valores descentralizado.

Todo ello nos sugiere la necesidad de profundizar en la investi-
gacién de este importante tema, esto es, las funciones alterna-
tivas o complementarias que juegan los diferentes sistemas
financieros, algunos aspectos de los cuales pertenecen necesa-
riamente al mundo de la especulacién. A la hora de presentar
estas sugerencias, debemos reconocer que cualquier teoria
solida sobre la comparacion de sistemas financieros debe,
como subraya Allen, incorporar entornos que sean tecnolégi-
camente dindmicos, con rendimientos crecientes y una estruc-
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tura de mercado oligopolistica. También deberia permitirnos
examinar las ventajas relativas de los tres modelos dominantes:
el “anglosajon”, el “germano-franco-japonés” y el “socialista de
mercado” a la hora de organizar la inversién y su financiaciéon a
partir de los ahorros.

Un tema crucial en el estudio de aquellos entornos tecnologi-
camente dindmicos en los que |+D y nuevos conocimientos
sean importantes es el que hace referencia a la presencia de
“spillovers”, es decir, que la informacién que es revelada (a un
precio) a las fuentes financieras puede también llegar a manos
de empresas rivales que compiten en los mercados de produc-
tos o I+D, reduciendo por tanto el valor que dicha informacion
tiene para quien la genera. Por otra parte, puede haber ganan-
cias sociales como consecuencia del “spillover”, al acelerarse la
actividad innovadora global de la economia y, mediante la repe-
ticion de innovaciones, dichas ganancias sociales pueden tradu-
cirse en la eleccion privada de mecanismos institucionales de
financiacion externa, mas alla del importante papel, empirica-
mente contrastante, que juegan los beneficios retenidos. En
dos articulos (Bhattacharya y Ritter, 1983 y Bhattacharya, Gla-
zer y Sappington, 1992) mis coautores y yo hemos estudiado el
mercado financiero y los acuerdos contractuales eficientes en
situaciones de informacién privada bajo supuestos alternativos
acerca de la posibilidad de suscribir contratos que permitan el
uso de la informacion o la propiedad intelectual. La compara-
cion de los beneficios sociales y privados en una situacién de
mercado frente a los modelos de financiacién por intermedia-
rios (cuando estos Ultimos pueden generar bajos niveles de
“spillover” entre las empresas competidoras) puede llegar a
ser una (til extensién a la hora de dar respuesta a algunas de
las preguntas que plantea el articulo de Allen, asi como para
distinguir las ventajas comparativas del modelo de financiacion
“anglosajon” frente al “franco-germano-japonés”.

En segundo lugar, la comparacién de un mercado de titulos
frente a otras formas de financiaciéon requerirad probablemente
una mejora importante en nuestra comprension de la teoria
del equilibrio, los mercados descentralizados y situaciones de
negociacion entre pocas partes. Con el predominio de temas
de informacién tecnolégica (en contraste con informacion
escalar y ficilmente agregable acerca de, por ejemplo, los
“shocks” de demanda), y siendo éstos lo suficientemente com-
plejos para ser comprendidos a priori por un reducido nimero
de analistas en cada sector, el agregar dicha informacién en
precios de mercado (que revelen parcialmente esta informa-
cién) requerird probablemente una revision importante de la
teoria del equilibrio con expectativas racionales. En términos
similares, para la alternativa del modelo de financiacion con un
reducido nimero de prestamistas intermediarios, serd necesa-
ria una mejora significativa en nuestra comprensién de los pro-



blemas de coordinacién y los retrasos de negociacién referen-
te a las condiciones de financiacién en situaciones de valoracio-
nes comunes, cuando cada prestamista (y cada prestatario)
pueden tener informaciones diferentes y complementarias
sobre la tecnologia.

En tercer lugar, para mejorar nuestro conocimiento sobre las
diferencias clave entre los modelos de financiacién de la inver-
sion “franco-germano-japonés” y “socialista de mercado”,
necesitariamos extender quizd las teorias existentes sobre el
procesamiento de la informacion en jerarquias que toman deci-
siones frente a las poliarquias (Sah y Stiglitz, 1986) para incor-
porar modelos acerca de la eficiencia de agregar informacién
en las diferentes situaciones organizativas, con diversos grados
de facilidad de comunicacién (y los incentivos para llevarlo a
cabo) entre los productores y los procesadores de la informa-
cién dentro de las “organizaciones” que comportan interaccio-
nes competitivas frente a interacciones burocriticas entre los
diferentes miembros.
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Anjan V. Thakor

El articulo de Franklin Allen es un ensayo que aborda la compa-
racion de sistemas financieros. La pregunta que se formula analiza
de forma detallada el tema de la asignacién del capital en una
economia: ;deberia ponerse el énfasis en el mercado de valo-
res o en los bancos y demés intermediarios de depdsitos? A la
luz de la inminente transicién de tantos paises del hasta ahora
bloque comunista del Este de Europa hacia sistemas basados
en una economia de mercado, esta cuestién resulta oportuna e
importante. También es importante para las economias capita-
listas desarrolladas, caso de los EE.UU., como argumentaré
mas adelante.

La respuesta propuesta en este ensayo es novedosa. El merca-
do de valores es contemplado como un mecanismo que agrega
muchas opiniones diversas, proveyendo asi de informacién
sobre las reglas de decision 6ptimas en las empresas y resul-
tando superior a lo que se puede conseguir mediante los preés-
tamos bancarios. Un banco proporciona una tinica comproba-
cién, en contraste con los chequeos multiples del mercado de
valores. De esto se desprende que el mercado de valores sera
la institucién preferida para la asignacién de capital cuando las
reglas de decision 6ptimas sean dificiles de formular; por ejem-
plo, cuando el valor de la informacién se deteriora rapidamen-
te y llega informacion nueva de forma constante. Buenos ejem-
plos de ello son las empresas presentes en industrias altamente
competitivas y con continuos cambios en las condiciones de
mercado o las empresas de industrias donde la tecnologia evo-
luciona rapidamente.

Mientras que la idea resulta provocadora y novedosa, el pro-
blema en si ya ha sido planteado con anterioridad en diferentes
contextos. El ensayo lo reconoce y ofrece una buena reflexion
sobre el lugar que ocupa el articulo dentro de esta literatura.
La idea principal que emerge de las investigaciones previas



sobre la eleccién entre préstamos bancarios y mercado de
capitales se puede resumir como sigue. La financiacién via ban-
cos parece ser la preferida cuando el “riesgo moral” de sustitu-
cién de capital es grande y los prestatarios no gozan de la sufi-
ciente reputacion crediticia. Asi, la supervisién bancaria es
valiosa (Diamond, 1989, y Rajan, 1991) cuando los compromi-
sos de financiacion a largo plazo que el banco puede tomar son
efectivos a la hora de atenuar el problema de niveles de inver-
sién insuficientes (Berkovitch y Greenbaum, 1990) y otras for-
mas de “riesgo moral” (Boot, Thakor y Udell, 1991) y cuando
la renegociacion del contrato es probable y, por lo tanto, la fle-
xibilidad ofrecida por la financiacion del banco (Berlin y Mester,
1992) tiene un cierto valor. Por otro lado, se prefiere la finan-
ciacion via mercado de capitales cuando los problemas de
incentivos dentro de la empresa son lo suficientemente severos
en la empresa prestataria (Wilson, 1991) y cuando los bancos
puedan desarrollar un poder de monopolio que distorsionaria
las asignaciones (Rajan, 1991, y Sharpe, 1990).

Allen presenta un enfoque que parece consistente, a excepcion
de una, con todas estas teorias. Dado que la renegociacién
pasa a ser importante cuando es posible la llegada de nueva
informacién relevante una vez que el contrato ha sido firmado,
Berlin y Mester (1992) sugieren que la financiacion bancaria
sera preferible cuando el entorno informativo sea volatil. Este
resultado parece entrar en contradiccion con la conclusién del
presente trabajo.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que estos ensayos se
centran en dos aspectos distintos de la eleccién de la fuente
financiera. Podria darse el caso de que, en escenarios donde la
informacién es volatil, la eleccion de fuentes financieras depen-
da criticamente de la tension entre el valor de renegociar la fle-
xibilidad con un préstamo bancario y el valor de la informacién
agregada que proporciona el mercado de valores.

Otra cuestion relacionada con la eleccién es la direccion de la
empresa. El trabajo contempla las luchas por el control en el
mercado de valores como valiosos mecanismos que generan
informacién, Se da por supuesto que la fuente de financiacién
también afecta bastante directamente al gobierno de la empre-
sa. Si se permite que los bancos compren acciones de empre-
sas que ellos mismos financian, podemos esperar representa-
ciones bancarias probablemente significativas en los consejos
de direccion de las empresas no financieras. Esto, a su vez,
podria mejorar el gobierno de estas empresas. Se ha sefalado
que muchos de los abusos que afectan en la actualidad a las
grandes corporaciones son atribuibles a un fracaso del proceso
de gobierno de la empresa, pudiendo deberse, en parte, al
comportamiento pasivo de los inversores institucionales que
son propietarios. Por tanto, existe una razén para creer que el
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|34 mercado de valores puede ser poco eficiente a la hora de indu-
cir a los gerentes de la empresa a actuar conforme a los intere-
ses de sus accionistas. Un banco, presente en el consejo de
prestatarios como accionista, puede ser capaz de aportar una
supervisién que seria valiosa para todos los accionistas.

Cuando combinamos esta observacién con la intuicién presen-
te en el trabajo de Allen, percibimos la importancia que puede
tener la existencia simultdnea de la financiacién bancaria y del
mercado de capitales. A los accionistas les gustaria que sus
directores accedieran al mercado de capitales para obtener
sefiales informativas valiosas que pudieran guiarles en sus deci-
siones. Y quisieran obtener financiacién de los bancos para
que, una vez se haya adquirido la informacion necesaria para
tomar decisiones acertadas, los directores llevasen a cabo
estas decisiones.

He disfrutado mucho con la lectura del trabajo de Allen. Pro-
porciona nuevas e interesantes intuiciones y tienta al lector
con la promesa de una plétora de intuiciones adicionales que
podrian resultar de abordar formalmente algunas de las cues-
tiones recogidas en el trabajo. En particular, una cuestién inte-
resante en el contexto del sistema bancario de los Estados
Unidos es determinar si la desregulacion deberia reducir el
énfasis que actualmente se pone sobre los bancos en el proce-
so de asignacién de capitales. Dado que el entorno informativo
en los EEUU. ha pasado a ser mas volatil, el trabajo de Allen
parece sugerir que el papel menguante de los bancos —puesto
de manifiesto tanto por el crecimiento de las emisiones de
efectos comerciales, como por el gran aumento de las obliga-
ciones— puede formar parte, en buena medida, de un proceso
natural de evolucion hacia un sistema superior de asignacion
de capitales.
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5 CAPACIDAD INFORMATIVA
Y COLAPSO FINANCIERO*

Douglas Gale

. Introduccion

La observacion de que los bancos son entidades que recogen y
procesan informacién es el punto de partida del trabajo pre-
sentado en este articulo. Cuando un banco concede un crédi-
to, investiga los activos de la empresa prestataria y su plan
empresarial. Mas adelante obtiene informacién a medida que
gestiona las cuentas de la empresa y que realiza transacciones
bancarias de rutina; ademas, observa la historia de pagos de la
empresa. Toda esta informacion es propiedad privada y se
puede excluir del dominio publico. Cuando un banco quiebra,
esta informacién puede perderse. Los historiales se pueden
destruir o falsificar y pueden ser muy dificiles de interpretar
cuando el personal clave se ha marchado. Una consecuencia
importante de las quiebras de bancos puede ser la pérdida de
informacion: los prestatarios con buenos historiales de crédito
pueden verse forzados a buscar nuevas fuentes de financiacién
sin las ventajas de la informacién que se ha acumulado a lo
largo de los afios.

Incluso sin necesidad de quiebras bancarias, puede haber sepa-
raciones que lleven a un tipo similar de pérdida de informa-
cion. Cuando un banco decide cancelar un crédito exigible,
puede detraer créditos de riesgos bajos, forzandoles a encon-
trar nuevas fuentes de crédito en el mercado abierto. Una de
las razones para este comportamiento aparentemente inefi-
ciente se puede encontrar en un ejemplo de traslado de ries-
gos. Si el banco esta en dificultades, tiene un incentivo para afe-
rrarse a activos con riesgo (créditos) y liquidar activos seguros,
porque se beneficia de rendimientos altos y los depositantes (o
el sistema de seguro de depdsitos) soportan las pérdidas por
rendimientos bajos. Alternativamente, el banco puede decidir
no cancelar un crédito con un riesgo alto porque no quiere
sefializar el hecho de que ha concedido créditos malos, lo que
ciertamente sucederd si empuja a los deudores a la bancarrota.

*Traducido del original en inglés por Walter Garcia-Fontes, Universidad
Pompeu Fabra, Barcelona.
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138 O sea que tendra un incentivo para exigir el pago de un crédi-
to de una empresa solvente. Otra razén para cancelar un cré-
dito de una empresa buena es que simplemente el banco no
puede conseguir liquidez de una empresa que no la tiene. Si el
objetivo del ejercicio es obtener dinero en efectivo, el banco
tendra que dirigirse a empresas solventes. Por todas estas
razones el banco tiene incentivos para retirar el crédito a una
empresa que ha efectuado sus pagos a tiempo y que tiene bue-
nas perspectivas. También aqui tenemos un caso donde crédi-
tos de riesgo bajo pueden verse forzados a buscar nuevas fuen-
tes de financiacién, sin los beneficios de la informacién acumu-
lada en el principal banco.

El sector bancario de EE.UU. ha experimentado recientemente
un gran nimero de quiebras de bancos. La pérdida de capital
bancario y la presién de los reguladores ha llevado a otros ban-
cos a reducir el crédito en ciertas areas. Esto ha conducido a
que haya un nimero sustancial de prestatarios solventes en
busca de crédito que se enfrentan a un problema de seleccién
adversa al tratar de obtenerlo (“lemons problem”). Algunas de
las empresas que buscan crédito pueden ser clientes de riesgo
bajo y saberlo, pero otras seran clientes de riesgo alto que han
sido rechazados con fundamento de causa. Para poder diferen-
ciar estas categorias de riesgo los bancos han de recoger y
procesar informacién. Evidentemente, si el sistema bancario
tuviera una capacidad ilimitada de procesamiento de la infor-
macion, la pérdida de informacidn causaria dnicamente un
“efecto riqueza”; pero si, como parece razonable, existe cierto
limite a la capacidad del sector bancario para recoger y proce-
sar informacion, cualquier incremento repentino en el nimero
de empresas que buscan crédito pondria en dificultades la
capacidad del sistema de encargarse de las demandas informa-
tivas que encara.

En este articulo quiero explorar la posibilidad de que la con-
gestion del sistema de informacién pueda conducir a fallos de
mercado. La restriccion sobre la capacidad informativa condu-
ce al racionamiento en primera instancia, pero las respuestas
descoordinadas de los bancos pueden amplificar el impacto del
shock inicial, con el resultado de que el sistema de crédito
bancario puede colapsarse completamente. Las dificultades
recientes que algunos prestatarios potenciales han tenido para
obtener crédito en algunas regiones de los EE.UU. han llevado
a especular sobre la existencia de una crisis de crédito (credit
crunch), véase Green y Oh, 1991a)'. Aunque la existencia y
naturaleza de una crisis de crédito se debate ampliamente,
parece que vale la pena preguntarse si hay aspectos informati-
vos que contribuyan a entender estos fenémenos.

Se empieza con un modelo estindar de un mercado de
crédito’. Hay un nimero grande de empresarios, cada uno de



los cuales posee un proyecto con riesgo. Hay un nimero gran-
de pero finito de bancos, cada uno de los cuales tiene acceso
ilimitado a fondos a un tipo de interés sin riesgo. Los empresa-
rios y los bancos son neutrales al riesgo y maximizan el valor
esperado de su riqueza final, medida en términos monetarios.
Dado que los empresarios no poseen recursos propios, tienen
que pedir prestado a los bancos para financiar sus proyectos.
Los préstamos adoptan la forma de contratos de deuda estan-
dar. La imperfeccién en este mercado toma la forma de selec-
cién adversa. Algunos empresarios poseen proyectos buenos y
otros cuentan con proyectos malos. Los empresarios conocen
la categoria de sus proyectos, pero los bancos la ignoran.

Se afiaden tres caracteristicas esenciales a este modelo estan-
dar. La primera es el supuesto de que los bancos recogen
informacién costosa. Se supone, formalmente, que cada banco
tiene acceso a una tecnologia costosa de seleccién de proyec-
tos que permite al banco diferenciar los proyectos buenos de
los malos. Este supuesto pretende poner de manifiesto el papel
de los bancos como entidades que recogen y procesan infor-
macién. En el modelo estindar, en cambio, los bancos infieren
el tipo de un empresario observando su eleccién dentro del
conjunto de los contratos de crédito disponibles.

La segunda caracteristica esencial es que la capacidad de los
bancos para seleccionar prestatarios es limitada. Mas precisa-
mente, se supone que cada banco puede investigar un maximo
de K prestatarios por periodo’. Las restricciones a la capacidad
de los bancos aparecen de forma natural tanto en el lado de
los depésitos como en el lado de los créditos, pero aqui el
relevante es el lado de los depdsitos. Si pensamos que el banco
es una entidad que recoge y procesa informacién, esti claro
que existe un limite a la cantidad de informacién que se puede
procesar por un numero finito de personas en un lapso finito
de tiempo. Pero también podemos concebir la restriccion
sobre la capacidad como una manera de recoger la posibilidad
de que se cometan errores cuando el volumen de créditos es
alto.

La tercera caracteristica esencial es el supuesto de que la soli-
citud de créditos tiene un coste para los prestatarios’. En par-
ticular, cada prestatario debe pagar un coste fijo al presentar
una solicitud a cualquier prestamista. No es necesario que
estos costes sean altos, pero resultan tener un efecto significa-
tivo sobre el comportamiento del mercado.

Una vez que se define el modelo, se usa para investigar la posi-
bilidad de que existan fallos de coordinacién. Podemos demos-
trar que existen mdultiples equilibrios, algunos de los cuales
implican niveles positivos de crédito, mientras que otros con-
llevan el cese completo de crédito o “colapso financiero™.
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140 Supdngase que la tecnologia de seleccion de proyectos no es
perfecta de forma que, incluso si se investigan todos los solici-
tantes, existe cierta posibilidad de que un prestatario con un
proyecto malo pueda pasar la seleccion. Entonces, si todos los
bancos excepto uno deciden no conceder créditos a los pres-
tatarios en este mercado, la concesién del préstamo puede no
ser la solucién 6ptima para el banco restante. El problema es
que los empresarios con malos proyectos cuentan con un
incentivo mayor a solicitar crédito que los empresarios con
buenos proyectos (porque los primeros tienen una varianza
mayor y de esta forma se benefician del efecto de “traslado de
riesgos”). Siempre que los prestatarios solventes quieran
(débilmente) solicitar crédito, los prestatarios insolventes que-
rran (estrictamente) solicitar. Para atraer a alguno de los pres-
tatarios solventes, es necesario atraer a todos los prestatarios
insolventes. En este caso el nimero de solicitantes es grande,
la restriccién sobre la capacidad se cumple con igualdad y la
probabilidad de selecciéon de proyectos es baja. Pero si la pro-
babilidad de aceptacién es demasiado baja, no mereceri la
pena que los proyectos con riesgo bajo soliciten créditos. En
este caso, tampoco el banco encontrard rentable ni la selec-
ciéon ni la concesion de créditos.

Puede existir, no obstante, un equilibrio con crédito positivo
para los mismos valores de los parametros. Si todos los bancos
deciden conceder créditos simultineamente, existe suficiente
capacidad informativa para absorber las solicitudes de los
malos riesgos y, al mismo tiempo, ofrecer a los buenos riesgos
una probabilidad suficientemente alta de seleccién y aceptacion
como para animarlos a solicitar crédito. Y si la reserva de soli-
citantes contiene un namero suficiente de buenos riesgos, la
seleccion de solicitantes y el ofrecimiento de crédito a los que
la superan sera rentable para los bancos.

Mankiw (1986) ha sefalado que un problema de seleccién
adversa estandar puede conducir a un colapso financiero. Exis-
te también una extensa literatura sobre racionamiento de cré-
dito a partir del problema de seleccién adversa (por ejemplo,
Stiglitz y Weiss, 1981) y riesgo moral (Bester y Hellwig, 1987).
Los resultados de este articulo se distinguen del trabajo de
Mankiw (1986) y Stiglitz-Weiss (1981) por su énfasis en equili-
brios multiples y coordinacién. El papel de los cambios induci-
dos en la reserva de solicitantes sugiere que no se obtendrian
resultados similares si la imperfeccion del mercado proviniera
del problema de riesgo moral en vez del de seleccion adversa.

Esta posibilidad de fallo de coordinacién ilustra la importancia
potencial de la organizacién industrial. Aqui el factor crucial es
el tamafio de un banco individual. Cuando un solo banco con-
trola una fraccion grande de la capacidad de la industria, pode-
mos encontrar una explicacion para un equilibrio en el cual el



banco se desvia con éxito del equilibrio con crédito cero.
Incluso si decide prestar en un mercado donde nadie mas esta
prestando, una capacidad suficientemente grande puede permi-
tirle evitar el problema de la congestion, desestabilizando asi el
“equilibrio”. En este sentido, los mercados oligopolisticos son
menos fragiles que los mercados competitivos.

La importancia de estas ideas aparece claramente cuando con-
trastamos la estructura del sistema bancario de los EE.UU.,
con sus miles de bancos, con los sistemas bancarios de Cana-
da, Europa y Japon, que estin dominados por un pufiado de
bancos comerciales. Similarmente, las experiencias contrapues-
tas de Canada y los EE.UU. en la década de los treinta, cuando
los EE.UU. sufrieron quiebras masivas de bancos, sugiere que la
organizacion industrial es un factor relevante para la estabilidad
bancaria.

El andlisis del racionamiento de crédito y del colapso financiero
es un primer paso hacia el entendimiento de la respuesta de
los sistemas bancarios frente a “shocks” externos. Bernanke
(1983) ha afirmado que la quiebra de un gran nimero de ban-
cos en los afios treinta incrementé los costes de intermedia-
cién y tuvo un impacto significativo sobre la actividad real®. Las
ideas aqui desarrolladas pueden ayudar a éxplicar las ramifica-
ciones de episodios historicos como la Gran Depresion y pani-
cos bancarios previos,

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera: En la
seccién 2 se presenta el modelo. En la seccion 3 se describe el
equilibrio informalmente y se caracterizan las soluciones de
equilibrio. Una definicién formal del equilibrio se presenta en el
apéndice A. En la seccion 4, se caracterizan equilibrios con
crédito positivo y se demuestra su existencia. La seccion 5
demuestra que pueden existir equilibrios “estables” sin crédito
y la seccién 6 demuestra la imposibilidad de quebrar este equi-
librio. El apéndice B contiene las pruebas formales.

2. El modelo

Considérese un mercado de crédito que consiste en M empre-
sarios y N banqueros y que dura un Unico periodo. Los ban-
queros ¥ los empresarios son neutrales al riesgo y maximizan
el valor esperado de su riqueza al final del periodo.

Cada empresario tiene un proyecto (nico e indivisible que
quiere financiar con dinero prestado de uno de los bancos. Un
proyecto requiere un “input” de una unidad al principio del
periodo y proporciona un rendimiento (posiblemente aleato-
rio) al final del periodo. Los proyectos se dividen en dos tipos,
indexados por t = (,1. Los proyectos de tipo 0 conllevan ries-
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142 go: producen un rendimiento alto R, con probabilidad 7 y cero
en cualquier otro caso. Los proyectos de tipo 1 son seguros:
generan un rendimiento de R, con probabilidad uno.

Cada empresario conoce su propio tipo, es decir, si su proyec-
to es seguro o tiene riesgo, pero su banquero lo desconoce. El
nimero de empresarios (proyectos) de tipo 7 se denota M,
para t = (,1. Ademds, para futuras referencias, sea m, =M,/ N
el nimero de empresarios de tipo f por banquero y sea
m=M /N el nimero de empresarios por banquero.

Existe un coste asociado con la solicitud de crédito. Podemos
pensar que el coste representa el tiempo y el esfuerzo que el
empresario emplea en procesar la solicitud (preparacién de un
plan empresarial, recoleccién y verificacién de datos, discusion
de la financiacién propuesta con un empleado del departamen-
to de crédito). Se debe escoger el nivel de esfuerzo antes de
que el empresario sepa si va a obtener el crédito o no.

A pesar de que los banqueros no pueden observar el tipo de
los empresarios directamente, tienen acceso a una tecnologia
de investigacion que distingue los proyectos seguros de los
proyectos con riesgo. La investigacién de los proyectos es cos-
tosa. El banco paga un coste fijo B > 0 por cada prestatario
investigado. Ademis, la capacidad de seleccién del banquero es
limitada. Un banquero puede investigar un maximo de K solici-
tantes durante el periodo.

La tecnologia de investigaciéon es una “caja negra” donde se
incluyen todos los métodos que el banquero puede usar para
recoger informacién sobre la calidad del proyecto de un
empresario. Para nuestros propositos, puede concebirse como
un “examen” que toma como dato la informacién facilitada por
el solicitante y genera una respuesta de éxito o fracaso. La pro-
babilidad de éxito depende de la cantidad de esfuerzo del soli-
citante asi como de su tipo. Hay dos niveles de esfuerzo posi-
bles, A| > Ay > 0. A, se puede interprer como la cantidad
minima de esfuerzo requerido por un solicitante para tener
alguna oportunidad de éxito. Si se aplica una cantidad mayor de
esfuerzo, en algunos casos se incrementard la posibilidad de
obtener financiacién. Formalmente,

1 sit=1yA=A
Prob(éxito | A,f) = € sit=1yA=A4A
€ Sif“—"O'\'A=A0,A!

Si un empresario con un proyecto seguro aplica mucho esfuer-
zo, tiene |a certeza de que pasara el examen. Si aplica un nivel
bajo de esfuerzo, puede que pase el examen por accidente,
pero solamente con una probabilidad baja igual a €. Un empre-
sario con un proyecto con riesgo solo puede pasar el examen



por accidente, independientemente del esfuerzo invertido en
el proyecto. Por ejemplo, A se puede interpretar como el
coste de documentar la informacién del empresario sobre el
proyecto. Entonces un proyecto bien documentado y seguro
pasard el examen con probabilidad uno; pero una solicitud
pobremente documentada sélo pasara la seleccién por acci-
dente. En lo que sigue se supondra que A, es “bajo”.

Los banqueros tienen acceso a una cantidad ilimitada de capital
a un coste exogeno p por unidad.

Se supone que los bancos usan contratos de deuda estandar. Un
prestatario recibe una unidad al principio del periodo, a cambio
de la cual el banquero exige un reembolso bruto de r (el princi-
pal mas los intereses) al final del periodo. Si el rendimiento alea-
torio del proyecto es R, el rendimiento del banquero es Min
{R, r) y el rendimiento del prestatario es Max {R —r, 0}.

2.1 Supuestos

Se imponen una serie de restricciones sobre los pariametros
del modelo a fin de preparar el escenario para el anilisis del
fallo del mercado. En primer lugar, se supone que los proyec-
tos con riesgo son proyectos “malos”, lo que aqui quiere decir
que tienen valor neto presente negativo, mientras que los pro-
yectos seguros son proyectos “buenos”, lo que quiere decir
que tienen valor actual neto positivo.

TER()—D(U(RI—Q (Al)

Si los banqueros tuvieran informacién completa, los proyectos
con riesgo nunca se financiarian, mientras que los proyectos
seguros siempre serfan financiados.

El siguiente supuesto impone una restriccién sobre la pobla-
cion de prestamistas. Supéngase que un banco concede un cré-
dito a un empresario seleccionado al azar entre la poblacién.
Como el banquero no puede cobrar mas que R, sin provocar
que los empresarios seguros se retiren del mercado ni prestara
voluntariamente a los empresarios con riesgo, lo maximo que
puede cobrar en equilibrio es R;. Se supone que el rendimien-
to esperado de un crédito a esta tasa es menor que el coste
de oportunidad de los fondos.

H(]ERI + I._].] R| < p, donde I._L:E Mf /M (A.Z)

(A.2) implica que, para que el mercado de crédito funcione,
algunos de los empresarios con proyectos con riesgo deben de
ser investigados y dejados fuera del mercado. Esto hace que la
restriccién a la capacidad sea mucho mas importante para un
funcionamiento sin problemas del mercado.
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144 El tercer supuesto dice que los empresarios con proyectos con
riesgo obtienen rendimientos esperados mas altos que los
empresarios con proyectos seguros. Si un empresario con un
proyecto seguro pudiera pedir prestado al coste de oportunidad
de los fondos, su beneficio esperado seria R; — p. Si a un empre-
sario con un proyecto con riesgo se le ofreciera un crédito en
los mismos términos, obtendria un beneficio de R, — p si el pro-
yecto tuviera éxito y cero en cualquier otro caso, de manera
que su beneficio esperado seria 1t (R, — p). Se supone que

m(Ry-p)>Ry—-p (A3)

Notese que si se satisface (A.3), el beneficio esperado de los
empresarios arriesgados serd siempre mads alto que el beneficio
esperado de los empresarios seguros, para cualquier crédito
cuyo reembolso sea r > p. Aunque los proyectos con riesgo
son malos, en el sentido de que tienen valor actual neto negati-
vo, un empresario con proyecto arriesgado siempre tiene
mayor interés en pedir prestado debido al traslado de riesgos.

2.2 El juego contractual

Los banqueros y los empresarios participan en el siguiente
juego en forma extensiva:

Etapa 0: Los prestatarios observan sus clases de proyectos
(una jugada de la Naturaleza).

Etapa I: Los banqueros anuncian los tipos a los cuales estan
dispuestos a prestar.

Etapa 2: Los prestatarios observan los tipos ofrecidos por los
banqueros. Deciden si quieren solicitar un crédito y, de hacer-
lo, el banco donde solicitaran y el nivel de esfuerzo A.

Etapa 3: Los banqueros observan los tipos exigidos por otros
bancos y el nimero de solicitantes potenciales. Deciden cuan-
tos solicitantes se investigardn y si concederdn o no crédito a
cada una de las categorias (los investigados con y sin éxito y
los no investigados).

2.3 Conjuntos de informacion

Dado que no se toman decisiones en la primera etapa, sélo se
definen conjuntos de informacion para las etapas |, 2 y 3.

Etapa |: En la segunda etapa los banqueros carecen de infor-
macién, a excepcion de expectativas previas sobre la distribu-
cion de clases de proyectos (y, por supuesto, los parametros
del juego, que son del dominio publico).



Etapa 2: Sea r; el reembolso bruto escogido por el banquero i
en la etapa 2 y sea r = (r, ..., ry). El conjunto de informacién
de un empresario tipico en la tercera etapa es (7; t), donde r es
el vector de reembolsos escogidos por los banqueros en la
etapa previa y 1 es el tipo del proyecto del empresario, obser-
vado en la primera etapa.

Etapa 3: En la ultima etapa, los banqueros han observado el
perfil de reembolsos r y como se distribuyen los solicitantes
entre los bancos. Sea g; el nimero de empresarios que solicitan
crédito al banquero i y sea ¢ = (g, ..., qy)- Entonces el conjun-
to de informacion de cada empresario se denota por (1 g).

3. Equilibrio

Antes de escribir las condiciones de equilibrio, podemos desta-
car un hecho que facilitard la caracterizacién del equilibrio.

Hecho: Sin pérdida de generalidad, podemos suponer que los
empresarios con proyectos malos eligen A = A, y los empresa-
rios con proyectos buenos escogen A = A,

La primera parte de la afirmacién es suficientemente clara,
dado que escoger un nivel minimo de esfuerzo siempre es una
estrategia dominante para los empresarios de riesgo alto. La
eleccién de un nivel alto de esfuerzo aumenta sus costes pero
no incrementa la probabilidad de conseguir un crédito. Por
otra parte, si los empresarios con proyectos seguros no esco-
gen el nivel més alto de esfuerzo, la tecnologia de seleccién no
discrimina entre los dos tipos de empresario, ya que ambos
pasan el examen con la misma probabilidad €. En ese caso, la
concesion de crédito no es rentable por (A.2). Pero si no hay
concesion de crédito, no habrad solicitudes y la eleccion de
esfuerzo es intrascendente’.

En lo que sigue sélo voy a considerar equilibrios simétricos, o
sea equilibrios en los cuales dos jugadores que se encuentran
en la “misma” situacion escogeran las mismas acciones, ten-
drin las mismas expectativas y se les tratard de la misma
manera. Al describir un equilibrio simétrico, primero me cen-
tro en las acciones realmente escogidas por los agentes en
equilibrio y después considero qué podria pasar si uno de ellos
se desviara de su estrategia de equilibrio®. Lo mas sencillo es
resolverlo empezando por la ultima etapa del juego y avanzan-
do hacia el inicio del mismo.

3.1 La decisién de crédito en la etapa 3

Ya que estamos tratando con un equilibrio simétrico, todos los
banqueros eligen el mismo reembolso r y reciben el mismo
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|46 nimero de solicitantes ¢. De esta manera, el conjunto de
informacién de un banquero tipico en la etapa 3 es un par
ordenado (1; g), donde r y g son considerados ahora escalares.
Denotemos por f, la fraccién de solicitantes que reciben un
crédito de un banquero tipico sin ser investigados, mientras (3,
indica la fraccion de solicitantes que son investigados.

Las expectativas del banquero sobre el solicitante tipico vienen
representadas por su valoracién probabilistica W = (fg, W),
donde |1, es la probabilidad de que un solicitante tipico sea de
tipo 1. Si el banquero escoge un empresario al azar de entre los
posibles solicitantes y le ofrece un crédito sin investigarlo, el
beneficio esperado del crédito es

W,=Ugm r+ yr—p.

Con probabilidad L, el solicitante es de tipo 0 y el rendimiento
esperado es T r, mientras que con probabilidad 1, el solicitan-
te es de tipo 1 y el rendimiento esperado es r, siendo p el
coste de oportunidad del crédito.

Por el contrario, si el banquero selecciona un solicitante al azar
y lo investiga, el beneficio esperado de la investigacion es

W, = W€ (T r—p) + 1, (r—p) - B.

Con probabilidad 1, el solicitante es de tipo 0, pasa el examen
con probabilidad € y el rendimiento esperado neto es 1t r — p,
mientras que con probabilidad |, el solicitante es de tipo 1 y el
valor esperado neto es r — p, siendo B el coste de investigar’.

El banquero escoge 8 = (f; f5;) que maximiza sus beneficios
esperados, sujeto a la restriccion de que la suma de /3, y f; no
exceda la unidad y el nimero total de solicitantes investigados,
Big, no supere la restricciéon de capacidad K. Formalmente, la
eleccion del banquero tiene que resolver

Nfoaxﬁo W+ Wy (E.1)

S.ﬂ.ﬁo +ﬁ1£1 Y jflq'SK

Si W, es negativo, no habra créditos sin investigar; si W, es
negativo, no habra investigacion. Si W, o W, son positivos, al
menos una de las restricciones sera efectiva. Por ejemplo, si W,
> W, > 0, entonces el banquero investigara el mayor nimero
posible de solicitantes y concedera créditos sin investigar al
resto de los solicitantes. Si W, > W, > 0, entonces todos los
solicitantes conseguiran créditos sin investigacién.



3.2 La decisién de solicitud en la etapa 2

Considérese ahora la decision del empresario sobre la posibili-
dad de solicitar un crédito en la tercera etapa. Estamos supo-
niendo que cada banquero exige el mismo reembolso r y esco-
ge la misma probabilidad f3, por lo que al empresario le es indi-
ferente el banquero escogido. Dado que hay un continuo de
empresarios, la fraccion de empresarios que solicita crédito
puede variar continuamente. Sea ¢, la fraccién de empresarios
de tipo 1 que decide solicitar un crédito. Podemos pensar que
o, es elegida por un empresario representativo de tipo 1, en
cuyo caso podriamos concebir ¢, como la probabilidad de que
un empresario individual solicite crédito. Si el empresario es de
tipo 0, entonces aplica un esfuerzo A, recibe un crédito con
probabilidad (f, +€ ;) y obtiene un beneficio esperado de
(R, — r) gracias al crédito. Entonces o, debe satisfacer

1 si (/30+ﬁ1€)1[‘.(R0—r]—-A0>0
= (E.2.0)
0 si (ﬁ0+ﬁ]€)n(R0—r)—A0<0.

De forma aniloga, un empresario representativo de tipo 1
recibe un crédito con probabilidad (5, + ;) si aplica un esfuer-
zo A, siendo el beneficio esperado del crédito R; — r. O sea
que escoge la probabilidad o, para resolver

150 + )Ry —1r)—-A; >0
Gy (Bo + SRy 1 E2.1)
0 si (,GO +ﬁl)(Ri —?')—Al (0.

Respetando nuestro supuesto de simetria, habrd un nimero
igual de empresarios de un tipo dado solicitando crédito a cada
banquero.

3.3 La decisién de precios en la etapa |

Dadas las estrategias de los empresarios, cada banco tiene una
ganancia bien definida para cada perfil de reembolsos. De este
modo el banquero i escoge un reembolso r; para maximizar su
ganancia, considerande como dadas las elecciones de todos los
demas jugadores.

3.4 Expectativas

Por dltimo, es necesario especificar las expectativas del ban-
quero. En la etapa |, sus expectativas estin determinadas por
la distribucién a priori de probabilidad [i. En la etapa 3, sus
expectativas estan condicionadas por la informacién de que
dispone en ese momento. En equilibrio, estas expectativas tie-
nen que ser consistentes con las acciones de los empresarios.
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Si una fraccién ¢, de los empresarios de tipo ¢ solicita un crédi-
to y hay m, empresarios de tipo t por banquero, entonces el
nimero de empresarios de tipo ¢ que solicitan crédito a un
banquero representativo es o, m, La fraccion de solicitantes
que son de tipo  es o, m, / g, donde g = (0 my + 0y my), y las
expectativas satisfacen

W =o,m/q, parat=0,1, (E.3)

siempre que g > (.

3.5 Soluciones simétricas y existencia de equilibrio

La solucién en un equilibrio simétrico se describe por un vec-
tor (1. o, f3, ), donde r denota el reembolso exigido por todos
los banqueros; o = (0, ¢.;) representa las decisiones de solici-
tud de crédito de los empresarios (¢, es la proporcion de
empresarios de tipo ¢ que solicitan un crédito); § = (8, /)
representa el comportamiento de los banqueros ante la solici-
tud de créditos (/i es la proporcién de solicitantes que consi-
guen un crédito sin ser investigados y f3, es la proporcion de
solicitantes investigados); y |1 = ([ L4) representa las valora-
ciones probabilisticas comunes a todos los banqueros. Una
solucion de equilibrio describe lo que ocurre en equilibrio,
pero no abarca la descripcidon de un equilibrio completo por-
que no contempla qué pasa fuera de la senda de equilibrio, es
decir, si uno de los jugadores se desvia. En realidad existen
muchas maneras de especificar lo que ocurre fuera de la senda
de equilibrio, como pronto veremos.

Una solucién de equilibrio debe obviamente satisfacer las con-
diciones (E.l) hasta (E.3). A la inversa, si una solucién (7 o, S,
M) satisface estas condiciones puede sostenerse como solucién
de equilibrio. Para ver esto, basta con especificar las jugadas
fuera de la senda de equilibrio, lo cual se puede hacer de la
forma siguiente. Supdngase que siempre que los banqueros
observan un conjunto de informacién fuera de la senda de
equilibrio, adoptan las peores expectativas posibles, es decir,
suponen que todos los solicitantes tendrdn proyectos de alto
riesgo. Por hipotesis nunca serd rentable conceder créditos a
empresarios de este tipo, de forma de que los banqueros
nunca investigan ni conceden créditos sin investigar. Anticipan-
do esto ninglin empresario solicitard un crédito, de forma de
que la experiencia no entrard en contradiccién con las expec-
tativas de los banqueros. Anilogamente nunca serd rentable
para un banquero desviarse de una oferta de tipo de interés de
equilibrio, dado que resultaria una solucién en la cual el ban-
quero no obtendria ni solicitantes ni beneficios. Todas las con-
diciones de equilibrio se satisfacen y se demuestra la siguiente
proposicion.



Proposicion |: Una matriz (5 o, /3, |1) es una solucion de
equilibrio si y sélo si satisface las condiciones (E.|) hasta (E.3).

Se omiten los detalles de una prueba formal.

A pesar de que para probar la Proposicion | se utiliza la cons-
truccion de un equilibrio apoyado en expectativas extremada-
mente pesimistas, no necesitamos depender de expectativas extre-
mas para conseguir una solucién de equilibrio. De hecho, para
cada solucion (r; @, 8, 1) que satisface las condiciones (E.I)
hasta (E.3), habré un continuo de equilibrios, con expectativas
diferentes fuera de la senda de equilibrio pero conduciendo a
la misma solucién. La mayoria de estas expectativas asignan
una probabilidad positiva a la posibilidad de que un solicitante
sea del tipo seguro.

La Proposicién | nos permite restringir la atencién a partir de
ahora a soluciones de equilibrio caracterizadas por las condi-
ciones (E.l) hasta (E.3). El hecho de que no exista una condi-
cion de equilibrio para el reembolso r descubre un problema
serio de indeterminacién: existe un equilibrio para cada valor
posible de r (por supuesto, para muchos de estos valores no
habrd crédito)”. :

4. Equilibrio con crédito positivo

Antes de discutir la posibilidad de un colapso financiero, sera
util examinar el modelo bésico de un equilibrio con un nivel
positivo de crédito. La existencia de equilibrios con crédito
positivo es importante porque establece la viabilidad potencial
del mercado. La posibilidad de fallo de coordinacién aparece
por la existencia de equilibrios mdltiples, en algunos de los cua-
les no hay crédito, mientras que en otros hay un nivel positivo
de crédito.

Para el primer resultado, que caracteriza el equilibrio, se nece-
sita notacién adicional. Recuérdese que [i; es la proporcidn de
proyectos seguros en la poblacién inicial. Para un valor fijo de
r, la rentabilidad de investigar créditos depende de 1, es decir
las expectativas del banquero sobre la proporcion de solicitan-
tes de tipo seguro. Si no hay suficientes solicitantes de tipo
seguro, la investigacion de créditos no tiene sentido, incluso si
el banquero fuese capaz de identificar un tipo seguro, tendria
que investigar demasiados para encontrar uno. Sea |\, el valor
critico de |1 para el cual la investigacién comienza a ser renta-
ble. De la misma manera, el beneficio de los créditos no inves-
tigados crece con ;. Dendtese por ;™" su proporcién critica.

La proposicion siguiente caracteriza una solucion de equilibrio
con crédito positivo:
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|50 Proposicion 2: Supéngase que Ay es muy pequeio pero posi-
tivo y i < [i; < Wi". Entonces una solucién de equilibrio
con crédito positivo (r ¢, f§, |t) tendra las siguientes propieda-
des:

(i) los solicitantes de tipo seguro eligen A y los de tipo con
riesgo eligen A

(i) los dos tipos solicitan con probabilidad 1;
(iii) las expectativas deben de satisfacer |1; = [i;
(iv) los bancos escogen 8 = 0 y 3, = min [K/g, 1].

El Apéndice B contiene una demostracién formal.

La afirmacién de la proposicion requiere que i, se halle entre
Uiy ui". Supdngase que todos los empresarios solicitan un
crédito. Entonces la valoracion probabilistica que un banquero
asigna a la posibilidad de que un empresario sea de tipo 1 sera
justamente [1;, la proporcién de solicitantes de tipo seguro
dentro de la poblacién total. La condicion de que [i; < |1~ es
solamente un replantamiento de (A.2): afirma que conceder un
crédito sin investigacién no es rentable. La condicién [i; >
indica si la proporcién de solicitantes de tipo seguro, 1, es lo
suficientemente elevada para permitir que la investigacion sea
rentable. Esto es una condicién necesaria para crédito positivo,
porque los créditos sin investigacién han sido eliminados por
no ser rentables.

La primera propiedad (i) ya se ha remarcado: para tener crédi-
to positivo, tendra que haber investigacion y ésta sélo es efec-
tiva si los solicitantes de tipo seguro realizan un esfuerzo
mayor.

La propiedad (ii) es consecuencia del hecho de que A, sea
pequefio. Para que exista un cierto nivel de crédito, la solicitud
de crédito y la aplicacién de un esfuerzo igual a A| deben
resultar atractivas para los solicitantes de tipo seguro. Pero
esto serd asi si la probabilidad de obtener crédito es significati-
va, es decir, si estd acotada fuera de cero. En ese caso si A es
suficientemente pequefio, ambos tipos encontrarin estricta-
mente rentable la solicitud.

La propiedad (jii) es una consecuencia inmediata de la condi-
cién de consistencia: si todos piden crédito, las expectativas
del banquero tendran que reflejar la composicién inicial de la
poblacién.

La propiedad (iv), que establece que no se ofrecerin créditos
sin investigar y que se investigara al mayor numero posible de
solicitantes, es consecuencia directa de la hipétesis de que los
créditos sin investigar no son rentables ([i; < ui*) y la investi-



gacién es rentable (L < [i;), cuando todos los empresarios
solicitan crédito.

La Proposicién 3 caracteriza un equilibrio con crédito positivo,
pero debemos asegurarnos que tal equilibrio exista. El siguien-
te resultado consigue exactamente esto.

Hemos visto que, en un equilibrio con crédito positivo, no se
otorgaran créditos sin investigar (i, = 0). La voluntad de solici-
tar crédito de los empresarios dependerd, para un tipo de
interés dado, de la probabilidad de ser investigado. Sea 3] la
probabilidad critica de investigacion, que hace que un empresa-
rio de tipo 7 comience a encontrar ventajoso solicitar un crédi-
to, cuando no existe la posibilidad de conseguir un crédito sin
investigacion. Por el supuesto (A.3), el solicitante de tipo con
riesgo es mds propenso a pedir prestado, manteniendo cons-
tante el resto de variables, de forma que

Bo<pi

Denotemos por 7" la probabilidad de investigacién que se
necesita para que el solicitante de tipo seguro realice un
esfuerzo mayor. Cuando A, es pequeiio, ambos tipos desean
solicitar crédito aplicando un esfuerzo A, antes que los solici-
tantes de tipo seguro deseen aplicar un esfuerzo extra. Es
decir,

Bi <7

Las magnitudes relativas de A, y A, son importantes para
determinar los valores de 8 f] y 87" Si A, fuera cero, de
manera que solicitar crédito no fuera costoso, ambos tipos
querrian solicitarlo cuando f; = 8, = 0. Pero para cualquier
valor positivo de A, los solicitantes de tipo con riesgo solicita-
ran primero. Anilogamente, el hecho de que A, sea pequefio
con respecto a A; asegura que la probabilidad de ser investiga-
do atraerd con certeza a todos los solicitantes de tipo con
riesgo, si esta probabilidad es suficientemente grande como
para hacer que los solicitantes de tipo seguro apliquen un
esfuerzo extra.

Es relativamente sencillo demostrar que los requisitos mis
importantes para la existencia de estas soluciones de equilibrio
son: (i) una capacidad informativa suficiente y (ii) una distribu-
cion de tipos suficientemente buena. La siguiente proposicién
especifica esta afirmacién.

Proposicion 3: Para cierto valor fijo pero arbitrario de
p < r <Ry, supéngase que [l; < ;" y que By < ] <7 Enton-
ces existe una solucién de equilibrio del tipo descrito en la
Proposicion 2 (es decir, con crédito positivo) si y solo si
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(i) 87" < K/m;
(il) i <M,
La demostracion se encuentra en el Apéndice B.

Para obtener un equilibrio con crédito positivo, los solicitantes
de tipo seguro tienen que realizar un esfuerzo extra, lo que
requiere que f3; 2 f]". Dado que todos solicitan crédito, el
nimero de solicitantes, ¢, es igual al nimero de empresarios
por banco, m. Entonces el numero de solicitantes investigados
tiene que ser al menos 1" m y la restriccién sobre la capacidad
nos dice que 1" m < K, que es exactamente la condicién (i). La
segunda condicién afirma que la investigacion es rentable, lo
que claramente es una condicién necesaria y aqui se evidencia
que también suficiente.

La Proposicién 4 describe una solucién de equilibrio. Se
demuestra en la forma habitual que cada solucién de este tipo
describe de hecho un equilibrio, al suponer unas expectativas
pesimistas fuera de la senda de equilibrio.

5. La estabilidad del colapso financiero

Lo que ha mostrado la discusién previa es que, a pesar del
severo problema de seleccion adversa, el mercado de crédito
puede ser viable. Existe de hecho un equilibrio con crédito
positivo si el mercado tiene una capacidad de informacién sufi-
ciente. Pero ésta no es la unica posibilidad. Para que el crédito
positivo sea viable, las acciones de los banqueros y los empre-
sarios tienen que coordinarse para que todos escojan las estra-
tegias de equilibrio apropiadas.

Puede ser que exista otro equilibrio, donde cada agente estd
actuando racionalmente en busca de sus propios intereses
tomando como dado lo que los otros agentes estan haciendo,
y aun asi no se observa crédito. De hecho hemos visto que
existe una forma trivial de obtener este resultado, simplemen-
te suponiendo que los banqueros tienen unas expectativas tan
pesimistas que se retiran del mercado. Si los banqueros espe-
ran que Gnicamente los malos empresarios soliciten crédito,
retirarse del mercado sera racional para ellos (es decir, no
investigaran solicitantes ni concederin créditos sin investigar).
Si los banqueros se niegan a conceder créditos, no solicitar
crédito sera racional para los empresarios y asi las expectativas
de los banqueros se contradirdn con el comportamiento de
equilibrio de los empresarios. Aunque estas expectativas no
sean irracionales, tampoco son necesariamente muy plausibles.
{Existe alguna razén para creer que (nicamente los tipos de
solicitantes con mas riesgo solicitardn crédito?



La razén por la cual es facil mantener un equilibrio sin crédito
es que no existe nada para “anclar” las expectativas de los ban-
queros en conjuntos de informacion que nunca se alcanzan en
equilibrio. Dado que nadie solicita un crédito, un banquero
puede creer de forma racional cualquier cosa que quiera acer-
ca de un solicitante hipotético'. Una manera de escapar de
este callejon sin salida es admitir la posibilidad de que los agen-
tes cometen errores, de modo que incluso en un equilibrio en
el cual se supone que nadie solicitara crédito, existe un peque-
fio nimero de empresarios que lo hace por accidente. Esta
pequefia “perturbacion” del modelo asegura que las expectati-
vas de los banqueros vienen determinadas por la condicién de
consistencia. La probabilidad de que alguno de ellos sea del
tipo bueno estd bien definida debido a que siempre habra
empresarios solicitando crédito en equilibrio. El modelo origi-
nal del mercado es el caso limite en el cual estos errores desa-
parecen. Si el equilibrio donde no hay crédito es el limite de
los equilibrios perturbados cuando el tamafio de los errores
tiende a desaparecer, habremos encontrado una manera de
racionalizar las expectativas de los banqueros.

El problema estriba, por supuesto, en que las expectativas pue-
den depender en forma crucial de cémo se perturba el mode-
lo, es decir, de las proporciones de tipos seguros y con riesgo
que se suponen que solicitan crédito por accidente. Por esta
razén, puede requerirse un criterio mas fuerte: es decir se
consideran todas las perturbaciones posibles y se requiere
que, a medida que el tamafo de las perturbaciones o errores
se hace mds pequefio y tiende a cero, los equilibrios del
modelo perturbado convergen al equilibrio dado. Dicho de
otra forma, la existencia de cierta perturbacién que requiriera
cambios grandes en el equilibrio seria considerada como un
fallo en la robustez o plausibilidad del modelo™.

Considérese el siguiente ejemplo para obtener una primera
impresién de como funcionaria el modelo. Supéngase que
empezamos con un equilibrio en el cual nadie solicita un crédi-
to porque los banqueros tienen expectativas muy pesimistas
sobre los solicitantes (que no existen). Pertirbese el modelo
mediante el supuesto de que un pequefio nimero de empresa-
rios seguros (solamente) solicitan por accidente, incluso aun-
que no sea optimo para ellos hacerlo asi. Entonces en cual-
quier equilibrio del modelo perturbado existiran algunos solici-
tantes, de tal forma de que las expectativas de los banqueros
vienen determinadas por las proporciones reales de los solici-
tantes seguros y con riesgo.

{Qué tipo de expectativas pueden tener los banqueros en el
equilibrio perturbado? Si el solicitar crédito no es la mejor res-
puesta para los empresarios optimizadores, entonces los Uni-
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154 cos empresarios que solicitan crédito por accidente son los de
tipo seguro. La consistencia requiere que las expectativas de
los banqueros reflejen este hecho, es decir, que los banqueros
crean que los solicitantes serdn de tipo seguro con probababili-
dad igual a uno. Entonces la mejor respuesta de los banqueros
sera ofrecer créditos a todos los solicitantes sin investigar
(fiy = 1). Pero si este es el caso, todos los empresarios querran
solicitar crédito, de forma que una pequefia perturbacién ha
causado un cambio importante en la solucién de equilibrio.

Por otro lado supéngase que a los empresarios tipo 0 les
resulta indiferente solicitar o no solicitar, pero eligen no solici-
tar en el equilibrio original. Entonces la solicitud de crédito
sera optima para un nimero pequefio de empresarios tipo 0,
como respuesta a una perturbacién que provoque que un
nimero pequefio de empresarios tipo 1 soliciten crédito. De
hecho, el nimero de empresarios tipo 0 puede elegirse de
forma que en equilibrio las expectativas de los banqueros y,
por ende, su comportamiento, permanezcan inalterados. Las
condiciones de equilibrio contintian cumpliéndose, de manera
que una pequeia perturbacién soélo causa un pequeio cambio
en la solucién. Por ello ésta deberia considerarse “robusta”.

La perturbacion que hemos considerado sera causa de un
cambio grande en el equilibrio, a no ser que se satisfaga una de
las dos condiciones siguientes: O bien los banqueros son muy
optimistas, es decir, que creen que todos los solicitantes per-
tenecen al tipo 1, o los empresarios tipo 0 tienen que estar
indiferentes entre solicitar o no solicitar crédito, En este dlti-
mo caso o bien las expectativas quedan determinadas por la
condicion de consistencia o pueden ser racionalizadas de la
siguiente manera. Pertirbese el modelo obligando a algunos
solicitantes de tipo seguro a solicitar crédito; entonces una
respuesta optima de los otros empresarios cumpliria las
expectativas en cuestion. La siguiente proposicién demuestra
que efectivamente existe una solucién de equilibrio que satis-
face esta propiedad.

Proposicion 4: Existe un equilibrio simétrico (r*, f* g* h*)
con las siguientes propiedades:

i) paratodoi =1, ..., Nytodo R, < r; < R, en la solucién
Y 1 i 0

de equilibrio del juego de continuacién que comienza con

la eleccion de los banqueros de (r*;, r;) no existira crédito,

(i) ademds, en la misma solucién de equilibrio del juego de
continuacion, o bien el solicitar crédito no es una respues-
ta 6ptima débilmente para cualquier tipo y las expectativas
de los banqueros son L, = 1, o el solicitar crédito es una
respuesta débilmente 6ptima para los tipos con riesgo.



La demostracion, que se presenta en el Apéndice B, depende
del supuesto de que A es pequefia. La proposicién se cumple
siempre que las condiciones de la Proposicién 3 se satisfagan.

A pesar de que solamente hemos discutido una de las pertur-
baciones posibles del modelo, es plausible pensar que esta per-
turbacién es la critica. Parece poco probable que la mezcla de
empresarios de tipo 1 y de tipo 0 cause algiin problema, si el
equilibrio no se desestabiliza forzando a algunos empresarios
de tipo 1 a solicitar crédito, y éste es ciertamente el caso.
Podemos demostrar que para cualquier perturbacién pequefa
existe un equilibrio del modelo perturbado en el cual la magni-
tud del crédito es muy pequefia”.

El equilibrio descrito en la Proposicién 4 se motivé a través de
un ejemplo donde los empresarios cometian errores. Pero las
expectativas en este equilibrio son intuitivamente plausibles
por derecho propio. Por un lado, si no hay crédito cuando los
banqueros tienen las expectativas mas optimistas, entonces
cualquier otra expectativa nos llevara a la misma solucién, por
lo que realmente no hay nada que discutir. Por otro lado, si los
empresarios de tipo 0 estdn indiferentes y los empresarios de
tipo | prefieren estrictamente no solicitar, existira un sentido
en el cual es méas probable que los empresarios tipo ) soliciten
crédito. Parece razonable que las expectativas de los banque-
ros asignan una probabilidad positiva a la posibilidad de que los
empresarios de tipo 0 soliciten crédito'.

Notese que la restriccion sobre la capacidad no juega ningln
papel en esta racionalizacién de la solucién sin crédito, por la
simple razén de que ningliin empresario solicita crédito y nin-
guno es investigado. (La posibilidad de desviaciones rentables
en una solucién donde no hay crédito se considera en la
siguiente seccion y, en este caso, la capacidad es parte crucial
del argumento). Sin embargo, la expectativa de racionamiento,
(fy = 0y f3; < 1), es crucial para determinar qué tipo tiene una
mayor probabilidad de solicitar crédito y, en consecuencia, jus-
tificar las expectativas de los banqueros y su comportamiento.

6. La imposibilidad de desviaciones rentables

La Proposicién 4 se puede interpretar como una demostracion
de que existe un conjunto creible o plausible de expectativas
que sostienen un equilibrio sin crédito, pero no demuestra ni
intenta siquiera argumentar que éstas sean las Unicas expectati-
vas o las mas plausibles. En cambio, podriamos habernos plan-
teado la siguiente pregunta: dado que los bancos han escogido
comportarse de una manera tal que no conceden créditos en
equilibrio, jexiste alguna explicacion plausible de acuerdo a la
cual un banquero individual podria obtener, si se desvia, un
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|56 beneficio positivo! Para ser mas precisos, supongase que en el
equilibrio original, todos los banqueros escogen un reembolso
r¥ > Ry. A este tipo, nadie querrd un crédito a pesar de que
podria obtenerlo. Ahora supdngase que un banquero se desvia
ofreciendo un tipo r < R;. Obviamente, este movimiento no
es rentable en el equilibrio original. La cuestién es, ;podemos
encontrar una explicacion en la cual esta desviacién del ban-
quero provoca respuestas racionales de los empresarios tales
que el banquero termina obteniendo un beneficio positivo? Si
la respuesta es negativa, sugeriria que el equilibrio sin crédito
es robusto, en un sentido bastante fuerte. Si la respuesta es
positiva tendriamos que preguntarnos si esta explicacion es
mas o menos plausible que la comentada para el equilibrio ori-
ginal.

Sea r* el reembolso escogido por N — 1 banqueros y sea r el
reembolso escogido por el banquero restante. Sea r = (7%, 1) y
sea I'(r) el juego de continuacién que describe lo que pasa en
las etapas 2 y 3, una vez que el reembolso r ha sido elegido.
Nétese que en cualquier equilibrio de I'(r), no solicitar a nin-
guno de los banqueros que cobran r* es todavia una estrategia
dominante para los empresarios, de manera que las expectati-
vas y las respuestas de estos banqueros son irrelevantes.
Entonces, un equilibrio de I'(r) puede describirse mediante la
lista (o, B, 1, A), donde o denota las probabilidades con las
cuales los empresarios presentan solicitudes al banquero que
se desvia; § y WL representan la respuesta y las expectativas de
ese banquero, respectivamente, mientras A denota las eleccio-
nes de esfuerzo de los dos tipos.

Proposicion 5: Sea (0, 8, |t. A) una solucién de equilibrio fija
pero arbitraria del juego de continuacién I'(r), donde r* > R,
Para A, suficientemente pequefio y N suficientemente grande
(manteniendo m, = M,/ N constante, para ¢ = 0,1) el banquero
que se desvia obtiene beneficios no-positivos en (o, f§, L, A).

La demostracién se presenta en el Apéndice B.

Si los términos ofrecidos por un banquero individual hacen que
los solicitantes de tipo seguro deseen solicitar crédito (y ésta
es una condicion necesaria para que haya crédito) entonces
todos los solicitantes de tipo con riesgo querrdn solicitar cré-
dito, pero en ese caso la restricciéon sobre la capacidad implica
que la probabilidad de ser investigado y obtener un crédito
tiene que ser muy pequefa. Por tanto, los solicitantes de tipo
seguro no querran solicitar crédito o, al menos, no querran
aplicar un nivel alto de esfuerzo, de modo que la investigacién
de solicitantes no es rentable para el banquero.

Para obtener este resultado es crucial contar con un nimero
elevado de bancos pequefios. La capacidad del sistema banca-



rio en su conjunto debe ser grande, al menos lo suficiente-
mente grande como para mantener un equilibrio en el cual
todos los empresarios solicitan crédito y algunos de ellos lo
obtienen. Pero ya que la capacidad de un banco individual es
pequefa en relacion al mercado en su conjunto, un banco indi-
vidual no puede vencer el problema de congestién cuando
otros bancos se han retirado del mercado. El banco se ve
“anegado” por los solicitantes porque no tiene suficiente capa-
cidad de investigacion de crédito como para atraer a los bue-
nos solicitantes. Si hubiera menos bancos y cada uno de ellos
tuviera mas capacidad, este resultado podria evitarse. Esto
sugiere la importancia de la organizacién industrial para la
estabilidad del sistema bancario. Un nimero grande de bancos
puede alentar tanto la competencia como, también, el colapso
financiero.

Como un corolario de la proposicién, podemos observar que
para el solicitante de tipo seguro, el solicitar crédito en cual-
quier equilibrio del juego de continuacién T'(r) nunca es una
respuesta débilmente optima. Esta es otra razén para suponer
que el solicitante es del tipo con riesgo.

7. Discusion

Existe una amplia literatura sobre fallos de coordinacién. En un
contexto macroeconémico, Cooper y John (1988) ofrecen un
panorama de modelos en los que complementariedades estra-
tégicas conducen a equilibrios multiples Pareto-ordenados. El
elemento comun de todos estos modelos es que un incremen-
to (disminucién) en la actividad de un agente alienta un incre-
mento (disminucién) en la actividad de todos los demids. Vives
(1990) y Milgrom y Roberts (1990) han estudiado juegos con
complementariedades estratégicas.

En el contexto del sistema bancario, Diamond y Dybvig (1983)
presentan un modelo del problema de las retiradas masivas de
fondos por panico, como un fendmeno de equilibrios mdiltiples.
En su modelo, la complementariedad estratégica proviene del
hecho de que los incentivos de un depositante de “caer en el
panico bancario” se incrementan con el nimero de depositan-
tes que eligen “caer en panico”, debido a que el dltimo deposi-
tante terminara sin nada.

Matutes y Vives (1991) estudian también la fragilidad del sector
financiero en términos de equilibrios multiples. Un banco
puede concebirse como una red. La seguridad del banco
depende del tamafio de la red. Dado que a los depositantes les
preocupa la cuota de mercado, la calidad del banco puede ser
inestable: un incremento en la cuota de mercado aumentari el
atractivo del banco y esto amplificard el cambio inicial.
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|58 En este articulo el modelo trata la cuestién de la estabilidad
desde el lado de la oferta, mas que desde el lado de los depdsi-
tos. La multiplicidad de equilibrios aparece por el hecho de que
la combinacién de tipos seguros y con riesgo que solicitan cré-
dito depende de la probabilidad de conseguir un crédito y, por
ello, de la relacién entre el nimero total de solicitantes y la
capacidad del mercado. Una reduccién en la capacidad, debido
a la retirada de un banco, tiene un impacto sobre la calidad de
los solicitantes, lo que a su vez afecta a la rentabilidad de la
concesion de créditos para otros bancos y puede alentarlos a
retirarse, reduciendo atin mas la capacidad.

El modelo empleado es extremadamente sencillo y seria absur-
do pretender que los resultados son completamente robustos.
Sin embargo, pienso que las conclusiones tienen cierta validez
fuera de las circunstancias especiales descritas en el modelo.

Una de las caracteristicas mas restrictivas de este modelo es el
supuesto de contratos de deuda estindar. Esto excluye el uso
de muchos mecanismos de investigacion de solicitantes de cré-
dito que podian ser dtiles para el banco. Por ejemplo, el ban-
quero podria ofrecer un contrato de deuda bajo el cual el
reembolso r es una variable aleatoria, mas que una cantidad
fija. Este tipo de contrato seria menos atractivo para un
empresario con un proyecto con riesgo que para un empresa-
rio con un proyecto seguro'.

Otra alternativa es dejar que el banquero cobre una tasa por
cada solicitud. Mediante la alteracion de los costes relativos de
solicitud para los dos tipos de empresario, el banco podria
alterar sus incentivos a solicitar crédito, desalentando posible-
mente al tipo con riesgo completamente. Por ejemplo, si la
tasa de solicitud se devolviera a todo aquel que obtuviera
financiacion, este esquema podria penalizar a todos los presta-
tarios con una probabilidad baja de éxito. Al igual que con
otros muchos remedios posibles, existe un riesgo moral inhe-
rente a este esquema: el banco podria manipular la probabili-
dad de conseguir un crédito para asi retener las tasas, o sim-
plemente negarse a devolverlas de acuerdo a lo prometido.

Otra posibilidad es usar una forma totalmente diferente de
financiacion, por ejemplo, a través de titulos. No estd claro
cudles son aqui las implicaciones de usar titulos. Claramente,
serfa preferible endogeneizar la forma del contrato, pero si el
objetivo es conseguir entender como funcionan los mercados
de deuda, éste parece un punto de partida razonable.

Esta claro que existe cierta pérdida de generalidad al restringir
a los banqueros a contratos de deuda estdndar. La pregunta es,
icudnta? En el caso mas general, uno podria imaginar a los ban-



queros ofreciendo a los empresarios un abanico de mecanis-
mos para escoger. Cada mecanismo especificaria una probabili-
dad de ser investigado, una probabilidad de recibir un crédito
condicionado a que el empresario haya sido investigado y al
resultado de la investigacién, y un reembolso que podria ser
aleatorio y estaria condicionado por todos los datos preceden-
tes. Si los banqueros pudieran comprometerse a mecanismos
arbitrarios, podrian desalentar a los empresarios con proyec-
tos con riesgo a solicitar crédito desde el principio. Por ejem-
plo, un “contrato ejecutable” (“forcing contract”), que impone
una multa grande con baja probabilidad si se descubre que el
solicitante tiene un proyecto con riesgo, cumpliria este objeti-
vo. Esto eliminaria efectivamente el problema de seleccién
adversa. Este tipo de mecanismos complicado no parece, sin
embargo, que se usen en la practica, y existe una serie de razo-
nes por las cuales este tipo de solucién no parece convincente.

En primer lugar, es necesario que el banco se comprometa
creiblemente a un mecanismo antes que el solicitante se apro-
xime al banco. ;Cémo comunica el banco los términos del
mecanismo al solicitante? El anuncio de una serie compleja de
reglas estocdsticas de decisién es mucho més dificultoso que el
anuncio de un tipo de interés al cual ‘hay créditos disponibles.

Incluso si el mecanismo se pudiera comunicar a los solicitantes
potenciales, el problema de verificacidon permanece. Una terce-
ra parte, tal como los tribunales, puede ser incapaz de obser-
var tanto la propuesta del mecanismo, como la forma en la cual
el mecanismo se implementa. Como el banquero tendra tipica-
mente un incentivo ex post a implementar un mecanismo dife-
rente del que propuso, la falta de verificabilidad dificulta que el
banquero se comprometa creiblemente a implementar el
mecanismo.

Lo que supongo en este articulo es que los (nicos elementos
verificables del contrato de crédito son el reembolso del crédi-
to y si el crédito se concede o no. Por esta razén, no es posi-
ble para un banquero el prometer creiblemente que la probabi-
lidad de investigacién depende de anuncios hechos por el soli-
citante, o el establecer que la probabilidad de conceder un
crédito sea condicional al resultado del examen, o que los tér-
minos del contrato de crédito sean estocasticos y condiciona-
les a anuncios o al resultado del proceso de investigacion. Por
otro lado, el banquero puede comprometerse creiblemente a
ofrecer créditos a un cierto tipo de interés.

La motivacién para todas estas restricciones es, por supuesto,
simplificar el andlisis con la esperanza de conseguir que sea tra-
table y a la vez transparente. Indudablemente es necesario
alglin tipo de restriccion para introducir un grado de ineficien-
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cia en el proceso de contratacion, pero mientras exista cierta
falta de compromiso, proveniente de problemas de verificabili-
dad o riesgo moral, todavia habrid un problema de seleccién
adversa no trivial y el problema de fallo de coordinacién per-
maneceria.

Un conjunto diferente de cuestiones aparece cuando conside-
ramos cambios en la estructura del mercado. Por ejemplo, si la
restriccion de capacidad es importante, jpor qué no endogeni-
zar la capacidad permitiendo a los bancos escoger el nivel de
capacidad en una etapa mas temprana’ Esta es una linea de
investigacion interesante, que tendria que ser investigada (por
alguien). No estd claro que vaya a conducir a una conclusién
diferente. Gran parte de las conclusiones dependerian de la
forma de juego usada. Se podria modelizar el mercado de
manera que un solo banco pudiera capturar un monopolio del
mercado entero adquiriendo primero una capacidad grande (cf.
Yanelle, 1989). Pero, con la misma facilidad, uno podria escoger
un modelo en el cual esto no ocurra. Considérese una situa-
cién en la cual el colapso financiero ya ha ocurrido o se antici-
pa. Si un Unico banco adquiere una capacidad grande, puede
ser posible para él la reactivacion del mercado. Si otros ban-
queros pueden, sin embargo, invadir el mercado con éxito, lo
que constituye un escenario plausible, la inversién en capacidad
excesiva puede traducirse en unas pérdidas elevadas. Antici-
pando este resultado, ningin banco tendrd un incentivo a
invertir en aumentar su capacidad para poder prevenir el
colapso del mercado.

También podriamos concebir reglas del juego diferentes. Por
ejemplo, se puede suponer que los empresarios sélo pueden
solicitar crédito a un Unico banquero. Si los costes de solicitar
un crédito son en su mayor parte los costes fijos de recoger
informacién y preparar un plan empresarial, puede que no
resulte tan costoso realizar muchas solicitudes. ;Qué pasaria
entonces! El supuesto de que los empresarios sélo pueden
solicitar una vez es obviamente una simplificacién, que excluye
el tipo de fenémenos que aparece en Broecker (1990). El anéli-
sis seria muchisimo mas complicado sin este supuesto. En par-
ticular, si los empresarios solicitan crédito secuencialmente,
existe un problema de seleccién adversa. Si solicitan simulta-
neamente, los bancos tienen que preocuparse de que sus ofer-
tas sean subsecuentemente rechazadas por empresarios que
tienen ofertas de muchos bancos. No esti claro que esta
forma de juego conduzca a resultados mas eficientes, pero vale
la pena pensar en las complicaciones que introduce.

Otra alternativa seria permitir la sefalizacién ademds de la
investigacion. En el modelo presente, he hecho deliberadamen-
te que el problema de seleccion adversa sea bastante intrata-
ble, simplemente para forzar a los bancos a confiar en su tec-



nologia de investigacion. Esto tiene sentido, porque el anilisis
se centra en el papel informativo que juegan los bancos y la
posibilidad de colapso debido a la congestién. Pienso que el
fenémeno es un poco mas robusto que lo que se desprende
del modelo, si bien el trabajo de Bester (1985) nos alerta
sobre el hecho de que es poco probable que estos resultados
se mantengan de forma universal.

APENDICE A: Definiciéon de equilibrio
A.l La decision de préstamo en la etapa 3

Considérese la decisién del banquero i en el conjunto de infor-
macién ( g) en la etapa 3. Las expectativas del banquero con-
dicionales a este conjunto de informacién se denotan por ;.

El beneficio esperado de un crédito no investigado es
W, = Wl 7y + Wiy i — P,
y el beneficio esperado de investigar un crédito es
W= Wo€(m ri—p) + W;(r;—p) - B

Una estrategia para un banquero en la etapa 3 es una funcién
g€, que mapea (1, g) sobre la decision de préstamo f3; = g,(1; ).

El problema de decisién del banquero es
N};Xﬁfowo +Ba W,

(P3)
sa. Bio+fBy<l y BugisK

A.2 La decision de solicitud en la etapa 2

Considérese ahora la decisién de un empresario sobre si solici-
tar crédito al banquero i en la segunda etapa. El empresario
representativo de tipo 0 escoge un vector ¢=( 0 |,..., 0 y), cON
la interpretacién de que «; es la probabilidad de que el empre-
sario solicite al banquero i. De forma alternativa, o es la frac-
cion de empresarios de ese tipo que solicitan crédito al ban-
quero i. Su problema de decision es

N
Max 3 o; {(Bjo +5;1€) T (Ro—r)) = Ao}
i=1

(P2.0)

N
sa. », o<1
i=1
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|62 La suma de los 0; no es necesariamente igual a la unidad, dado
que los empresarios pueden decidir no solicitar crédito.

El empresario representativo de tipo 1 aplica un esfuerzo A; y
escoge un vector o. = (0., ..., O,y) para resolver

N
Max D oy {(Big +Bi) Ry —r) —Ay)
i=1

N (P2.1)
sa. 2 o;<1
i=1

Una estrategia para un empresario representativo en la etapa 2
es una funcién f que mapea el conjunto de informacién (i 1)
sobre una decisién de solicitud de crédito o = f (1; ).

A3 La decisién de precios en la etapa |

Dadas las estrategias de los empresarios, f, cada banco tiene
una ganancia bien definida V,(r; f) para cada perfil de reembol-
sos. En consecuencia el banquero i escoge r; para resolver

Max Vf(rf' r_p f(rjr r.-f))v (R I)
¥

I

tomando como dadas las elecciones de los otros banqueros
Py S mees Fraqs Figquesosn TR

A.4 Expectativas

En la etapa |, las expectativas de un banquero estin determi-
nadas por sus [1 previas. En la etapa 3, i(; ¢) denota la valora-
cién de probabilidad del banquero i en el conjunto de informa-
cién (1, ¢) de que una solicitud venga de un empresario de tipo
1. Estas expectativas son consistentes si, para cualquier conjun-
to de informacién (1 g),

Fin Lymy

MEDZTS f om,
,

siempre quey. fi(n Hm, >0  (C)
T

DEFINICION: Un equilibrio consiste en un perfil de estrate-
gias [ = (f(1)) para los empresarios, un perfil de estrategias (i,
g) = ((r; g;)) para los banqueros, y las valoraciones de probabi-
lidad & = (h;) para los banqueros, que satisfacen las siguientes
condiciones:

(a) Para cada banquero i = 1, ..., N, r; resuelve el problema

(P1).



(b) Para cada tipo de empresario t = 0,1 y cada perfil 1,
= f(r, t) resuelve (P.2.1), cuando f3; = gi(n q) y
q- = Ogmg + Oyymy parai=1, ..., N.

(c) Para cada banquero i = 1, ..., N, y cada conjunto de infor-
macion (r; g), 3; = g{r q) resuelve el problema (P.3).

(d) Para cada conjunto de informacién (1; g) las expectativas de
los banqueros satisfacen la condicién de consistencia (C).

Un equilibrio (1, f, g h) es simétrico si satisface los siguientes
requisitos,

Primero, todos los banqueros cobran el mismo reembolso:

;= ?}, Vi,j= 1. ....N

Segundo, los empresarios se reparten a partes iguales entre los
banqueros que cargan el mismo tipo tipo de interés:

filr) = fi(r), Vi,j=1,..,N,Vror= r

Tercero, los banqueros que cobran el mismo tipo de interés y
se enfrentan al mismo nimero de solicitantes de crédito
toman las mismas decisiones de préstamo:

gi(’; Q) = gj(’; Q)! V“t.} = l! seny N, V(F; ff) B(rf’ qt) = {f}: QJJ

Cuarto, los banqueros que cobran el mismo tipo de interés y se
enfrentan al mismo nimero de solitantes tienen las mismas
expectativas:

hi(r q) = hj(r q), Vi, j =1, ..., N, V(1 ) 2(r;y q;) = (1}, g))
APENDICE B: Demostracion de las Proposiciones
2a5
B.I Demostracién de la Proposicion 2
El beneficio de investigar un solicitante representativo es
(1-p)€mr—p) +pu(r-p) -8

El beneficio es claramente creciente en |1, y serd igual a cero
para algun valor que denotamos por |," donde

o B-€lr-p)
=G ) —emr—p)

Exactamente de la misma manera, el beneficio de los créditos
sin investigacion,
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(I—ppmr+pr-p,

es creciente en |, y la probabilidad critica 1, es

*E ~r
M =yon g

La propiedad (i) en la proposicién es simplemente un replante-
amiento del Hecho 1. Las siguientes propiedades son inmedia-
tas una vez establecido que oy = 0 = 1.

Claramente, algunos tipos seguros tendran que solicitar crédi-
to o si no, no existira crédito en equilibrio. Para alentar a los
tipos seguros a aplicar un esfuerzo extra,

4 S 4
(Rl—i") (Rl_p).

Bo+By2

Dado que (f#; + f3;) estad acotado fuera de cero, (ff; + f€)
tiene que estar también acotado fuera de cero. Entonces, para
A, suficientemente pequefio, el solicitar crédito tendra que ser
estrictamente optimo para el tipo de empresario con riesgo, es
decir o, = 1 (Propiedad ii). Una consecuencia inmediata es que
el ofrecer créditos sin investigar no puede ser rentable, porque
Wy <y < i, para cualquier r < R;. Por ello debemos tener
Sy = 0 en cualquier equilibrio (Propiedad iv).

Hemos visto que un crédito positivo implica que algunos tipos
seguros solicitan crédito y aplican un esfuerzo extra. En conse-
cuencia,

Bz By

(En particular, esto implica que r < R)). Pero si A, es lo sufi-
cientemente pequefo, esto implica que f; < f;, es decir el
tipo seguro consigue una ganancia positiva al solicitar crédito.
Entonces o = 1 (Propiedad ii).

Dado que ambos tipos de empresarios solicitan crédito con
probabilidad 1, la proporcion de tipos buenos en la reserva de
solicitantes serd |1, = [I; (Propiedad iii). Dado que los tipos
seguros aplican un esfuerzo A}, los banqueros obtendrin bene-
ficios positivos de investigar créditos si y sélo si U < [;.
Entonces la magnitud de la investigacion de créditos esté
determinada por la restriccion de capacidad ;g = K o por la
restriccion 8 = 1, dependiendo de cual de las dos sea efectiva
(Propiedad iv).



B.2 Demostracion de la Proposicion 3

Dado que la ganancia del solicitante de tipo con riesgo es
BiET {RO" r)—Ag

Ag
T {RO — }")G ’

By =
La ganancia del tipo seguro es ,€(R, — r) — A, cuando no exis-
te ninguna posibilidad de obtener un crédito sin investigacién,
de modo que

® _ AO
ﬁl_ (Rl—r‘)f

Por el supuesto (A.3), A <87

La ganancia cuando el tipo seguro aplica un esfuerzo extra es
Bi(R, —r) — A|. El incremento en la ganancia del tipo seguro,
resultante de aplicar un esfuerzo extra, es (1 — €)f, (R, —r). O
sea que si no existe ninguna posibilidad de obtener un crédito
sin investigar, el tipo seguro empezara a querer aplicar un
esfuerzo extra cuando '

wE A]_Al] ‘d'l
i ‘M“‘[ B=00-% ®=-D ]

Si A es lo suficientemente pequefio entonces

kE AI_AD
L (R —r)(1-€)

y Bi < B7". O sea que el tipo seguro sélo querrd aplicar un
esfuerzo extra si ya quiere solicitar crédito aplicando un
esfuerzo minimo.

La necesidad de la afirmacién es inmediata. Si j1f > [i; enton-
ces f#; = 0, lo que es inconsistente con crédito positivo. Si f§; =
B1* (que es necesario para que ¢t; = 1 y A = A;) entonces 3] "
> K/m implica que f#;m = },4 > K, lo que es imposible.

Para ver que estas condiciones son suficientes, notese que oy =
o, = 1 es 6ptima para los empresarios si f§; = ", porque
hemos supuesto f; < 1 < " Entonces W; =[;sioy =0, =
1. Ademas f3; = 0 es éptimo para los bancos dado que [i; < uj™
por nuestros supuestos. Finalmente, es 6ptimo fijar 8; = K/m si
Ui <[, dado que o = o, = 1 implica que ¢ = m. Por hipétesis
este valor de /3, es al menos tan grande como f3{*, de modo que
se satisface la condicién que se necesita para el primer paso.
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166 B.3 Prueba de la Proposicion 4

El equilibrio se puede definir en tres pasos, primero sobre la
senda de equilibrio, después en los juegos de continuacién que
han sido distinguidos y por dltimo en todos los otros juegos de
continuacion.

Paso I: Sea (r*, f* * h*) el equilibrio a definir. Escéjase r| >
Ro para i = 1, ..., n. Escéjase f;°(r* 1) = (0, Ag) para
FeE L Y= 0 1. Dicho con palabras. para cada tipo de
empresarao t la probabilidad de solicitar crédito al banquero j
es cero y el esfuerzo que se aplicaria si se presentara una soli-
citud seria Aj. La estrategia del empresario es 6ptima, porque
todos los banqueros escogen un reembolso tan alto que nunca
querrian solicitar crédito. En consecuencia las expectativas y
respuestas de los banqueros sobre la senda de equilibrio son
irrelevantes, de manera que (g* h*) pueden ser elegidos arbi-
trariamente.

Paso 2: Considérese ahora el juego de continuacion definido
A g # /3

por las elecciones de los banqueros (r; r;). Definanse las

estrategias de los empresarios como

70 ra D=0, Ag)paraj=1,..,Nyt=0,1

Para cada banquero j # i se definen las expectativas y las res-
puestas como antes. Como el no solicitar a estos bancos es
una estrategia dominante, la especificaciéon de g*y h* para j #i
puede ser arbitraria.

Recuérdese que la investigacion es rentable para el banquero i
si y sélo si |1} = U] y los créditos sin investigacién son renta-
bles para el banquero i si i; = l;™", donde

yr__ Bo€@r-p)
T i-p)—€mri—p)
b §
e _ P—TCN
ul - r’f—n'r,-'

Considérense los siguientes casos:
Caso (a). Supdngase que 1f, ii;* > 1. Entonces fijese

hi(r @) =1

8i (r—!’ iy ‘?) (ﬁO-ﬁI} - {0 0)



Dados los valores supuestos para [ y W, es éptimo fijar
f3 = 0. Los requisitos del teorema también se satisfacen: las
expectativas del banquero son 1; = 1 y dado que f§ = 0, el soli-
citar crédito no es una respuesta débilmente optima para cual-
quier tipo.

Caso (b). Supéngase ahora que pi™ < 1y py* < py. Definanse
las expectativas fijando

hi(ry ry @) = Wi

y definase la respuesta del banquero fijando

8%, ry @) = (Bo, By),
donde
Ay

L r——

TC(RO = }“;}

y By = 0. Para las expectativas dadas, la respuesta del banque-
ro es obviamente 6ptima. Los requisitos de la proposicion se
satisfacen también debido a que el solicitar crédito es una
respuesta débilmente 6ptima para el solicitante de tipo con
riesgo.

Caso (c). Finalmente, supéngase que |1 < min {1, i;"}. Enton-
ces fijese

g (X ra @) = (Bo, By,

donde

et
= Imin 5 ) ——————— P,
! P Ry —r)

Siuy™ > 1 fijese iy = 0. Si ) = Ay /€ (R, — r;) fijese
hi (r%y ry @) = 15
si B; < Ag/€n(Ry — ;) fijese
hi(rt, rig) = 1.

Queda claro a simple vista que la respuesta del banquero es
optima dadas sus expectativas. Los requisitos de la proposicién
se satisfacen también, dado que o bien es una respuesta débil-
mente 6ptima para el solicitante de tipo con riesgo solicitar
crédito o las expectativas del banquero son L1 =[1}.

Si, por otro lado, ;™ < 1, fijese By = 0y hi(r®; i @) = Py S|ﬁ|
= Ay / €n(Ry — r;). En otro caso, fijese h (s q] = ;"
escojase ff, de manera que
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Bo+efy = —20
I R —

T[(RO — f":)

Otra vez queda claro a simple vista que los requisitos del teo-
rema se satisfacen.

Falta demostrar que la estrategia f* de los empresarios es una
respuesta 6ptima al perfil de estrategias g* de los banqueros
definida mds arriba. Como ya se mencioné, los empresarios
nunca solicitaran crédito a los banqueros j # i. Por construc-
cién, el no solicitar crédito es siempre una respuesta débil-
mente optima para los solicitantes de tipo con riesgo. Siempre
que f#; = 0, el no solicitar es una respuesta débilmente dptima
para los tipos seguros porque es una respuesta débilmente
optima para los tipos con riesgo. De modo que sélo necesita-
mos considerar el caso (c). El problema consiste en demostrar
que para cualquier p <p;< Ry,

Ao
Bo+€P S ———
O Ry - 1)
implica que
Ao A
i 36 BiE e 3 Padifhi g2
Bo +€ 5 R —r) Bo +5y Ri—r)

La primera desigualdad es una consecuencia de la primera pro-
piedad y de (A.3). La segunda es una consecuencia de la prime-
ra si A; es lo suficientemente pequefio, como se ha supuesto.
Esto completa la demostracion de que (f*(r+; r;). g*(rs;, ;).
h*(r+, r;)) es un equilibrio para este juego de continuacion.

Paso 3: Para juegos de continuacion diferentes de los que se
distinguen en el enunciado de la proposicion, uno puede sim-
plemente fijar

fi(r)=(0,Ag)paraj=1,...Nyr=01;
hi(r q) =0paraj=1, .., Ny cualquier g > 0;

g;'(r ) = (0, 0) para cualquier j= 1, ..., Ny g 2 0.
Este no es nada mas que el equilibrio trivial que satisface las
condiciones de equilibrio.
B.4 Demostracion de la Proposicion 5

Si r =2 R; el no solicitar crédito es una estrategia dominante
para los empresarios de tipo seguro, de modo que conseguir



beneficios positivos es imposible para el banquero que se des-
via. Similarmente, el banquero no puede obtener beneficios
positivos si r < p. Entonces, sin pérdida de generalidad, pode-
mos suponer que p < r < Ry.

Afirmo que para cualquier f§ = (f8,, ), si solicitar crédito es
una respuesta débilmente dptima para el tipo seguro, entonces
solicitar crédito tiene que ser una respuesta estrictamente
optima para el empresario de tipo arriesgado. Estd claro que
éste es el caso si ambos tipos escogen A = Ay, porque

(ﬁo +Eﬁ1) (R| —r}—AﬂZO
implica que
(/3{] +Eﬂ1)n{R0 —f’) —ADZO.

por (A.3). Supdngase que el tipo seguro aplica un esfuerzo
extra. Es ficil ver que, para alglin A suficientemente pequefio,
cualquier f# que satisfaga

A

vp M
Po+hr 2 G

tiene que satisfacer también

+€f; > A

Concluimos que o, > 0 implica que o, = 1.

Para tener una cantidad positiva de crédito, es necesario que
algunos de los empresarios seguros soliciten crédito en equili-
brio (0, > 0). Como hemos visto, esto implica que o3 = 1y
por ello g 2 M. M;, es grande porque N es grande, de forma
que la restriccion de factibilidad ;g < K implica que 3, es muy
cercano a cero. Sabemos que fi; = 0 siempre que o = 1, de
modo que para N suficientemente grande tenemos fi; = 0 y
By= 0. Esto es inconsistente con o; > 0 y A = A}, de manera
que el banquero no puede obtener beneficios positivos.

NOTAS
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Hole y Ernst Maug del FMG proporcionaron una asistencia valiosa. Se agrade-
ce el apoyo financiero de la National Science Foundation bajo la Beca No. SES
9196061,
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' La evidencia empirica sobre la existencia de una crisis de crédito (credit
crunch) parece bastante poco clara (véase Bernanke y Lown, 1991), pero
esto puede ser debido en parte a la carencia de acuerdo tedrico sobre lo
que es una crisis de crédito y sobre cémo tendria que ser modelizada.
Meltzer (1991) ha argumentado en contra de la existencia de contracciones
totales de crédito, basindose en la ausencia de reservas extraordinarias; sin
embargo Haubrich (1991) ha criticado el uso de reservas extraordinarias
como una medida de la propensién a prestar del banco, argumentando que
la Reserva Federal (EE.UU.) puede absorber las reservas extraordinarias.
Hay otros autores que han propuesto que la aguda caida de ciertos tipos
de créditos proviene o bien de una demanda mas baja de créditos o bien
del reconocimiento por parte de los bancos de una calidad muy reducida
de las empresas que necesitan financiacion, es decir que no representa
“racionamiento”. Green y Oh (1991a) no disputan la existencia de raciona-
miento de crédito, pero sugieren que el tener este tipo de racionamiento
podria ser 6ptimo. Consideran al mercado de crédito como un mecanismo
dinamico optimo de seguros. Las distorsiones ex post tales como el racio-
namiento de fondos a prestatarios "“buenos™ proveen los incentivos necesa-
rios para un mecanismo dptimo ex ante (6ptimo de segundo rango) de
seguros.

b

El modelo basico es similar a Stiglitz y Weiss (1981).

Los modelos de mercados de crédito tipicamente suponen que la compe-
tencia adopta la forma de competencia en precios (Bertrand) entre un
numero grande de bancos neutrales al riesgo con capacidad no restringida
(Stiglitz-Weiss (1981), Diamond (1984), Hellwig (1987)). Desde luego, es
bien conocido que la competencia tipo Bertrand tiene propiedades bastan-
te peculiares (Winton 1990), Yanelle (1989)). La adopcién de restricciones
a la capacidad es tanto un paso en la direccién de realismo, como un inten-
to de evitar algunas de las propiedades peculiares de la competencia entre
bancos sin limitaciones a la capacidad.

-

Podemos motivar estos costes de varias formas. Pueden representar el
coste de buscar un prestamista apropiado o el coste de preparar y docu-
mentar una propuesta para el banco. Lo mds importante es que se incurre
en el coste independientemente de que el prestatario realmente consiga el
préstamo.

"

Siempre existe la posibilidad de un equilibrio trivial con “colapso financie-
ro”. Si los bancos esperan que todos los solicitantes de crédito sean malos
riesgos, se negardn a conceder cualquier crédito. Si los prestatarios espe-
ran ser rechazados con probabilidad igual a uno, no se molestaran en solici-
tar crédito, de forma que las expectativas de los bancos nunca se contradi-
cen con la experiencia (es decir que las expectativas son racionales en un
sentido débil). Este tipo de equilibrio puede que no sea “estable”, ya que
depende de expectativas arbitrarias fuera de la senda de equilibrio.

-

En Bernanke-Gertler (1989) el impacto real de los “shocks™ financieros se
explica en términos de efectos de balance: la pérdida de capital empresarial
incrementa los costes de agencia y reduce la inversién agregada. Una expli-
cacién alternativa podria construirse en términos de la pérdida de capaci-
dad informativa. (Se podria realizar un andlisis similar bajo el supuesto de
que el capital bancario era la restriccion efectiva sobre el crédito). Cuando
el nimero de bancos se reduce de forma sibita, hay una capacidad infor-
mativa mas reducida y, al mismo tiempo, una mayor demanda porque un
nimero grande de prestatarios ha sido separado de sus prestamistas. El
coste de intermediacién crece porque la probabilidad de ser racionado
crece. Pero esta congestion conduce a un cambio en la calidad media de
los solicitantes, dado que los costes son diferentes para diferentes tipos de
prestatarios. Esto dard a su vez a los bancos un incentivo mayor a investi-
gar créditos, lo que solo empeora la congestion. En casos extremos, esta
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espiral descendente puede conducir al colapso financiero: los prestatarios
son tan malos que los bancos no quieren incurrir en el coste de investigar
créditos y de esta manera no estdn interesados en conceder créditos.

Notese que al escoger este argumento, estamos ignorando la posibilidad de
que los empresarios elijan estrategias “mixtas”, es decir que algunos de
ellos elijan A; mientras que otros elijan A,. En lo que sigue siempre se
supone que los empresarios eligen estrategias “puras” en este sentido.

En otras palabras, primero se definen las estrategias y expectativas sobre la
senda de equilibrio y después se demuestra cémo la definicién se puede
extender a conjuntos de informacién fuera de la senda de equilibrio.

Al efectuar este célculo, se supone que se le ofrece un crédito a un solici-
tante Unicamente si pasa con éxito el examen de la investigacion. Estamos
excluyendo el uso de estrategias mixtas condicionales al resultado del pro-
ceso de investigacién, lo que representa una ligera restriccion sobre el con-
junto de equilibrios considerados aunque probablemente sin importancia.
También excluimos la posibilidad de que el banquero conceda créditos a
todos los empresarios o a ninguno de ellos. Estas dos opciones son sin
embargo estrategias dominadas. Dado que la investigacion es costosa,
nunca sera rentable investigar a no ser que la decisién del banquero depen-
da del resultado.

A pesar de que la cuestién no se trata aqui, se puede comprobar que para
cualquier valor de r, el conjunto de soluciones de equilibrio es finito. Todos
los resultados presentados més abajo se mantienen para un valor dado de .

Técnicamente, el problema estriba en que la probabilidad a posteriori con-
dicionada a un evento de probabilidad cero no esti bien definida, de mane-
ra que la condicion de consistencia no se puede aplicar.

Esta afirmacion, bastante poco precisa, omite algunos detalles importantes.
Primero, pueden existir muchos equilibrios en el modelo perturbado. Sélo
requerimos que uno de ellos sea cercano al equilibrio del modelo original.
Segundo, dado que estos equilibrios poseen expectativas y estrategias fuera
de la senda de equilibrio bastante diferentes, no pueden estar todos cerca
del mismo equilibrio. Se necesita un concepto de solucion basado en fun-
ciones sobre conjuntos: un conjunto de equilibrios del modelo original
puede tener esta propiedad de robustez. Sin embargo todos estos equili-
brios pueden tener la misma solucién, es decir, sélo difieren con respecto
a lo que pasa fuera de la senda de equilibrio.

Lo que se describe aqui es afin al concepto de estabilidad estratégica pro-
puesto por Kohlberg y Mertens (1986). Ellos estudian juegos finitos y lla-
man estratégicamente estable a un conjunto de equilibrios si es el conjunto
minimal con la propiedad de que para cualquier perturbacién suficiente-
mente pequena del juego existe un equilibrio del juego perturbado que
estd cerca del conjunto inicial. No es una definicién precisa, pero pienso
que tiene el sabor del original. No se intenta dar aqui una explicacién pre-
cisa de lo que quiere decir estabilidad estratégica en el contexto presente.
Un andlisis en las lineas propuestas por Kohlberg y Mertens es bastante
dificil en el espacio disponible.

Esta afirmacién provee un ligamen entre la estabilidad en el sentido de
Kohlberg-Mertens y la propiedad descrita en la Proposicion 4. Supdngase
que (r¥, r) estd dado y considérese el juego de continuacion que deviene
después de esta eleccion de reembolso. Pertirbese el modelo suponiendo
que una medida pequefa €, > () de empresarios de tipo t solicitan crédito al
banquero i, paracadai=1,...Ny =01, Para cada & > 0 y todas las per-
turbaciones suficientemente pequefias de la forma 1€ podemos encontrar
una solucién de equilibrio del juego de continuacién perturbado que estd
G-cercano a la solucién original.
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"* El concepto de Divinidad Universal sugiere una conclusion similar (Banks y
Sobel, 1988). Someramente el concepto de Divinidad Universal sostiene
que si, para cualquier respuesta optima de los bancos, el solicitar crédito es
una respuesta estrictamente éptima para los empresarios de tipo () siempre
que el solicitar crédito sea una respuesta (débil o estrictamente) éptima
para los empresarios de tipo 1, entonces las expectativas de los banqueros
tendrian que concentrarse sobre los empresarios de tipo 0. En otras pala-
bras, las expectativas més pesimistas se consideran plausibles.

En vez de demandar un reembolso fijo r, supéngase que el banquero pide
R, con probabilidad p y 0 con probabilidad 1 - p, donde p se escoge de
manera que (1 — p) R, = R, — r. Desde el punto de vista del empresario
seguro, este contrato es igual de atractivo, pero puede ser menos atractivo
para el empresario de tipo con riesgo, que ahora paga R, con probabilidad
np. Si

(1 -=pinR, < m(Ry— 1),

el empresario de tipo con riesgo estard peor bajo el esquema de reembol-
50 estocastico.
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174 COMENTARIOS

Franklin Allen*

Durante la reciente recesion, hemos asistido a una importante
discusion sobre la existencia de una “crisis crediticia” en los
Estados Unidos y el Reino Unido. Algunos prestatarios peque-
fios han afirmado.que los bancos ni siquiera estaban dispuestos
a concederles préstamos cuando se trataba de proyectos con
buenas perspectivas. Bernanke y Lown (1991) y otros sugieren
que esta “crisis crediticia” tuvo su origen en la escasez de
recursos propios de los bancos. Gale propone una teoria dis-
tinta sobre las crisis crediticias, teoria que puede explicarse
con la ayuda de un ejemplo sencillo. Supongamos que hay dos
tipos de empresas, buenas y malas. Ambos tipos pueden
emprender un proyecto con un coste | para cada periodo. La
rentabilidad de las empresas depende de las perspectivas eco-
némicas globales de aquel periodo, que se representa con la
variable 6. Al principio de cada periodo, 8 es conocida y al final
del periodo, una empresa buena obtiene, con probabilidad 1,
un rendimiento 6. Una empresa mala obtiene un rendimiento
de 56 con probabilidad 0.1 y un rendimiento 6 con probabili-
dad 0.9. Las empresas no tienen los fondos necesarios para
emprender el proyecto pero pueden tomarlos prestados de un
banco. Las empresas conocen su propio tipo pero los bancos
no pueden observarlo, dindose por supuesto que los bancos
conceden préstamos mediante un contrato de deuda. Para
mayor simplificacion, el tipo de rendimiento requerido por los
bancos es 0 y todos los agentes son neutrales al riesgo.

Si las empresas estuvieran utilizando fondos propios, acomete-
rian aquellos proyectos con 6 > 1, si fuesen buenas y con 8 > 2
si fuesen malas. En este caso, las decisiones de las empresas
serfan socialmente optimas. Sin embargo, esto no se cumpliria
si las empresas toman fondos prestados de los bancos. El Gra-
fico 5A.1 ilustra la generacién de beneficios de empresas bue-
nas y malas a medida que varfa 6. La utilizacién de un contrato
de deuda provoca que las empresas malas tengan un incentivo
para solicitar un préstamo y emprender un proyecto cuando 6
> 0.2, incluso cuando hacerlo asi sea socialmente ineficiente.
Los incentivos para las buenas empresas son los mismos que
antes porque hay un rendimiento seguro de los proyectos. Para
valores de 6 > 1.8, las buenas empresas obtendran mayores
beneficios que las malas. Si planteamos de forma apropiada la
suma de los gastos explicitos e implicitos (esto es, entre el
rendimiento de las buenas y malas empresas), sera posible ase-
gurarse que solo las buenas empresas soliciten préstamos. Sin

* Traducido del original en inglés por M.* Antonia Tarrazén, Universidad
Auténoma de Barcelona.



embargo, para valores de 6 < 1.8 las malas empresas generaran
mas rendimientos que las buenas. Por lo tanto, las malas
empresas tienen mayores incentivos que las buenas para pedir
préstamos cuando las perspectivas sean poco halagiiefias.

Rentabilidad
esperada
de las empresas

A

Rentabilidad esperada
de las buenas empresas =6 — |

E Rentabilidad esperada
¢ de las malas
+ empresas = 0.1 (58— 1)

1 -
F

0.2 1 8 2 Perspectivis
econdmicas 0

Gréfico 5A.1 Relacion entre la rentabilidad esperada de las
buenas y malas empresas y las perspectivas
econdémicas con contratos de deuda

Gale se interesa por la forma en que opera el mercado de
préstamos en este tipo de situaciones, donde no es posible
atraer a las buenas empresas sin dejar de atraer al mismo tiem-
po a todas las malas. Gale contempla el caso en que los bancos
pueden investigar a los solicitantes de forma imperfecta: cuan-
to més esfuerzo dediquen las empresas buenas a su aplicacion,
mayores serdn sus oportunidades de ser clasificadas como bue-
nas. Las empresas malas siempre tienen alguna probabilidad de
ser clasificadas como buenas incluso si realizan el esfuerzo
minimo. Por otra parte, los bancos tienen una capacidad de
procesamiento limitada. Como resultado de la interaccion de
estos dos factores, existen equilibrios mdltiples. En uno de
ellos, el mercado de crédito se colapsa: ningtin banco desea
prestar porque se supone que todos los solicitantes serdn
malos. Si algin banco intentase conceder un préstamo, se cum-
plirian estas expectativas. Las empresas buenas no solicitaran
préstamos al prever que sus oportunidades de recibirlos son
escasas debido a la limitada capacidad de procesamiento del
banco y la gran cantidad de malas empresas solicitantes. Por
otro lado, las empresas malas creerin que merece la pena soli-
citar préstamos debido a la mayor capacidad de generar benefi-
cios (privados) en sus proyectos. También existen otros equili-
brios en los que los bancos si conceden préstamos. Suponga-
mos, por ejemplo, que todos los bancos hacen préstamos,
entonces no se produce ninguna congestion y los solicitantes
buenos creen que valdra la pena presentar sus solicitudes.
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176 El modelo de Gale proporciona una interesante interpretacion
de la reciente crisis crediticia, distinta de la de Bernanke y
Lown (1991). El punto crucial radica en saber si tiene conteni-
do empirico. Consideremos el ejemplo bésico presentado ini-
cialmente. Supongamos ademas que los bancos no estin res-
tringidos al uso de contratos de deuda y pudieran, en cambio,
prestar y obtener una participacion o en los ingresos de la
empresa. Fijar o0 = 1/0 comportarad que las empresas buenas
tienen unos beneficios esperados de (1 — o) 6 = 6 — 1, mien-
tras que en las empresas malas es (1 — o ) 0.1 (50) = 0.5
(8 —1) <6 — 1. En otras palabras, si se utilizan recursos pro-
pios, las empresas buenas tendrdn mayores incentivos que las
empresas malas a la hora de solicitar créditos para valores de
0 en el intervalo 0 < 8 < 1.8. Asi eliminamos la condicién que
la teoria de Gale exigia para su aplicaciéon. Un acreedor que
utilice un contrato de recursos propios puede disefiar un pro-
ceso de solicitud donde la suma de los costes explicitos e
implicitos, F, verifique 0.5 (6 — 1) < F < 0 — 1. Si éste es el
caso, sélo se recibirdn solicitudes de las empresas buenas y los
bancos cubrirdn sus desembolsos con unos ingresos por
empresa de 0.0 = 1.

La anterior cbservacion de que el uso de recursos propios por
parte de los acreedores puede prevenir el colapso del sistema
crediticio permite llevar a cabo un cierto niimero de prediccio-
nes. En primer lugar, un colapso financiero se limitaria a paises
como Estados Unidos y el Reino Unido, donde los bancos con-
ceden préstamos via contratos de deuda exclusivamente. En
aquellos paises con un sistema de banca universal, como Fran-
cia y Alemania, los bancos pueden ofrecer créditos respaldados
por recursos propios y evitindose el problema de colapso
financiero. A medida que se vayan deteriorando las perspecti-
vas econémicas, se producird un trasvase de la modalidad
deuda a la modalidad recursos propios. En segundo lugar, inclu-
so en paises como los Estados Unidos y el Reino Unido, el
colapso financiero se concentrara principalmente en el sector
bancario, viéndose los mercados plblicos menos afectados
debido a la disponibilidad de recursos propios.

La evidencia empirica casual sugiere que las crisis crediticias han
sido un fenémeno mas relevante en paises como Estados Uni-
dos y el Reino Unido, frente a los ejemplos de Francia o Alema-
nia, y confinindose mas al sector bancario que a los mercados
publicos de crédito (véase Brady, 1991). Estas observaciones
son consistentes con la teoria de Gale sobre el colapso finan-
ciero. Seria interesante obtener datos correspondientes a la
variaciéon de los pesos relativos de la deuda y recursos propios
a medida que empeoran las perspectivas econdmicas. Si los
datos mostrasen una tendencia al uso de financiacién via recur-
sos propios, permitiria aventurar que el modelo de Gale incor-
pora rasgos importantes de los mercados de créditos reales.
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Oren Sussman®*

El articulo es una extension del modelo de Stiglitz y Weiss
(1981) de créditos bajo seleccion adversa (proyectos con ries-
go y seguros, donde los Gltimos tienen un rendimiento espera-
do mayor pero producen una renta menor cuando tienen
éxito). La innovaciéon mas importante a este modelo es la
introduccién de una tecnologia de investigacién de prestata-
rios, que los prestamistas (bancos) tienen a su disposicién: a un
coste B un banco puede obtener una senal (ruidosa) del tipo
del prestatario. La investigacién no es sélo costosa para el
banco sino también para el solicitante de crédito porque solici-
tar un crédito requiere cierto esfuerzo A;. Por otra parte un
prestatario seguro puede eliminar el ruido de su sefial median-
te la aplicacion de un nivel de esfuerzo mayor igual a A|. Otro
supuesto importante es que el banco debe enfrentar una res-
triccién sobre su capacidad de procesamiento de informacion y
no puede investigar mas que K proyectos.

Este marco se utiliza para estudiar la posibilidad de un colapso
financiero, es decir un equilibrio en el cual no hay crédito a
pesar del hecho de que hay ciertas oportunidades de inversién
rentable disponibles. La novedad en relacién con otras discusio-
nes sobre colapso financiero (c.f Mankiw, 1986) es el anilisis de
equilibrios multiples: para un conjunto dado de los parametros
fundamentales existen equilibrios con o sin crédito. El mercado
se puede colapsar debido a la ruptura de la coordinacién, y no
Unicamente como resultado de un cambio arbitrario en los
parametros fundamentales.

Se hacen algunos supuestos sobre los parametros fundamenta-
les de modo que, tipicamente, existe un tipo para los créditos
igual a r tal que los beneficios de los agentes se describen en
los Graficos 5B.1 y 5B.2. El Grifico 5B.| describe el beneficio
del banco proveniente de crédito con y sin investigacion previa
(y crédito posterior si la sefial es buena) como una funcién de
las expectativas sobre la poblacion de solicitantes: |1, es la pro-
babilidad de que un solicitante tenga un proyecto seguro, dado

* Traducido del original en inglés por Walter Garcia-Fontes, Universidad
Pompeu Fabra, Barcelona.
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Grifico 5B.2 Los beneficios del prestatario como una
funcion de la probabilidad de ser investigado



que ha solicitado un crédito. El beneficio de investigar se calcu-
la bajo el supuesto de que los solicitantes con buenos proyec-
tos aplican un nivel mayor de esfuerzo en la solicitud de crédi-
to, ya que en otro caso la sefial no es informativa y la investiga-
ciéon no es rentable (véase la discusién y prueba de la
Proposicion 2 para més detalles). En forma andloga el Grifico
5B.2 describe el nivel de beneficio de un prestatario (que tiene
un proyecto con riesgo o seguro y puede escoger la inversién
de un nivel alto o bajo de esfuerzo en el proceso de solicitud
de crédito) como una funcién de la probabilidad £, de que el
banco lo investigue (y le conceda crédito si la sefial es buena).
En el Griéfico 5B.2 se supone que no hay crédito disponible sin
investigacion (véase la discusion y prueba de la Proposicién 3
para miés detalles).

Un equilibrio con crédito positivo es bastante sencillo. Dené-
tese por [, la proporcién de proyectos seguros en la pobla-
cién (nétese la distincion entre la poblacion de solicitantes de
crédito y la poblacion de empresarios en general). Si las expec-
tativas de los banqueros son [1; = [ la investigacién es renta-
ble (si uj < [I; como en el Grifico 5B.1) mientras que el crédi-
to sin investigacién no lo es. El banco investigara todos los soli-
citantes (siempre y cuando la restriccién de capacidad no sea
efectiva) de modo que f3; = 1. Con esta probabilidad del banco
de procesar solicitudes de crédito, el aplicar el esfuerzo de
solicitar un crédito es rentable tanto para los prestatarios con
proyectos seguros o con riesgo. Incluso mas, a los prestatarios
con proyectos seguros les es rentable invertir un nivel mas alto
de esfuerzo en la solicitud (véase el Gréfico 5B.2). En conse-
cuencia las expectativas del banco son consistentes con la rea-
lizacién del juego a lo largo de la senda de equilibrio. Puede
que la restriccién sobre la capacidad de procesar informacion
sea efectiva, pero para que este equilibrio exista deberia per-
mitir al banco fijar #, > ;" de manera que atn le es rentable
al prestatario seguro invertir un nivel de esfuerzo mayor en la
solicitud (véanse las Proposiciones 2 y 3 para las pruebas exac-
tas de estas afirmaciones).

Para el mismo conjunto de pardmetros existe también un equi-
librio sin crédito. Supongase que los bancos creen que sélo los
prestatarios seguros solicitan crédito, de modo que p; = 0. Si
la probabilidad de encontrar un prestatario es muy baja, no es
rentable para el banco invertir dinero en investigacién del cré-
dito y por lo tanto f§; = 0. O sea que el empresario sabe que la
probabilidad de que el banco procese su solicitud es muy baja,
de modo que no es rentable aplicar el esfuerzo requerido por
una solicitud de crédito. Como no hay ningln solicitante, no
hay crédito, y no sucede ningin evento que sea inconsistente
con las expectativas del banco, de manera que las expectativas
son consistentes con la realizacién del juego a lo largo de la
senda de equilibrio.
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180 Hay otros equlilibrios sin crédito (que se discuten en la Propo-
sicion 4). Por ejemplo: supdngase que las expectativas son |,
= |1} de modo que conceder crédito sin investigar no es renta-
ble e investigar es apenas rentable. En consecuencia la probabi-
lidad de que un banco procese una solicitud puede ser fijada
arbitrariamente a un nivel de f; de modo que los prestatarios
con proyectos seguros no solicitaran, y los prestatarios con
proyectos con riesgo estan indiferentes, de manera que no hay
crédito otra vez. La ventaja de este equilibrio es que si solicitan
crédito un nimero pequefio de prestatarios con proyectos
seguros (por error) y también solicitan crédito algunos presta-
tarios con proyectos con riesgo (por indiferencia), las expecta-
tivas originales aliin se pueden racionalizar y a la vez el equili-
brio nuevo estd “cercano” al equilibrio antiguo. Se puede desa-
rrollar un concepto de “robustez” de acuerdo a estas lineas.

El comportamiento de los banqueros es éptimo dadas sus
expectativas. ;Qué sucede, sin embargo, si cierto banco se
desvia unilateralmente (quizas porque entiende que los empre-
sarios no solicitan crédito Gnicamente porque creen que su
solicitud no serd procesada)! Un banco de este tipo, no obs-
tante, no sera capaz de incrementar f3; significativamente por-
que la restricciéon de capacidad sera efectiva, de modo que los
prestatarios aln no solicitaran crédito. Notese que la econo-
mia no se enfrenta a una restriccién sobre la capacidad en el
equilibrio con crédito porque los empresarios estan distribui-
dos sobre un nimero grande de bancos de modo que cada
uno de ellos puede hacerse cargo de una serie de solicitudes.
En consecuencia las restricciones a la capacidad se usan para
argumentar que el “equilibrio es robusto en un sentido bastan-
te fuerte” (véase la Proposicion 5 para un tratamiento riguroso
de esta idea).

Vale la pena notar, no obstante, que el significado del esfuerzo
de solicitar crédito (del prestatario bueno) se extiende aqui
mas alld de la motivacion original dada en la seccién 2. Se dice
alli que un proyecto seguro “bien documentado” tiene una
mejor posibilidad de dar una sefal buena en relacion con una
“solicitud pobremente documentada”. En la demostracion de la
Proposicion 5 se supone que el solicitante tiene que preparar
toda la documentacién antes de que el banco incluso decida si
procesar la solicitud. ;Por qué no puede el banco escoger
(aleatoriamente) los prestatarios que procesard, permitir que
estos prestatarios documenten la informacion y sélo después
evaluar las perspectivas? No se discute esta posibilidad en el
articulo (queda excluida por la definicion del juego) pero es
una posibilidad importante si el modelo se quiere aplicar a
mercados de crédito reales.

Otro supuesto importante en la demostracion de la Proposi-
cién 5 es que la capacidad de investigacion no puede ser com-
partida entre los bancos. Si por ejemplo el banco que se desvia



alquila capacidad de investigacién de otros bancos, o si puede
pagar a otros bancos para que hagan la investigacién para él, o
si Unicamente unas pocas grandes agencias de calificacién de
crédito poseen la capacidad de investigacién, entonces la Pro-
posicion 5 se cumplird para un subconjunto mas pequefio del
espacio de parametros (quizds un subconjunto vacio en algu-
nos €asos).

Este problema no es nada mas que otro aspecto de un proble-
ma que el autor discute en al articulo: que la estructura finan-
ciera se supone exégena en vez de derivarse endégenamente.
No se permite a los banqueros construir y ofrecer esquemas
de incentivos que descorazonen la solicitud de crédito de los
prestatarios con riesgo (se mencionan algunas ideas en la sec-
cién 7 del articulo), ni se les permite reorganizar su empresa o
industria de forma que les permita usar la capacidad mis efi-
cientemente.

Querria concluir esta discusién enfatizando que este articulo
trata una cuestién tremendamente importante. Durante 25
afios después de la Segunda Guerra Mundial los mercados
financieros en Europa y los EE.UU. se veian bastante protegi-
dos (por la regulacién), y la economia “real” estaba “aislada”
de la inestabilidad potencial. En los Gltimos |5 afios las cosas
han cambiado gradualmente, y parece que el mundo se dirige a
una situacion en la cual el colapso financiero marcara el cambio
de sentido de cualquier ciclo econémico. Los tedricos financie-
ros han renovado por ello su interés en la idea un poco vaga
de “fragilidad financiera” (y el concepto relacionado de crisis
de crédito (credit crunch) que se discute en el articulo).

Desde este punto de vista, parece que la pregunta mas impor-
tante que permanece sin contestar en el articulo es qué es lo
que causa el fallo de coordinacion. Lo que es mas importante,
la ruptura de la coordinacién no es un evento aleatorio, y estd
relacionada con el ciclo econémico. El concepto de congestion
discutido en el articulo puede ser interesante a este respecto:
quizas los mercados de crédito estin congestionandose duran-
te la fase de expansion del ciclo econémico, lo que desata el
colapso financiero. Este evento comienza la fase de contraccion
del ciclo econémico durante la cual se elimina parte de la con-
gestion de modo que puede empezar una nueva expansion.

Estoy de acuerdo por ello con el autor de que hay espacio
para trabajo futuro en este campo.
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6 INTERMEDIACION
FINANCIERA
Y DESARROLLO
ECONOMICO*

Robert G. King y Ross Levine

I. Introduccion

{Qué importancia tienen los mercados financieros para la
construccion de un sistema econdmico europeo que fomente
el crecimiento, el desarrollo y el comercio internacional? La
opinion tradicional es que los mercados financieros son, sim-
plemente, “las criadas de la industria” aunque las investigacio-
nes econémicas mas recientes sugieren algo diferente. Desde
esta nueva perspectiva, los mercados financieros desempeian
un papel central en la determinacién de los patrones de
comercio y de crecimiento de un pais.

La nueva aproximacion a la relacién entre mercados financieros
y crecimiento econdémico surge de dos de los campos mas
dindmicos en la investigacién econdmica. En la actualidad, los
economistas tienen una perspectiva esencialmente nueva sobre
lo que los intermediarios financieros hacen y sobre cémo fun-
ciona el proceso de crecimiento econémico. Cuando se com-
binan estas dos nuevas perspectivas, como estd ocurriendo en
las investigaciones en curso, nos llevan a la conclusién de que
los mercados financieros pueden desempefiar un papel impor-
tante en el proceso de crecimiento. Asimismo, existe también
evidencia de que diferencias en las tasas de crecimiento de dis-
tintos paises estan significativamente relacionadas con diferen-
tes medidas del tamafio y la eficiencia del sector de interme-
diacién financiera.

La visién tradicional que se tenia sobre los intermediarios
financieros era que estas instituciones canalizaban de modo
pasivo el ahorro de las familias hacia la inversion empresarial'.
La “nueva teoria sobre la intermediacion financiera” tiene una
vision mucho mas rica de la naturaleza y la funcion econdmica
de estas instituciones. De hecho, en esta nueva teoria, los
intermediarios financieros desempefian un papel activo y, quiza,
dominante en la organizacién de la industria. Con sus actuacio-

* Traducido del original en inglés por Juan Ayuso, Banco de Espafa.
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nes, determinan qué empresas sobrevivirdn y cuiles desapare-
ceran, qué empresarios controlaran esas empresas y cudles no,
qué tipo de inversiones serdn acometidas y cudles no y qué
nuevos productos podrin ser introducidos en los mercados
por las empresas y cudles no podrén serlo.

En cuanto al crecimiento econdmico, la visién tradicional es la
que le valié a Solow el premio Nobel en Economia y que
queda recogida en dos articulos clasicos. En primer lugar, en su
trabajo tedrico, Solow (1956) mostréd que las diferencias en las
sendas de acumulacion de capital fisico eran el determinante
endogeno clave para explicar las diferencias en los crecimien-
tos econdmicos de distintos paises; en dicho trabajo tedrico,
ademds, dichas diferencias eran consideradas como transito-
rias. En segundo lugar, en su trabajo empirico, Solow (1957)
comprobé que la acumulacién de capital no explicaba buena
parte del crecimiento observado en los Estados Unidos. Mad-
dison y otros autores probaron que este resultado era en
general cierto para muchos paises e intervalos temporales.
Muchos economistas entendieron que estos dos resultados
establecian unas limitaciones importantes al grado en el que la
politica econémica (incluyendo politicas financieras) podia
constituirse en determinantes potenciales de los procesos de
crecimiento econémico. Para aquellos economistas que siguen
muy de cerca las experiencias reales de desarrollo econémico,
esta idea de la relativa falta de importancia de los determinan-
tes politicos del crecimiento era, esencialmente, imposible de
creer, de modo que la economia del desarrollo comenzoé a ser,
cada vez mas, una parte de la economia separada de las mode-
lizaciones tedricas del crecimiento econémico. A finales de los
afios 70, cada campo tenia distintos participantes y distintos
patrones, con una comunicacion entre ambos relativamente
escasa.

La nueva economia del crecimiento y el desarrollo de los afos
80 (iniciada por Romer, 1986 y Lucas, 1988) difiere claramente
de estos planteamientos. En primer lugar, la nueva literatura
tedrica sugiere que existe una gama de politicas econémicas
que puede tener efectos importantes en la tasa de crecimiento
de un pais a lo largo de un periodo dilatado de tiempo. De
hecho, en algunos modelos de crecimiento enddgeno las politi-
cas econdmicas (particularmente aquellas que influyen en los
costes y beneficios privados derivados de la inversién en capi-
tal humano y en mejoras de la productividad) pueden influir de
modo permanente en la tasa de crecimiento de una economia.
En segundo lugar, la nueva literatura empirica de los afios 80
esta estrechamente vinculada al trabajo teérico. Esto resulta
evidente, por ejemplo, en la sociologia de las conferencias de
investigacion: es muy comun que los mismos economistas par-
ticipen tanto en trabajos empiricos como en trabajos tedricos.
Y lo que es mas importante, los modelos tedricos se utilizan



como esquemas organizativos y como fuentes de hipotesis
para las investigaciones empiricas, y la evidencia empirica se
utiliza para restringir los modelos teéricos y para evaluar sus
implicaciones cualitativas.

En este trabajo nuestros objetivos son tres. En primer lugar,
presentamos una exposicion detallada del trabajo tedrico en
curso que proporciona las relaciones entre la intermediacion
financiera y el crecimiento econémico. A continuacién, aporta-
mos alguna evidencia empirica que sugiere que ciertas medidas
de la extension y la calidad de la intermediacién financiera
estan significativamente relacionadas con las diferencias histéri-
cas en las tasas de crecimiento a lo largo del periodo posterior
a la Segunda Guerra Mundial. Finalmente, ponemos en relacién
nuestro andlisis con las importantisimas elecciones de politica
econdmica a las que se estan enfrentando las antiguas econo-
mias socialistas europeas. Nuestro anilisis teérico y empirico
sugiere que la reforma del sector financiero en estos paises
puede alentar de modo importante el crecimiento econémico
mejorando la asignacién eficiente de los recursos y la efectivi-
dad de otras medidas de politica econdémica.

Aunque la investigacién tedrica y empirica sobre la intermedia-
cién financiera y el desarrollo econémico estdn en sus prime-
ras etapas, pensamos que hay buenas razones para sospechar
que las conexiones pueden ser muy importantes. En primer
lugar, desarrollos teéricos independientes en ambas dreas de
investigacién sugieren interacciones importantes, pese a que el
objetivo inicial de la investigacion en cada una de ellas no era
desarrollar los lazos entre intermediacion financiera y creci-
miento. En segundo lugar, la evidencia empirica acumulada
(revisada en este trabajo) sugiere que ha habido una relacién
historica importante entre intermediacion financiera y desarro-
llo economico: los paises con sectores financieros mayores y
mas eficientes obtienen, de modo sistemdtico, mejores resulta-
dos durante el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial.

2. Perspectiva tedrica

En esta seccion resumimos, en primer lugar, por qué creemos
que existen relaciones intrinsecas entre intermediacion finan-
ciera y productividad, apoydndonos en nuestras investigaciones
en curso en este drea (King y Levine, 1992b). A continuacién,
discutimos las implicaciones que tienen las variaciones en la
productividad sobre (i) el nivel de desarrollo econémico a
largo plazo, o sobre (ii) la tasa de crecimiento econémico a
largo plazo, en el contexto de los modelos recientes de creci-
miento. Finalmente, volvemos a nuestro modelo para pregun-
tarnos qué implicaciones tiene sobre (i) qué tipo de politicas
econémicas deben emprender los paises para cumplir con
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186 unos objetivos dados, y (ii) qué tipo de paquetes de politica
econémica pueden incentivar el crecimiento. El resultado fun-
damental, que nos proponemos desarrollar en trabajos poste-
riores, es que existen interacciones importantes entre los efec-
tos de las politicas implicadas por nuestro modelo.

2.1 Nuestro modelo?

En nuestra opinion, el desarrollo econémico sostenido parte
de la combinacién de (i) la actividad empresarial, (ii) la inver-
sion en capital intangible y (iii) la intermediacion financiera. Asi,
nuestro modelo supone una mezcla de ideas contenidas en
Frank Knight (1951) y Joseph Schumpeter (1911). En este tra-
bajo también seguimos el estilo de estos dos autores y damos
una idea general de las interacciones tedricas fundamentales
sin demostrarlas formalmente.

El punto de partida de nuestra teoria lo constituye un empre-
sario que se plantea la posibilidad de llevar a cabo una innova-
cion como puede ser, por ejemplo, emprender una actividad
economica que es, en alglin sentido, nueva. De Schumpeter
tomamos la idea de que la acumulacién de tales innovaciones
esta en el corazén del crecimiento. De Knight tomamos el
concepto de actividad empresarial: algunos individuos tienen
las aptitudes necesarias para convertir ideas abstractas en pro-
ductos comercializables.

2.1.1 Definicion de innovacién

Desde nuestro punto de vista, la idea de “novedad” ha de
interpretarse en sentido amplio. En primer lugar, puede signifi-
car literalmente la invencién de un nuevo producto como, por
ejemplo, un microordenador. En segundo lugar, puede hacer
referencia a la mejora de un producto ya existente como, por
ejemplo, la introduccién del chip 486. En tercer lugar, novedad
puede ser adoptar una tecnologia producida en otro lugar
como puede ser, siguiendo con el ejemplo, la de produccién de
microordenadores en Taiwan. En cuarto lugar, puede significar
la adaptacion de tecnologias existentes, como crear un teclado
util para procesadores de texto en taiwanés. En quinto lugar,
puede estar relacionada con la produccién de un producto ya
existente pero alterando los métodos empresariales, como
construir un teclado llevando a cabo una costosa modificacion
en la organizacién de la produccién de la empresa. Entre las
mas importantes de estas modificaciones se encuentra la inver-
sion especifica en el capital humano de los trabajadores de la
empresa.



2.1.2 Elementos centrales de nuestro modelo
Los elementos centrales de nuestro analisis son los siguientes:

(1) Hay un empresario que busca realizar una innovacién que
requiere financiar la correspondiente inversién.

(2) Los empresarios son heterogéneos: algunos tienen ideas
cuyo desarrollo es socialmente eficiente y otros no. La
evaluacién de la deseabilidad de esas ideas es factible pero
conlleva alglin coste, siendo esencial que el proceso de
evaluacion no revele demasiada informacién sobre la natu-
raleza y el caracter de las mismas. De otro modo, los com-
petidores podrian apropiarse de dichas ideas.

(3) Buena parte de la inversion que ha de mejorar la producti-
vidad conlleva la construcciéon de un bien de capital intan-
gible. Dada la naturaleza de este activo, (i) es dificil para un
tercero evaluar la eficacia de la inversion, y (ii) dificilmente
puede servir como garantia ya que forma parte insepara-
ble de un empresario y de un equipo de directivos y traba-
jadores.

(4) Los rendimientos de ese bien de capital intangible son
cuasi rentas determinadas por (i) el tamafio del mercado,
(ii) las tasas de innovacion de los competidores, y (iii) la fis-
calidad y la regulacién publica.

En este marco, los intermediarios financieros apareceran de
modo endégeno como parte del mecanismo de mercado para
discriminar entre los empresarios y para financiar las inversio-
nes intangibles acometidas por empresarios solventes y que
redundaran en una mejora de la productividad.

2.1.3 La relacién entre intermediacion financiera y productividad

Nuestro modelo implica que los paises en los que el sistema
financiero funciona mejor serdn mejores en la evaluacién de
los empresarios y de las innovaciones. Asi, caeteris paribus, pai-
ses con sistemas financieros superiores asignaran el ahorro a
proyectos mas eficientes y productivos que paises con sistemas
financieros menos efectivos. En nuestro modelo, la asignacién
més eficiente de los recursos se traduce en un incremento de
la productividad y el crecimiento a través de la acumulacién de
capital fisico, de mejoras en los tipos de capital intangible des-
critos anteriormente y del desarrollo del capital humano.
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Griﬁco 6.1 La teoria tradicional

2.2 La intermediacion financiera y el proceso de desarrollo

Una vez que hemos relacionado la intermediacién financiera
con la productividad, aparecen una serie de implicaciones
sobre el papel de los intermediarios financieros en el proceso
de crecimiento econdémico, diferentes de las habituales en la
vision tradicional. Para comprender mejor las razones de estas
diferencias, vamos a comenzar resumiendo esa vision tradicio-
nal para contrastarla a continuacién con nuestro propio punto
de vista,

2.2.1 La teoria tradicional

La visién tradicional sobre el crecimiento econémico y su rela-
cion con la intermediacion financiera contiene dos proposicio-
nes fundamentales. En primer lugar, por las razones que detalla-
remos después, los efectos de los cambios en la intermediacién
sobre el crecimiento son pequefios. En segundo lugar, los efec-
tos del nivel de desarrollo sobre la demanda de las distintas for-
mas de servicios financieros en un pais son grandes. Asi, esta
teoria tradicional predice que la mayor parte de la correlacion
observada implica una relacién causal del nivel de desarrollo
sobre el sector financiero: es un corolario de la opinién mas
general de que el sector financiero es la criada de la industria.

Comencemos considerando las razones por las que esta visién
convencional sugiere que los efectos de la intermediacion
financiera sobre el nivel de desarrollo econémico e incluso
sobre el crecimiento econémico sostenido son pequefios. El
Grifico 6.1 muestra estas relaciones: se pensaba que la inter-
mediacion financiera tenia efectos reducidos sobre la inversion
en capital fisico que, a su vez, era poco importante en la deter-
minacién de la actividad econémica. Para ser mas concretos, es
necesario seguir los planteamientos analiticos de Solow y dis-
cutir las implicaciones derivadas del empleo de una funcién de
produccién Cobb-Douglas del tipo y = A k%, donde y es el PIB
per capita; k, el stock de capital fisico per capita; y A, otros fac-
tores residuales omitidos tales como capital humano y otros
factores que aumentan la productividad. Para este tipo de fun-
ciones de produccion, las estimaciones convencionales propor-
cionan valores para ¢ en torno a ().3, con una cota superior
absoluta de (.5. Esta restriccién expresa la idea de que, dado
un nivel de progreso técnico exdgeno, el proceso de inversion
esta sujeto a rendimientos marcadamente decrecientes.
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Grafico 6.2 Acumulacion y desarrollo econémico en el
modelo de capital fisico (Solow)

Estos rendimientos marcadamente decrecientes en la forma-
cion de capital limitan de modo sustancial la capacidad del
modelo de Solow para explicar diferencias en los niveles de
desarrollo econémico y en las tasas de crecimiento en distin-
tos paises. En primer lugar, implican que las diferencias en los
niveles de la ratio capital/producto (k/y) en el largo plazo o en
la tasa de inversidn (i/v) pueden tener efectos limitados sobre
el nivel de produccién. El Grafico 6.2 recoge la relacion de
largo plazo entre log(y) y log(k/y), que es una recta con pen-
diente 6 = o/(1-a), tal que y = A/A1-a) (k/y)®. En consecuen-
cia, si un pais A tiene una ratio capital/producto doble que la del
pais B, entonces no puede tener un nivel de produccién supe-
rior a dos veces el de éste ya que 0 es, como maximo,
0.5/1-0.5) = 1. Por lo tanto, existe una cota superior impor-
tante sobre la posibilidad de que diferencias en los stocks de
activos de diferentes paises (incluyendo los mantenidos por los
intermediarios financieros) puedan llevar a diferencias en el
nivel de desarrollo econémico’. En segundo lugar, si miramos la
serie temporal de las tasas de crecimiento de un pais, cambios
en la tasa de inversién (i/y) dentro de un periodo muestral
concreto solo pueden llevar a variaciones menores en las men-
cionadas tasas de crecimiento. Por ejemplo, un incremento en
(i/y) desde un valor inicial de (.20 hasta un valor final de 0.22
(un incremento del diez por ciento) llevaria, como maximo, a
un incremento del diez por ciento en el nivel de produccién en
el largo plazo. Si todo esto tiene lugar en un plazo de 30 afios
(sin ningtin incremento en el nivel inicial del PIB y sin ningin
incremento pendiente al final de dicho plazo), entonces el
impacto sobre la tasa de crecimiento anual seria, como maxi-
mo, del 0.33%. En tercer lugar, tal y como probo Solow (1956),
la funcién de produccién Cobb-Douglas implica que la inver-
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sién fisica y la formacion de capital explican sélo una pequefia
parte del desarrollo econémico en Estados Unidos. Como
puede verse en la panoramica de Maddison (1987), este resul-
tado ha sido claramente confirmado para otros muchos paises
y periodos.

Ademis, la teoria tradicional limitaba los canales a través de
los cuales la intermediacion financiera podria afectar al nivel de
desarrollo y a la tasa de crecimiento. En particular, los interme-
diarios financieros son contemplados, basicamente, como
canales pasivos para los fondos que van desde los ahorradores
hacia empresas que llevan a cabo inversiones en capital fisico.
Asi, la intermediacién es importante sélo en la medida en que
afecta a la inversién fisica, lo que acota sus efectos. Mas aun,
cierta evidencia sugiere que las elasticidades de la tasa de aho-
rro (via intermediarios financieros y otras formas) y de la
inversion al tipo de interés son pequefias, de modo que las dis-
torsiones en el sector financiero se interpretan como relativa-
mente poco importantes de cara a la inversion. Asi pues, los
efectos sobre el nivel de desarrollo y la tasa de crecimiento
son el resultado de combinar dos canales de influencias empiri-
camente menores y la multiplicacién de dos efectos pequefios
supone un efecto muy reducido.

Sin embargo, en el trabajo seminal de Goldsmith (1969) sobre
36 paises en el periodo 1860-1963, se prueba que existe una
relacién positiva clara entre la ratio de los activos de las insti-
tuciones financieras y el PNB, y el producto per cépita. Golds-
mith prueba también que los periodos de crecimiento econo-
mico rapido tienden a estar asociados con tasas de desarrollo
financiero superiores a la media. Aun asi, Goldsmith se apresu-
ra a sefalar que en su anilisis no se establece una relacién cau-
sal entre servicios de intermediacién financiera y crecimiento,
ni se identifican los canales (acumulacién de capital o mejora
de la productividad) a través de los cuales interaccionan el cre-
cimiento y el desarrollo financiero.

2.2.2. La nueva teoria

La teoria mas reciente sugiere una vision bastante diferente
sobre la influencia potencial de los intermediarios financieros
en el nivel de desarrollo econémico y la tasa de crecimiento,
que plantea nuevos retos tanto en lo relativo al papel de la
intermediacion financiera como de cara a la naturaleza del pro-
ceso de desarrollo.

La naturaleza exacta de las relaciones entre intermediacion
financiera y desarrollo econémico dependera de cual de los
recientes modelos de crecimiento se emplee. Aunque estos
modelos difieren en la naturaleza exacta de las oportunidades a



largo plazo para un pais concreto, todos ellos comparten algu-
nos elementos centrales. En particular, para todos ellos el pro-
ceso relevante de acumulacién de capital es mas importante de
lo que sugieren los trabajos empiricos y tedricos de Solow.
Ademis de la inversion fisica, Lucas (1988) ha recalcado el
papel de la inversion en capital humano no especializado,
Romer (1990) ha hecho hincapié en las inversiones que amplian
el conjunto de bienes producidos por una economia, y Prescott
y Boyd (1987) han enfatizado el papel de la inversién en capital
humano especializado en cada una de las empresas. Cada uno
de ellos es un ejemplo de inversién en bienes de capital intangi-
bles, inversiones que mejoran la productividad y que discutimos
con anterioridad al hablar del término “innovacién”.

— Modelos de crecimiento acotado. Una clase de modelos hace
hincapié en el siguiente aspecto: existe una frontera tecnolégica
que estd determinada por el conocimiento cientifico mundial y
que resulta atil pensar que crece a una tasa constante. Dado un
nivel de dicho conocimiento, existen limites sobre cuanto
puede conseguir un pais concreto. Los paises se diferencian en
el grado de explotacion de ese conocimiento: algunos lo utilizan
mejor y otros peor. Los paises ricos son aquellos que tienen
niveles altos de los tres tipos de capital: capital intangible que
aumenta la productividad, capital fisico y capital humano no
especializado. Asi, en estos modelos, una reduccion permanen-
te en el coste de acumular capital que mejora la productividad
aumenta tales inversiones, lo que eleva la remuneracion de la
inversion en capital fisico y en capital humano. De este modo,
en estos modelos se produce una transicion hacia una nueva
senda de crecimiento mayor, en la que los stocks de todos los
factores de produccién son mayores. Los modelos de esta clase
funcionan como el modelo estindar de Solow pero con una
definiciéon de stock de capital en un sentido mas amplio (un
agregado de todas las inversiones sociales) que estad sujeto a
rendimientos que son sélo ligeramente decrecientes.

f [ Acumulacié
| Intermediacién EHMKIALIAN _-_, Actividad
financiera i- mayor deﬁiiilf;tal econémica

Griafico 6.3 La nueva teoria

— Modelos de crecimiento continuo. Otra clase de modelos trabaja
con el supuesto de que los paises no estan restringidos por el
desarrollo cientifico mundial sino que son capaces de crecer
continuamente a tasas que dependen, exclusivamente, de las
inversiones realizadas por los mismos en todos los tipos de capi-
tal que hemos sefialado anteriormente. Rebelo (1991) propor-
ciona una serie de ejemplos de este tipo de modelos y demues-

191



192

tra que las politicas econémicas pueden aumentar o reducir la
tasa de crecimiento de la economia de modo permanente.

2.2.3 Un resumen de la nueva teoria

El Grifico 6.3 recoge el mucho mayor impacto potencial de la
intermediacién financiera sobre el crecimiento econémico que
se deriva de esta nueva teoria. En primer lugar, dicha teoria
sugiere que puede haber conexiones importantes entre inter-
mediacion financiera y productividad, al tiempo que un conjun-
to de modelos de crecimiento econémico, nuevos y viejos,
sefialan que la productividad puede tener un efecto importante
sobre la actividad econémica. Esta relacion de la intermedia-
cion financiera con la mejora de la productividad y de ésta con
el desarrollo econémico constituyen el punto central de nues-
tro trabajo en King y Levine (1992b). En segundo lugar, en los
nuevos modelos de crecimiento econdmico, se asigna un
mayor papel a las influencias sobre la inversién (esencialmente
atribuyendo una naturaleza capitalista a una mayor parte de la
actividad econémica) incluyendo acumulacién de capital fisico,
acumulacién de capital humano no especializado e inversiones
en otros bienes de capital intangibles que mejoran la producti-
vidad. Esto sugiere trabajar con una funcién de produccién
agregada del tipo y = A (K)%, donde K es un agregado amplio
de capital y o es el correspondiente parametro asociado. De
este modo, podemos representar de una manera muy simple
ejemplos de estos dos nuevos modelos de desarrollo econémi-
co. En primer lugar, el modelo bésico de crecimiento acotado
tiene un 0. mucho mayor que en la teoria tradicional pero atn
se mantiene la restriccion o < 1. En segundo lugar, el modelo
bésico de crecimiento no acotado se traduciriaen o = 1.

log(y)

log(k/v) o loglify)

Grafico 6.4 Acumulacion y desarrollo en el modelo amplio



— Modelos de crecimiento acotado. El Grafico 6.4 muestra algu-
nas implicaciones importantes del modelo de crecimiento aco-
tado con un agregado amplio de capital. En primer lugar, com-
parando con el Gréfico 6.2 se observa que los efectos de las
diferencias entre paises en k/y o en i/y son mucho mayores.
Por ejemplo, si tomamos el valor o = 0.8 sugerido en los tra-
bajos de Barro y Sala i Martin (1992) y Mankiw, Romer y Weil
(1992), las diferencias en los niveles de produccién de los dis-
tintos paises estidn relacionadas con las diferencias en los nive-
les de k/y o de i/y entre esos mismos paises por el factor 6 =
0.8/(1-0.8) = 4. Asi, por ejemplo, un pais con una ratio capi-
tal/producto doble que la de otro pais tendra el doble de renta
per capita en el Grifico 6.2 y 2* =16 veces esa renta, en el
Grifico 6.4. En segundo lugar, la vision de la formacién de capi-
tal en sentido amplio implica que los cambios en las tasas de
inversion y también explican una parte mayor del crecimiento
sostenido®. Volviendo sobre el ejemplo utilizado en nuestra dis-
cusién de la teoria tradicional, un incremento en la tasa de
inversion del 10% sobre su nivel de partida llevarfa a un incre-
mento del PIB del 40% (con ¢ = 0.8). Si todo este incremento
tuviera lugar a lo largo de 30 afios, el impacto sobre el creci-
miento medio serfa del 1.33%, esto es, cuatro veces el efecto
que se produce en el modelo de Solow’.

— Modelos de crecimiento no acotado. Con crecimiento conti-
nuo (¢ = 1) no existe un Gréfico analogo al 6.4 puesto que no
existe frontera tecnoldgica alguna hacia la que converja la eco-
nomia. En su lugar, se produce un simple movimiento a una
nueva tasa de crecimiento mayor que depende positivamente
de la productividad del agregado amplio de capital, esto es, del
valor de 4 en la funcién de produccion. Nuestro modelo sugie-
re que la intermediacién financiera afecta positivamente a A vy,
por tanto, aumenta de modo permanente la tasa de crecimien-
to econdmico.

— Implicaciones para nuestro trabajo empirico. En el anilisis
empirico que se resume mas tarde utilizaremos las especifica-
ciones sugeridas tanto por los modelos de crecimiento acota-
do como por los modelos de crecimiento no acotado. Hemos
organizado la discusion del siguiente modo: primero considera-
mos la relacién entre nuestros indicadores financieros y el
nivel de desarrollo econémico, lo que proporciona, ademas,
una critica detallada de la teoria convencional. A continuacion,
exploramos las relaciones empiricas entre indicadores financie-
ros y tasas de crecimiento.

2.3 Interacciones entre las medidas de politica econémica

Desde nuestro punto de vista, una de las implicaciones mas
importantes de la nueva teoria es que ésta sugiere una notable
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interaccion entre las acciones de politica econdmica disefiadas
para favorecer el crecimiento y el desarrollo en el largo plazo.
Dado que el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mun-
dial han recalcado que la apertura al comercio internacional es
una estrategia que favorece el crecimiento, nos hemos centra-
do en analizar las interacciones en este drea.

Consideremos un pais (son muchos los que se nos vienen a la
cabeza) con importantes barreras al comercio internacional en
la forma de restricciones a las importaciones y exportaciones y
de aranceles. Pensamos que es importante empezar preguntan-
dose cuales son las razones por las que ese pais puede haber
establecido tales restricciones al comercio. Parece plausible
que una de ellas sea la protecciéon de la posicion de monopolio
de los productores nacionales (capitalistas y trabajadores espe-
cializados) en industrias sometidas a la competencia exterior
via importaciones. Si esto es asi, existen otras implicaciones de
esta hipétesis de acuerdo con el modelo que tenemos en
mente: proteger la posicién de un monopolio nacional existen-
te requiere no sélo aislarlo del comercio internacional, sino
también restringir la entrada de competidores nacionales
potenciales. En buena medida, esto puede hacerse mediante la
regulacién de las nuevas empresas. Por ejemplo, puede estable-
cerse un sistema de licencias que obligue al entrante a revelar a
sus competidores conceptos e ideas claves. Pero, desde nues-
tra perspectiva, ello requerira, probablemente, la regulacién de
la actividad bancaria nacional e internacional. La regulacion de
la actividad bancaria limita la capacidad de los competidores
potenciales para entrar en los mercados protegidos. La regula-
cion de los bancos nacionales es importante pero no es sufi-
ciente; debe excluirse también la posibilidad de tomar prestado
en el exterior (ya sea explicitamente o por la via de la amenaza
de confiscar las rentas de esos capitales). De otro modo, los
empresarios nacionales que aspiran a ser rivales del monopolio
podrian tener un facil acceso a fuentes de capital exteriores
mediante un proyecto conjunto (joint venture). Asi, nuestro
modelo de sector financiero y crecimiento predice que las res-
tricciones al trafico financiero internacional acompafiarin a las
restricciones comerciales.

Ahora queremos analizar que ocurrird si un pais modifica
determinadas politicas econémicas —especialmente, politicas
que fomentan las exportaciones— sobre la base de la consta-
tacion de que otros paises con elevado volumen de exporta-
ciones son paises con un alto grado de crecimiento. Los mono-
polios nacionales ineficientes no serdn capaces de competir en
los mercados internacionales sin subsidios importantes de
modo que cambios en la politica de exportaciones pueden
tener consecuencias menores dada la capacidad existente. En



vez de ello, los productores deberin adoptar nuevas tecnolo-
gias y productos que sean viables en los mercados mundiales.
De este modo, la sociedad deberi reasignar sus recursos hacia
un nuevo grupo de productores. En consecuencia, el éxito de
las politicas de comercio internacional puede depender perfec-
tamente del grado de efectividad con el que operen los merca-
dos financieros nacionales e internacionales.

3. Desarrollo financiero y actividad econémica

Resulta util comenzar nuestra discusion sobre la relacién entre
desarrollo econémico y desarrollo financiero preguntindonos
cémo se relacionan la intermediacion financiera y el nivel de
actividad econdmica real cuando contemplamos un conjunto
amplio de paises.

3.1 Evidencia empirica a partir del andlisis de corte
transversal para varios paises

Para medir el nivel de actividad econémica real empleamos el
Producto Interior Bruto (PIB) per cipita de cada pais en dos
afios diferentes, 1970 y 1985¢, medido en ddlares y a precios
de 1987. En un trabajo similar (King y Levine, 1992a) construi-
mos una serie de medidas del grado de intermediacién finan-
ciera en un pais y estudiamos sus relaciones con el crecimiento
economico. El Cuadro 6.1 define estas medidas con mayor
detalle, aunque los tipos fundamentales de indicadores son los
siguientes.

— Indicadores de la demanda de dinero. Uno de nuestros
indicadores financieros trata de medir la dimensién de los fon-
dos en moneda nacional que mantienen los individuos y las
empresas para hacer frente, principalmente, a sus transaccio-
nes. El indicador M1Y es la ratio del efectivo y los depésitos a
la vista de un pais sobre su PIB. Este indicador recoge la frac-
cion de la renta anual que se mantiene para realizar transaccio-
nes. En 1970 el nivel medio para los 94 paises analizados fue de
0.18; en 1985, el valor correspondiente fue de 0.19. Este indi-
cador tiene una ligera tendencia a estar correlacionado con el
nivel de desarrollo econémico de los diferentes paises. De
hecho, este resultado (la ausencia de una fuerte correlacion) es
consistente con la teoria tradicional de que existe una elastici-
dad renta de la demanda de dinero proxima a la unidad: los
individuos y las empresas mantienen unos saldos para transac-
ciones aproximadamente proporcionales a sus flujos de ingre-
sos y gastos’.
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|96 Cuadro 6.1 Desarrollo financiero y PIB real per capita en

1970
Muy Muy  Correlacion
Indicadores ricos Ricos Pobres pobres con PIBR70 (Valor p)
M1Y 0.19 020 0.15 0.14 0.16 (0.11)
LLY 048 038 0.21 0.19 0.43 (0.0001)
LLY-MIY 0.31 0.18 0.06 0.05 0.56 (0.0001)
CBY 0.06 007 0.10 0.10 -0.20 (0.06)
BY 043 025 0.17 0.12 0.72 (0.0001)
PRIVY 035 023 0.14 0.09 0.53 (0.0001)
BANK 086 077 0.71 0.62 0.43 (0.0001)
PRIVATE 072 071 0.56 0.48 0.42 (0.0002)
NON-MBY 0.19 0.0 0.04 0.02 0.70 (0.0001)
RGDP70 10385 1813 596 219
N= 28 28 28 27
Definiciones:
Muy rico PIBR70 > 3506
Rico PIBR70 > 799 y < 3506
Pobre PIBR70 > 362 y < 799
Muy pobre PIBR70 < 362
M1Y =Ml /PIB
LLY = Pasivos liquidos / PIB
QLLY =LLY - M1Y
CBY = Crédito a residentes del banco central / PIB
BY = Crédito a residentes de los bancos de depésito / PIB
PRIVY = Activos brutos frente al sector privado / PIB
BANK = Crédito a residentes de los bancos de depésito / crédito
a residentes de los bancos de depdsito y el banco
central
PRIVATE = Activos frente al sector privado no financiero / crédito
total a residentes
NON-MBY = Activos de los bancos distintos de los de depdsito fren-
te al sector privado /PIB
PIBR70 = PIB real per cipita en 1970, en délares de 1987

— La escala de los intermediarios financieros. El tamafio
del sistema financiero esta aproximado por otros indicadores
financieros, mas fuertemente correlacionados con el nivel de
desarrollo. Por ejemplo, como muestra el Cuadro 6.1, los ciu-
dadanos de los paises mas ricos (el 25% de los paises que tiene
el mayor nivel de renta per cipita) mantuvieron alrededor del
30% de su renta anual en activos liquidos en exceso de sus
pasivos monetarios, mientras que los ciudadanos de los paises
mids pobres (el 25% con la menor renta per cdpita) mantuvie-
ron solo el 5% de su renta anual en 1970. El Grifico 6.5 mues-
tra la relacion entre el PIB per capita y los pasivos liquidos
totales (incluyendo componentes monetarios y no moneta-
rios). Se observa una correlacién positiva pero en la mitad mas
pobre de la muestra hay, simplemente, poca demanda no
monetaria de pasivos liquidos y, por lo tanto, poca correlacion.



En buena parte de nuestro trabajo empirico, nos centramos en
el indicador LLY, que mide los activos liquidos monetarios y no
monetarios que mantienen los individuos. Este es un indicador
muy estudiado por los economistas que se ocupan de los temas
del desarrollo, lo que facilita la comparacién de nuestro andlisis
con otros. También merece la pena sefialar que otros muchos
indicadores financieros proporcionan, en general, los mismos
resultados que LLY.

0.5 Muy rico

Pobre Muy pobre

Activos liquidos como % del PTB

Renta per cipita

Grafico 6.5 Dimension financiera (LLY) y renta real
per capita 1970

— Créditos de la banca privada frente a créditos del
banco central. Los componentes publico y privado de los
préstamos bancarios guardan relaciones diferentes con el nivel
de desarrollo. Los préstamos de la banca privada constituyen
en torno al 43% del PIB en el 25% mis rico de los paises y sélo
el 12% del PIB en el 25% mas pobre. La correlacion total estd
en torno a 0.5. Por el contrario, existe una correlaciéon negati-
va con el tamafio de los préstamos del banco central.

— La distribucion de los activos. También es posible investi-
gar si el nivel de desarrollo depende de si los receptores de los
préstamos son instituciones publicas o privadas. En el Cuadro
6.1 aparece una marcada correlacién positiva con una medida
del grado en el que los préstamos se dirigen al sector privado.
El 25% de paises mas ricos tiene el 72% de sus préstamos diri-
gidos a prestatarios privados, mientras que para el 25% mas
pobre la cifra es de solo el 48%.
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|98 Cuadro 6.2 Desarrollo financiero y PIB real per capita

en 1985
Muy Muy  Correlacion
Indicadores ricos Ricos Pobres pobres conPIBR85 (Valorp)
MY 0.18 020 0.18 0.15 0.05 (0.60)
LLY 067 05l 0.39 0.26 0.51 (0.0001)
LLY-M1Y 050 031 021 0.11 0.60 (0.0001)
CBY 007 016 027 0.17 -0.27 (0.008)
BY 066 039 0.28 0.19 06l (0.0001)
PRIVY 053 03I 0.20 0.13 0.70 (0.0001)
BANK 091 0.73 0.57 0.52 0.58 (0.0001)
PRIVATE 0.71 0.58 0.47 0.37 051 (0.0001)
NON-MBY 030 0.1 0.07 0.07 0.63 (0.0001)
RGDP85 13053 2376 754 24|
N= 29 29 29 29
Definiciones:
Muy rico PIBR85 > 4998
Rico PIBR85 > | 161 y < 4998
Pobre PIBR85 > 391 y < [ 161
Muy pobre PIBR85 < 391
M1Y =MI1/PIB
LLY = Pasivos liquidos / PIB
QLLY = LLY - M1Y
CBY = Crédito a residentes del banco central / PIB
BY = Crédito a residentes de los bancos de depdsito / PIB
PRIVY = Activos brutos frente al sector privado / PIB
BANK = Crédito a residentes de los bancos de depdsito / crédito
a residentes de los bancos de deposito y el banco
central
PRIVATE = Activos frente al sector privado no financiero / crédito
total a residentes
NON-MBY = Activos de los bancos distintos de los de depésito fren-
te al sector privado /PIB
PIBR85 = PIB real per capita en 1985, en délares de |987

3.1.1 ;Son robustos los resultados?

Para comprobar la estabilidad de los resultados del anilisis de
corte tranversal calculamos las mismas medidas de desarrollo
financiero y desarrollo econémico para el ano 1985. Los resul-
tados para esta Ultima muestra se presentan en el Cuadro 6.2 y
en el Grafico 6.6. La conclusién general es que los resultados
son considerablemente robustos a la eleccién del afio para el
que se analiza el conjunto de paises.

3.1.2 Resumen de los resultados

Antes de interpretar los resultados, es conveniente resumirlos
brevemente. Pensamos que las lecciones principales que se
derivan de los mismos son las siguientes: primero, los paises



mas ricos tienen un mayor volumen de ahorro invertido en
activos liquidos (por délar de PIB) que los paises pobres.
Segundo, en comparacion con los paises mas pobres, los paises
mas ricos realizan mayor volumen de préstamos (por doélar de
PIB) a través de bancos privados que a través del banco cen-
tral. Tercero, los paises mas ricos asignan una parte mayor de
sus préstamos (por délar de PIB) a las empresas privadas mien-
tras que los paises mas pobres lo hacen al gobierno.

En conjunto, estos resultados son consistentes con la idea de
que la salud del sector financiero ejerce una importante
influencia positiva sobre el nivel de desarrollo. Pero también
son consistentes con la idea de que la salud de una economia,
medida por el nivel de desarrollo, ejerce una influencia positiva
sobre el grado de intermediacion financiera.

0.7 Muy rico
0.6

0.5 |-

04 L Pobre

Muy pobre

Activos liquidos como % del PIB

0

Renta per cdpita

Grafico 6.6 Dimension financiera (LLY) y renta real per
capita |985.

3.2 Interpretaciones nuevas y cldsicas

La teoria tradicional dice que estas correlaciones son, basica-
mente, el resultado de la influencia del desarrollo econémico
sobre el nivel de intermediacion financiera. La nueva teoria
cuestiona esta interpretacion y sugiere una mayor causalidad
del grado de desarrollo de los mercados financieros. ;Cémo
debemos optar entre estos dos puntos de vistal

En situaciones como ésta, donde la direccién de la causalidad
es dificil de determinar, los economistas han tratado de incor-
porar mds informacién en un intento por comprender qué esta
pasando realmente. En los planteamientos mds tradicionales,
esa informacion adicional ha sido de dos tipos. En primer lugar,
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si se observan los datos de los Cuadros 6.1 y 6.2 resulta llama-
tivo que todas las medidas del tamafo del sector financiero
sean una fraccion de la renta anual. Para tomar dos valores
extremos que ilustren el problema, podemos pensar que un
pais rico mantiene un stock de activos financieros intermedia-
dos igual al 50% de su PIB y que un pais pobre mantiene sélo
un 10% de su PIB en dichos activos. En segundo lugar, trabajan-
do con la funcién de producciéon agregada como hicimos en la
seccion 2 (donde se subrayaba el papel de la inversion en capi-
tal fisico) y suponiendo que la intermediacion financiera es
importante en la medida en que afecta al stock de capital, es
posible establecer cotas al posible efecto de esas diferencias en
los stocks de activos sobre el nivel de desarrollo®. Una cota
superior seria que un pais con cinco veces la tasa de acumula-
cién de capital de otro pais serd cinco veces mds rico, pero en
el Cuadro 6.| el 25% de paises mids ricos tiene PIBs que, en
promedio, equivalen a 50 veces el PIB del 25% de paises mas
pobres. De este modo, de acuerdo con la teoria tradicional,
ocurre simplemente que la direccién de la causalidad va desde
el desarrollo hacia la intermediacion.

Sin embargo, de acuerdo con la nueva teoria de la relacién
entre intermediacién financiera y desarrollo econémico, este
argumento resulta dificilmente sostenible, De acuerdo con la
nueva teoria del crecimiento no son las diferencias en las tasas
de acumulacién de capital fisico sino las diferencias en la pro-
ductividad de los factores (incluyendo las mejoras que provie-
nen de la inversion en capital humano, adopcion de tecnolo-
gias, etc.) las que permiten comprender las diferencias entre
los niveles de desarrollo econémico de distintos paises. De
acuerdo con la nueva teoria de la intermediacién financiera, la
asignacién de mas recursos al sector financiero aumentara la
productividad. Si combinamos ambas, la intermediacién finan-
ciera puede producir unos efectos mucho mayores que los que
son posibles en el marco de la teoria convencional.

Por esta razén, como explicaremos después, tratamos de
enfrentarnos con el problema de la causalidad desde una pers-
pectiva economeétrica en lugar de hacerlo a través de las res-
tricciones derivadas de un modelo teérico. Esto es asi porque
los modelos en los que estamos trabajando no han alcanzado
aun el grado de desarrollo suficiente como para poderlos utili-
zar para obtener tales restricciones.

4, Intermediacion financiera y crecimiento
econémico

El grado de intermediacién financiera puede tener un efecto
sostenido sobre la tasa de crecimiento econémico en modelos
tedricos como los discutidos con anterioridad, en los que se



caracteriza la relacion entre crecimiento de la productividad e 20|
intermediacion financiera. En esta seccién aportamos alguna
evidencia empirica sobre la relacién entre desarrollo financiero

y crecimiento econémico a partir de un andlisis de corte trans-
versal.

Cuadro 6.3 Desarrollo financiero y crecimiento
contemporaneo del PIB real per capita

1960-1989

Muy Muy  Correlacion
Indicadores rapido Rapido Lento lento crecimiento (Valor p)
MIY 0.23 0.19 0.15 0.14 0.40 (0.001)
LLY 0.60 0.38 0.29 0.22 0.62 (0.001)
LLY-M1Y 0.37 0.20 0.15 0.07 0.64 (0.001)
CBY 0.11 0.10 0.10 0.12 -0.12 (0.27)
BY 0.46 033 0.24 0.17 0.55 (0.001)
PRIVY 035 027 020 03 0.4 (0.001)
BANK 0.8l 0.73 0.71 0.60 0.46 (0.001)
PRIVATE 070 056 0.6 0.5l 039 (0.003)
NON-MBY 0.10 0.8 0.06 0.05 0.14 (0.001)
GROWTH 0.045 0026 0014 -0.005
N= 29 28 29 28

Definiciones:
Muy ripido CRECIMIENTO > 0.03

Répido CRECIMIENTO > 0.02 y < 0.03

Lento CRECIMIENTO > 0.005 y < 0,02

Muy lento CRECIMIENTO < 0.005

M1Y =Ml /PIB

LLY = Pasivos liquidos / PIB

QLLY =LLY - M1Y

CBY = Crédito a residentes del banco central / PIB

BY = Crédito a residentes de los bancos de depésito / PIB

PRIVY = Activos brutos frente al sector privado / PIB

BANK = Crédito a residentes de los bancos de depésito / crédito
a residentes de los bancos de depésito y el banco
central

PRIVATE = Activos frente al sector privado no financiero / crédito
total a residentes

NON-MBY = Activos de los bancos distintos de los de depdsito fren-
te al sector privado /PIB

GROWTH = Crecimiento anual real per capita medio durante 1960-
1989

4.1 Crecimiento y desarrollo financiero: algunos hechos
estilizados

Existe una considerable dispersion en las tasas de crecimiento
medio anual durante el periodo 1960-1989 correspondientes a
los |14 paises que aparecen en el Cuadro 6.3. Los paises que
crecen de modo mas rapido (el 25% de nuestra muestra) pre-
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sentan un tasa media de crecimiento del PIB per cédpita del
4.5%, mientras que los que lo hacen de modo mas lento (otro
25%) presentan una tasa media del —0.5%. Aunque esta diferen-
cia puede parecer pequefia para algunos, el cdlculo de la tasa
compuesta implica que dicha diferencia es muy importante si
se mantiene durante un cierto periodo. Si dos paises parten de
la misma situacién en 1960 pero mantienen esas dos tasas de
crecimiento antes mencionadas la ratio de sus PIBs en 1990
serd de 4.4.

Muy rdpido

04 Rapido

03 - Lento

Muy lento

Activos liquidos como % del PIB

Crecimiento per capita

Grafico 6.7 Dimension financiera media y crecimiento,
1960-89

Curiosamente, de acuerdo con el Cuadro 6.3 y el Grifico 6.7,
los hechos estilizados que discutimos en la seccién 3 pueden
aplicarse también a las tasas de crecimiento: paises que crecen
més deprisa tienen sistemas financieros mayores (por ejemplo
medidos a través de sus activos liquidos), conceden una propor-
cion mayor de préstamos a través de los bancos privados que a
través del banco central y dirigen una parte mayor de esos prés-
tamos hacia el sector privado y no hacia el sector publico.

Es importante sefalar que existe también un contenido predic-
tivo en estas relaciones como queda recogido en el Cuadro 6.4
y en el Grifico 6.8. Es decir, aquellos paises que tuvieron un
crecimiento mds rapido durante los afios 1970-1989 tenian
mayores sistemas financieros en el periodo 1960-1969, tenian
un volumen de préstamos canalizados a través de la banca pri-
vada mayor que el canalizado a través del banco central en
esos mismos afios y mas préstamos al sector privado que al
sector publico, también en el periodo 1960-1969.



Cuadro 6.4 Desarrollo financiero inicial y crecimiento
posterior del PIB per capita 1970-1989

Muy Muy  Correlacién
Indicadores rapido Ripido Lento lento crecimiento (Valor p)
M1Y 02 02 014 01 043 (0.001)
LLY 0.42 0.35 023 0.18 0.45 (0.001)
LLY-M1Y 0.20 0.15 0.09 0.06 0.4 (0.001)
CBY 0.08 0.10 0.07 0.06 0.14 (0.25)
BY 0.31 0.27 0.19 0.13 033 (0.004)
PRIVY 0.26 0.23 0.15 0.11 0.34 (0.001)
BANK 0.76 0.70 0.67 0.76 0.06 (0.64)
PRIVATE 067 057 0.57 0.60 0.18 (0.17)
NON-MBY 005 0.4 0.07 0.04 0.08 (0.68)
GROWTH 0042 0022 0008 -0014
N= 30 29 29 28

Definiciones:
Muy rapido CRECIMIENTO > 0.03

Rapido CRECIMIENTO > 0.02 y < 0.03
Lento CRECIMIENTO >-0.002 y < 0.02
Muy lento CRECIMIENTO < -0.002

Todas las variables financieras son medias anuales durante el periodo |960-
1969

M1Y =Ml /PIB

LLY = Pasivos liquidos / PIB

QLLY = LLY - MIY

CBY = Crédito a residentes del banco central / PIB

BY = Crédito a residentes de los bancos de depésito / PIB

PRIVY = Activos brutos frente al sector privado / PIB

BANK = Crédito a residentes de los bancos de depdsito / crédito
a residentes de los bancos de depdsito y el banco central

PRIVATE = Activos frente al sector privado no financiero / crédito
total a residentes

NON-MBY = Activos de los bancos distintos de los de depésito fren-
te al sector privado /PIB

GROWTH = Crecimiento anual real per cipita medio durante 1970-
1989

4.2 Crecimiento e intermediacion financiera: los resuftados
de las regresiones

Existe una abundante y creciente literatura que analiza los
determinantes del crecimiento econémico en los diferentes
paises en el marco de una regresién multivariante. A continua-
cién vamos a resumir qué papel desempefia la intermediacién
financiera en ese marco. En primer lugar analizamos, desde el
punto de vista empirico, la capacidad que tienen nuestras
medidas de intermediacién financiera para explicar la tasa de
crecimiento del PIB per capita, usando para ello las regresiones
convencionales en la literatura (véase Barro, 1991 y Levine y
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204 Renelt, 1992). En segundo lugar, de acuerdo con nuestra discu-
sion tedrica, tratamos de analizar los canales a través de los
que la intermediacién financiera influye en el crecimiento. En
particular, analizamos los efectos de nuestros indicadores
financieros sobre (i) la acumulacién de capital fisico y (i) una
sustitucion para el crecimiento de la productividad. Esta susti-
tucién se basa en una version incompleta de la férmula conta-
ble del crecimiento de Solow y Maddison. Para un pais i, medi-
mos el crecimiento de la productividad como

o; =Alog (Y — o Alog (K))

donde A log (Y;) es el crecimiento medio anual de la produc-
cion e A log (K;) es el crecimiento medio anual del capital.
Suponemos que el parametro 0, fraccion de capital, se mantie-
ne constante para los diferentes paises y para los distintos afios
(usamos el valor o = 0.3).

Antes de comenzar la discusién detallada de los resultados que
aparecen en los Cuadros y Graficos que siguen, vamos a moti-
var el marco empirico general en el que se obtienen dichos
resultados. En primer lugar, los trabajos empiricos sobre los
determinantes del crecimiento econémico de los distintos pai-
ses incluyen en las regresiones, en general, una serie de varia-
bles fundamentales elegidas para captar (i) las influencias de la
acumulacién de capital humano, y (ii) los efectos de las condi-
ciones economicas de partida sobre el crecimiento econémico
posterior®. Las variables sustitutas (“proxy”) utilizadas para
tales factores determinantes del crecimiento son, en general, (i)
la tasa de escolarizacién del pals, y (ii) el PIB per capita real en
el primer aiio de la muestra (1960). En segundo lugar, en Levine
y Renelt (1992) se sefiala que muchos de los determinantes del
crecimiento econémico propuestos son individualmente signifi-
cativos en las regresiones pero que dejan de serlo cuando se
incluyen otras variables. Este resultado es especialmente claro
para las variables que tratan de captar la inestabilidad moneta-
ria y las intervenciones de las autoridades en el sector privado
y en el comercio. De acuerdo con la terminologia econométri-
ca en Leamer (1978), tales variables no son factores determi-
nantes robustos del crecimiento econémico. De acuerdo con
ello, para evaluar si nuestros indicadores financieros son robus-
tos como factores determinantes del crecimiento econémico
en los diferentes paises, hemos incluido otros indicadores de
politica econémica analizados en Levine y Renelt (1992). En
tercer lugar, tenemos algunas dudas sobre la calidad de las
medidas del stock de capital, lo que afecta a nuestro propésito
de evaluar los canales a través de los cuales la intermediacién
financiera influye en el crecimiento econémico. Por ello, hemos
incluido también la tasa de inversion (la ratio inversién/PIB)
como una medida adicional, aunque imperfecta, del grado de
acumulacién en cada economia. '
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Grafico 6.8 Dimensién financiera inicial y subsiguiente
crecimiento per capita

4.3 Resultados para los indicadores financieros
contemporaneos

Para discutir los resultados empiricos, vamos a empezar por
analizar detalladamente la relacién entre una medida concreta
del tamano del sector financiero —LLY— y el crecimiento
econémico (Cuadro 6.5). A continuacién, nos ocuparemos de
las relaciones con otros indicadores financieros.

4.3.1 La regresion estandar

La primera regresién en el Cuadro 6.5 es claramente represen-
tativa de los resultados estindar en la literatura empirica sobre
crecimiento. Por un lado, existe un efecto importante y positi-
vo de la tasa de escolarizacién sobre la tasa de crecimiento.
Por otro, existe una cierta tendencia a que los paises que son
inicialmente ricos crezcan mas despacio que los paises que son
inicialmente pobres. Barro y Sala i Martin (1992) y Mankiw,
Romer y Weil (1992) proporcionan una discusién sobre este
resultado de convergencia. Sin embargo, la velocidad de este
proceso de convergencia parece ser muy lenta y en nuestra
regresion el coeficiente de la renta inicial es estadisticamente
no significativo.

4.3.2 Los efectos de la intermediacion financiera sobre
el crecimiento econémico

El crecimiento econémico esti significativa y positivamente
relacionado con nuestro indicador financiero, que mide el
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tamafio del sector financiero. El Gréfico 6.9 representa la tasa
media de crecimiento per capita anual, neta de la prediccién
que se obtiene a partir de todas las variables explicativas
excepto LLY, frente a dicho indicador. De este modo, el Grifi-
co muestra la correlacién parcial entre la tasa de crecimiento
economico y el tamano del sector financiero e ilustra la fuerte
relacion positiva entre ambos, cuya estimacién estadistica apa-
rece en el Cuadro 6.5. El coeficiente estimado de 0.04 implica
que un pais que elevara su nivel de LLY desde el valor medio
para los paises de crecimiento mds lento (0.2) hasta el valor
correspondiente a los paises de crecimiento mas rapido (0.6)
elevaria su tasa de crecimiento en un 1.6% anual a lo largo de
los 30 afios que abarca nuestro estudio. En la medida en que la
diferencia entre los crecimientos de ambos tipos de paises esti
en torno a un 5% (Cuadro 6.3), ello eliminaria alrededor de un
tercio de la brecha entre ellos. En nuestra opinién, este es un
efecto importante.

0.050

0.025 +

s

-0.025

Crecimiento inexplicado por las variables bésicas

-0.050 : ; ; !
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00

LLY

Grafico 6.9 Asociacion parcial entre LLY y el crecimiento
contemporaneo per capita

4.3.3 ;Son robustos los resultados?

La segunda regresion ilustra el hecho de que la significatividad
de nuestro indicador financiero es robusta a la inclusion de
otros indicadores de politica econémica, aunque se produce
una ligera disminucién en el coeficiente estimado que reduciria
los efectos del cambio anteriormente comentado desde el
1.6% hasta el 1.2%.
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210 4.3.4 Fuentes de crecimiento

El resto de las regresiones en el Cuadro 6.5 tratan de investi-
gar los canales a través de los cuales las variaciones en la
intermediacion financiera afectan al crecimiento econdmico.
Podemos resumir esas regresiones del siguiente modo: en pri-
mer lugar, los efectos del indicador financiero sobre el creci-
miento son uniformemente robustos, positivos y significativos,
con independencia del canal considerado. En segundo lugar,
existe una uniformidad mucho mayor en los resultados relati-
vos al indicador financiero en comparacién con los resultados
relativos a los demds determinantes del crecimiento econé-
mico.

En consecuencia, interpretamos estos resultado en el sentido
de que proporcionan un importante respaldo empirico a la teo-
ria seglin la cual la intermediacion financiera afecta al crecimien-
to econémico a través de una serie de canales que van mas alla
del simple proceso de acumulacién de capital fisico, canal princi-
pal de transmision de acuerdo con la teoria tradicional.

4.3.5 Los resultados para otros indicadores

Los Cuadros 6.6 y 6.7 demuestran que existen también corre-
laciones significativas con otros indicadores financieros, parti-
cularmente, con aquellos que tratan de reflejar (i) si son los
bancos privados o el banco central quienes llevan a cabo los
préstamos (Cuadro 6.6), y (ii) si los préstamos son recibidos
por una institucién privada o publica (Cuadro 6.7). Los resulta-
dos son muy parecidos a los que se obtienen para el indicador
del tamafio del sector financiero, de modo que vamos a resu-
mirlos muy brevemente: los indicadores financieros estin posi-
tiva y significativamente relacionados con el crecimiento, son
robustos e influyen sobre éste tanto a través del canal de la
acumulacién de capital fisico como a través del canal de la pro-
ductividad.

Aunque hemos interpretado las regresiones anteriores como
si los indicadores financieros fuesen determinantes exdgenos
de la tasa de crecimiento —como normalmente se hace en
la literatura empirica sobre crecimiento— los resultados,
obviamente, estdn sujetos a las cautelas sefialadas en la seccién
3. Es decir, las correlaciones parciales que aparecen en los cua-
dros podrian indicar una causalidad del crecimiento sobre los
indicadores financieros o una causalidad bidireccional entre
ambas series. Con este problema en mente, es natural pregun-
tarse si los resultados son sensibles al uso de los valores inicia-
les de los indicadores financieros en lugar de sus valores con-
temporineos.
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214 4.4 Los resultados con los valores iniciales de los indicadores
financieros

Cuando utilizamos los valores iniciales de los indicadores en
lugar de sus valores contemporineos se producen pocos cam-
bios importantes. Por ejemplo, el Cuadro 6.8 recoge las mis-
mas regresiones del Cuadro 6.5 con la particularidad de que,
ahora, los indicadores incluidos toman los valores medios del
periodo 1960-1969 mientras que los datos de crecimiento
siguen haciendo referencia al periodo 1970-1989. La primera
regresion en el Cuadro 6.8, cuyo equivalente fue detalladamen-
te discutido con anterioridad, presenta de nuevo un coeficien-
te estimado de 0.04 que significaria un aumento en la tasa de
crecimiento de un |.6% para el caso de un incremento de LLY
desde 0.2 hasta 0.6. Sin embargo, las medidas de la fraccién de
los créditos que conceden los bancos privados en contraposi-
cién con el banco central (BANKI) y de la fraccién de los cré-
ditos que van al sector privado y no al publico (PRIVATEI) son,
ahora, menos significativas.

Los resultados de los Cuadros 6.8 a 6.10 pueden ser vistos
como una sencilla aproximacion del andlisis de la sensibilidad
de nuestras conclusiones a una especificacién concreta de
“causalidad inversa”, en la que el crecimiento en el periodo
[970-1989 esta ligado a los indicadores financieros del periodo
1960-1969. No hay evidencia de que esta forma de endogenei-
dad sea importante. En otro trabajo (King y Levine, 1992a)
aplicamos otros métodos econométricos mas sofisticados para
eliminar de las regresiones los posibles mecanismos de “causa-
lidad inversa” y encontramos una evidencia atin mayor en favor
del hecho de que nuestras medidas de los servicios de inter-
mediacién financiera (incluso BANKI y PRIVATEI) predicen de
modo importante el crecimiento econémico”,

5. Implicaciones para la reconstruccion
de Europa

El resultado del debate entre la teoria tradicional y la nueva
teoria sobre las relaciones entre mercados financieros y desa-
rrollo econémico tiene implicaciones importantes de cara a las
notables reformas que estin llevindose a cabo en Europa. En
general, la teorfa tradicional apenas prioriza la reforma del sec-
tor financiero por cuanto entiende que las mejoras en los mer-
cados financieros tienen un efecto pequefio sobre la tasa de
ahorro mientras que los cambios en dicha tasa afectan escasa y
transitoriamente al crecimiento econémico. Esta teoria tradi-
cional concederia una prioridad particularmente baja a la refor-
ma financiera en la reconstruccién de las antiguas economias
socialistas europeas, en la medida en que las tasas de ahorro e
inversion en estos paises han sido histéricamente muy altas (a
menudo, en torno al 30% del PIB). Asi, el crecimiento deberia



fomentarse mediante aumentos en la eficiencia con la que se
utilizan los recursos y no mediante aumentos en las tasas de
ahorro y de inversién. Como la teoria tradicional asigna un
escaso peso a los mercados financieros en la mejora de la asig-
nacién de los recursos, minimizara la importancia de la refor-
ma del sector financiero en relaciéon con otras iniciativas de
politica economica.

Por el contrario, la nueva teoria asigna a los mercados financie-
ros un papel central a la hora de estimular el crecimiento eco-
némico en los antiguos paises socialistas de Europa. Esta teoria
enfatiza el hecho de que el desarrollo de los mercados financie-
ros puede mejorar la eficiencia econémica, que serd probable-
mente el motor del crecimiento en Europa. Hemos discutido
desde una perspectiva tedrica y hemos aportado evidencia
empirica sobre el hecho de que paises con bancos bien desa-
rrollados que asignan una fraccién relativamente alta de recur-
sos hacia el sector privado tenderdn a experimentar un creci-
miento econdmico mas rapido durante los préximos veinte
anos. Asimismo, el desarrollo de los mercados financieros esti-
mulard el crecimiento tanto al incrementar la tasa de acumula-
cién de capital como al aumentar la eficiencia con la que la eco-
nomia lleva a cabo la asignacién de los recursos. En la medida
en que es probable que las antiguas economias socialistas euro-
peas generen mayor crecimiento mediante la mejora en la asig-
nacién de los recursos, nuestro marco conceptual y nuestros
analisis empiricos sugieren que una pronta mejora de los mer-
cados financieros debe acelerar de modo significativo el creci-
miento econdmico en las préximas décadas. De este modo, los
lideres de las economias socialistas en transicion deberian asig-
nar una elevada prioridad a la reforma del sector financiero.

Ademis, el éxito en la reforma del sector financiero aumentara
la efectividad de otras reformas de politica econdmica. Las
politicas de liberalizacion de precios y de flujos comerciales tie-
nen como obijetivo el cambio en los precios relativos, de modo
que los paises puedan dedicar mas recursos a aquellas dreas en
las que disfruten de ventajas comparativas. Los enormes cam-
bios en los precios relativos que estan teniendo lugar en estos
paises alentardn reestructuraciones en gran escala que, a su
vez, van a requerir una masiva reasignacion de capital y trabajo.
Un sistema financiero mejorado elevara la efectividad de esas
politicas de liberalizacién de precios y flujos comerciales al faci-
litar la reasignacion eficiente de los capitales hacia los sectores
mas productivos.

5.1 Algunas matizaciones

Sin embargo, la reforma del sector financiero no sera sufi-
ciente por si sola para generar un crecimiento sostenido. Los
derechos de propiedad deben ser claramente definidos y apli-
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cados; el sistema impositivo, revisado; y las empresas, privati-
zadas. Ciertamente, un aspecto central de la reforma del sec-
tor financiero es el éxito en la reforma del sector empresa-
rial. En una economia dominada por bancos estatales que
financian empresas estatales, muchas de las cuales no son en
absoluto rentables, las mejoras en el sector financiero no se
materializaran ni alentaran el crecimiento econémico hasta
que las empresas hayan sido satisfactoriamente reestructura-
das y/o privatizadas. Ademds, los cambios en la estructura del
sector financiero seran, probablemente, tan dindmicos como
lo sea la transformacién del sector empresarial. En la mayoria
de los paises habra, probablemente, un grupo decreciente de
instituciones financieras que operaran basicamente con
empresas estatales, y un grupo creciente de instituciones
financieras que sobre todo harin negocios con las nuevas
empresas privadas. Un reto claro para la politica econémica
va a ser cémo fomentar el desarrollo de instituciones finan-
cieras saneadas, orientadas hacia el sector privado y no con-
taminadas por la morosidad de las empresas estatales; al
tiempo que, por presiones politicas, algunas instituciones
financieras se veran obligadas a financiar a empresas con pér-
didas durante la fase de transicién''.

6. Resumen y conclusiones

De acuerdo con la teoria tradicional, el papel de los interme-
diarios financieros en la determinacién del nivel de actividad
econémica es poco relevante y estd restringido tanto por el
hecho de que la intermediacién tiene una influencia débil sobre
las tasas de ahorro e inversion como por el hecho de que los
cambios en la acumulacion de capital fisico también tienen un
efecto reducido sobre el desarrollo.

Por el contrario, gana terreno una nueva teoria segin la cual
los intermediarios financieros pueden ejercer una influencia
notable sobre el crecimiento y el desarrollo. Esta nueva teoria
parte de una revision en la forma de entender tanto la natura-
leza de los intermediarios financieros como los procesos de
desarrollo econémico. En el centro de esa revision estd el con-
cepto de productividad: los intermediarios financieros aumen-
tan la eficiencia de las inversiones que aumentan la productivi-
dad y los paises crecen mas rapidamente si obtienen mejores
rendimientos para esas inversiones.

En este trabajo hemos planteado las relaciones entre interme-
diacién financiera y desarrollo econémico de acuerdo con
ambas teorias y hemos resumido alguna evidencia empirica
nueva. Esta evidencia, presentada con mayor detalle en King y
Levine (1992a), implica que determinadas medidas del tamafio
y la eficiencia de la intermediacién financiera estan robusta y



significativamente correlacionadas con el crecimiento econémi-
co. Interpretadas en términos causales, nuestras estimaciones
sugieren que si se aumenta el tamafio del sector financiero se
producira un importante efecto positivo sobre el crecimiento
econémico: a grosso modo, podria eliminarse un tercio de la
brecha entre los paises que crecen mas deprisa y los que lo
hacen mas lentamente aumentando el tamafio del sector de
intermediacién financiera de éstos Gltimos desde su valor
medio hasta el valor medio correspondiente a los paises de
crecimiento mas répido.

En conclusién, el desarrollo financiero puede ser un determi-
nante importante del desarrollo econémico. Las lineas futuras
de nuestra investigacién pasan por el andlisis de los canales a
través de los cuales las finanzas influyen sobre el desarrollo, de
la interaccion entre los efectos de las politicas financieras y
otras politicas encaminadas al fomento del crecimiento econé-
mico, y de la posibilidad de identificar aquellas politicas finan-
cieras que son particularmente importantes para el proceso de
desarrollo.

NOTAS

Agradecemos a Colin Mayer, Mark Gertler y Nouriel Roubini sus comenta-
rios y a Sara K. Zervos por su labor de ayudante de investigacién. Nuestra
investigacion en este area esta financiada por el proyecto del Banco Mundial
“¢Cémo afectan las politicas nacionales al crecimiento a largo plazo?”.

Véase Chandravarkar (1992) para una discusion sobre la poca atencion
que, en general, se ha prestado al tema financiero en la literatura sobre
desarrollo econémice.

Esta seccion resume el modelo formal que estamos desarrollando en King
y Levine (1992b) y, por tanto, esta mas estrechamente relacionada con esa
perspectiva tedrica. Otras contribuciones notables recientes son Green-
wood y Jovanovic (1990), Bencivenga y Smith (1991), Levine (1991), Roubi-
ni y Sala i Martin (1991) y Saint-Paul (1992).

Un argumento similar lleva a restringir la influencia de las diferencias inter-
nacionales en las tasas de inversion sobre el desarrollo econémico. En el
modelo de Solow, a largo plazo, la tasa de inversion (i/v) es proporcional a
la ratio capital producto (k/y). Si g es |a tasa de crecimiento de la poblacién
y de progreso técnico y & es la tasa de depreciacién, la relacién es: (iy) =
(g + B) (ky).

-

En esta discusién, suponemos que las variaciones en las tasas de inversion
observadas (i/y) son un buen sustituto (“proxy"”) de las variaciones en las
tasas de inversion en sentido amplio .

Sin embargo, hay un elemento en los modelos con o = (.8 que operaen la
direccién contraria: la dindmica de la transicién es mucho miés lenta, como
se discute en King y Rebelo (1989). Sin embargo, la mayor parte de |a tran-
sicién tendra aun lugar dentro de un periodo de 30 afios.
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Las mediciones nacionales de los PIBs se convirtieron a una moneda comiin
(dolar) de la siguiente manera: los datos de cada pais se transformaron en
una serie a precios nacionales constantes de 1987 y, a continuacién, se
multiplicaron por el tipo de cambio de cada moneda con el délar en dicho
ano.

Las diferencias con respecto a la proporcionalidad exacta pueden reflejar el
hecho de que los paises pobres ponen en prictica politicas antiinflacionistas
que provocan fenémenos de sustitucion de monedas.

Esta es una cota superior exageradamente optimista ya que supone que
una proporcién de 5 a | en el nivel de intermediacién se traduce en una
proporcion de 5 a | en el volumen de capital.

S

Al contrario de lo que ocurre en buena parte de los trabajos empiricos, no
utilizamos la tasa de inversion (i/v) como una variable independiente. Esto
es asi porque creemos que esta tasa depende fuertemente de otros factores
determinantes del crecimiento y, por tanto, no es un regresor apropiado.

" En King y Levine (1992a) trabajamos con estimadores de variables instru-
mentales, tomando como instrumentos los valores iniciales. Los resultados
son basicamente los que se presentan en los cuadros ya que las regresiones
de la primera etapa (i) ajustan bien, y (ii) basicamente, explican cada varia-
ble individual a partir de su valor inicial.

Aunque deben realizarse los esfuerzos necesarios para separar los subsi-
dios gubernamentales a las empresas con pérdidas de las decisiones de cré-
dito tomadas seglin criterios de mercado, las presiones politicas llevaran a
que los gobiernos traten de ocultar esas pérdidas. Véase Caprio y Levine
(1992) para una discusién general sobre la reforma del sector financiero en
las economias socialistas en transicién y Levine y Scott (1992) para una dis-
cusion detallada del problema de la morosidad en estos paises.
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COMENTARIOS

Mark Gertler

Este trabajo es parte de un proyecto de investigacién en curso
de los autores. El objetivo es proporcionar medidas de la rela-
cion entre el crecimiento y la profundidad del sistema financie-
ro. Su investigacién actualiza el trabajo anterior sobre el tema
que comienza con el tratado clasico de Goldsmith, Estructura
Financiera y Desarrollo (1969). Su trabajo es exhaustivo y siste-
mdtico y constituye una gufa Gtil para cualquiera que tenga
intencién de trabajar en este campo.

El tema central contrasta considerablemente con la mayor
parte del trabajo reciente en teoria del crecimiento. Esta nueva
linea de trabajos no se ocupa de la organizacién y funciona-
miento de los mercados como factores del desarrollo y, en su
lugar, se centra en el cambio tecnoldgico endégeno como
motor del crecimiento. En este contexto, los flujos financieros
no estan sometidos a ningln tipo de friccién. El teorema de
Modigliani-Miller se puede aplicar y, como consecuencia de
todo ello, no es posible obtener ninguna prediccién sobre la
relacion entre mercados financieros y desarrollo.

Entiendo el objetivo de la investigacién de los autores y de
otros trabajos similares como un esfuerzo para reconducir la
atencion hacia el andlisis de cémo contribuye al proceso de



crecimiento la evolucién de los mercados, en particular los
mercados financieros. Desde esta perspectiva, el trabajo vuelve
a una linea anterior de planteamientos en la literatura sobre el
desarrollo, asociada a los nombres de Gurley y Shaw (1955),
Goldsmith (1969) y otros. El proyecto guarda relacién, tam-
bién, con los trabajos recientes en macroeconomia que se han
ocupado del papel que desempefian las imperfecciones de los
mercados financieros en el ciclo real (véase Gertler, 1988 para
una panoramica). Una parte de la metodologia general que ha
sido utilizada por esta literatura macroeconémica para investi-
gar cobmo pueden afectar al ciclo real las fricciones en los mer-
cados de crédito estd siendo aplicada ahora para investigar
como pueden afectar esas fricciones al crecimiento.

Existe un gran numero de obsticulos a la hora de tratar de
medir cémo pueden afectar los factores financieros al creci-
miento. En primer lugar existe un problema de simultaneidad.
Crecimiento y desarrollo financiero son dos variables endége-
nas que se determinan conjuntamente. Aunque el crecimiento
puede depender del desarrollo financiero, éste es probable que
dependa del grado de desarrollo del sector real. Como tiempo
atras decia Goldsmith (1969):

“Es dificil establecer con seguridad la direccién de la causali-
dad, esto es, decidir si los factores financieros son responsables
de la aceleracion del desarrollo econdmico o si el desarrollo
financiero es el reflejo del crecimiento economico cuyo origen
debemos buscar en otra parte.”

Los autores reconocen el problema de la simultaneidad y no
pretenden proporcionar una solucion definitiva. Aportan algu-
nos resultados que son mas dificiles de rechazar sobre la base
del problema de la simultaneidad que lo que normalmente
encontramos en los trabajos empiricos sobre el tema.

La estrategia empirica general es presentar un conjunto de
estadisticos descriptivos que caracterizan la variaciéon simulta-
nea de varios indicadores financieros con diferentes variables
reales relevantes para describir el crecimiento econémico.
Estas variables incluyen el crecimiento del PIB, la inversion y la
proporcion de ésta sobre aquél. Las variables financieras inclu-
yen tanto medidas estindar de desarrollo financiero (por ejem-
plo, activos liquidos sobre renta) como medidas del caricter
privado o publico del sistema financiero (por ejemplo, ratios
de créditos privados sobre créditos totales).

Los autores llevan a cabo dos tipos de ejercicios empiricos: en
primer lugar, un analisis bivariante que proporciona las correla-
ciones de cada variable de crecimiento con cada indicador
financiero. A continuacién, un analisis multivariante que incluye
en una regresion de corte transversal con el crecimiento como
variable dependiente los indicadores financieros junto con la
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lista habitual de posibles variables explicativas. El objetivo del
anilisis multivariante es controlar la influencia de otros facto-
res distintos de las variables financieras que pudieran afectar al
crecimiento.

Hay dos conclusiones principales. En primer lugar, el anilisis
bivariante revela una fuerte correlacién entre indicadores
financieros y crecimiento. En segundo lugar, en el andlisis multi-
variante, las variables financieras contintian siendo significativas
incluso tras la inclusién de otras variables que normalmente
aparecen como predictores estadisticamente significativos de la
tasa de crecimiento.

Como los autores reconocen, la cuestion central aqui es la
simultaneidad. Aunque el anilisis bivariante proporciona una
serie de resultados interesantes, éstos son de un valor limitado
a la hora de discriminar entre teorias alternativas. No es dificil
contar, en cada caso, una historia en la que la causalidad opera
en la direccién contraria. Los resultados multivariantes no
resuelven tampoco el problema. En este tipo de regresiones,
las variables con un fuerte componente de endogeneidad fun-
cionaran probablemente bien incluso si no hay una verdadera
relacién causal. Las variables financieras tienen un fuerte com-
ponente enddgeno, con seguridad.

Los autores se enfrentan con el problema de la simultaneidad
considerando un conjunto de regresiones multivariantes donde
solo se incluyen variables financieras fechadas al inicio del peri-
odo. Esta estrategia puede interpretarse como el uso de las
condiciones financieras al comienzo del periodo como varia-
bles instrumentales para las variables financieras durante el
periodo muestral. El argumento para ello es que, comparados
con los indicadores contemporaneos, los indicadores financie-
ros correspondientes al comienzo del periodo es mis probable
que sean exogenos ante perturbaciones en la economia real
que tienen lugar durante el periodo muestral. De hecho, los
autores encuentran que los indicadores financieros calculados
al comienzo de la muestra son significativos.

Como comenté antes, la estrategia de identificaciéon de los
autores hace que sus resultados sean menos ficiles de recha-
zar que los de las regresiones convencionales del crecimiento
sobre las variables financieras. El problema se reduce a saber si
los indicadores financieros al comienzo del periodo son instru-
mentos validos para las condiciones financieras. La posicién de
los autores me parece plausible. Pero cualquier evidencia adi-
cional que pudieran aportar sobre este punto fortaleceria con-
siderablemente sus argumentos. ;Podrian las variables financie-
ras al comienzo del periodo estar respondiendo simplemente a
una anticipacion de crecimiento futuro? (por ejemplo, supénga-
se que se toman muchos préstamos al comienzo del periodo



en prevision de buenas oportunidades futuras). ;Podrian res-
ponder a otras variables omitidas relevantes fechadas al
comienzo del periodo?. Finalmente, si el crecimiento anterior
al periodo muestral estd correlacionado con el crecimiento
durante el periodo muestral, los indicadores calculados al
comienzo de la muestra podrian estar correlacionados con el
término de error, lo que les invalidaria como instrumentos.

Un segundo tema son los posibles sesgos que pueden aparecer
al agrupar paises desarrollados y paises menos desarrollados.
Dos son los problemas que se plantean. En primer lugar, las
Estadisticas Financieras Internacionales no proporcionan una ima-
gen completa de los sistemas financieros de los paises desarro-
llados. Faltan medidas de los mercados de bonos y de acciones
que son, naturalmente, un componente muy importante de los
sistemas financieros de muchos paises desarrollados. La rela-
cion débil que generalmente aparece entre crecimiento y desa-
rrollo financiero puede reflejar una infravaloracién de los acti-
vos y pasivos financieros de los paises desarrollados. Los paises
desarrollados no son los que crecen més rapidamente pero
uno deberia esperar que tuviesen los sistemas financieros mas
profundos. Asi, seria deseable incluir una medida mas precisa
de la profundidad de los mercados financieros en los paises
desarrollados (quiza tales datos estén disponibles para los pai-
ses de la OCDE).

El segundo problema tiene relacién con la estabilidad de los coe-
ficientes de las regresiones multivariantes para el conjunto de
todos los paises. Uno esperaria que, debido a diferencias estruc-
turales, los coeficientes estimados fueran diferentes para los pai-
ses desarrollados y en desarrollo. Por ejemplo, el impacto de la
inflacién sobre el crecimiento en economias con restricciones
financieras puede ser diferente del efecto en economias con sis-
temas financieros mas sofisticados. Ademds, uno esperaria que
el desarrollo financiero tuviera rendimientos decrecientes con-
forme los mercados financieros se acercaran a la perfeccion. Si
esto es asi, el impacto marginal de las condiciones financieras
sobre el crecimiento deberia ser mayor en los paises menos
desarrollados que en los paises altamente desarrollados. En todo
caso, puede ser posible explotar las diferencias entre los paises
desarrollados y en vias de desarrollo para identificar el impacto
de los factores financieros. Aqui puede encontrarse un punto de
interseccién con la literatura que intenta identificar los efectos
de la liquidez sobre la inversion explotando predicciones tanto
de corte transversal como de series temporales (por ejemplo,
Fazzari, Hubbard y Peterson, 1988).

El Gitimo punto que me gustaria plantear hace referencia a la
medicién de la profundidad del sistema financiero. Los autores
hacen cuanto puede hacerse con los datos disponibles. Pero
deben introducirse algunas notas de precaucién en la interpre-
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224 tacion de los resultados. Considérese, por ejemplo, una eco-
nomia financieramente sofisticada donde las empresas tienen
acceso a lineas de crédito y donde las familias cuentan con tar-
jetas de crédito y, posiblemente, también con lineas de crédito,
frente a una economia donde ninguno de estos instrumentos
existe. Los saldos de activos liquidos en relaciéon con el PIB
probablemente sean mayores en este dltimo pais, aunque no
seria correcto concluir que su grado de desarrollo financiero
es mayor. Una medida de eficiencia financiera que es menos
sensible a este tipo de problemas (aunque no carece de dificul-
tades) es el coste de intermediacién que se refleja en la dife-
rencia entre los tipos de interés de los préstamos y de los
depésitos. Creo que los autores estin estudiando esta variable
en otro trabajo.

En resumen, he disfrutado leyendo este trabajo y creo que
King y Levine se han embarcado en un programa de investiga-
cién importante e interesante.
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Nouriel Roubini

Este trabajo presenta un andlisis original y muy interesante de
la relacion entre intermediacién financiera y crecimiento eco-
nomico. El trabajo presenta algunos resultados preliminares de
un proyecto de investigacion tedrico y empirico mucho mas
amplio sobre la relacion entre mercados financieros y desarro-
llo econémico.

Los autores enfatizan el hecho de que la teoria tradicional del
crecimiento econémico no asigna un papel importante a la
intermediacion financiera en el proceso de crecimiento, aun-
que la importancia de la intermediacién financiera ha sido



reconocida en la mas reciente literatura al respecto. Es correc-
to argumentar que el modelo neoclisico no reconoce ningin
papel para la intermediacion financiera (o las distorsiones en
los mercados financieros) en el crecimiento econémico a largo
plazo: puesto que el crecimiento se supone exdégeno, las dis-
torsiones en los mercados financieros afectaran exclusivamen-
te al nivel de produccién, pero no a su tasa de crecimiento. Sin
embargo, debe sefialarse que incluso durante los afios 60 y 70
una abundante literatura sobre los mercados financieros (y los
efectos de las restricciones financieras sobre el crecimiento
econémico) ha reconocido la importancia de la intermediacién
financiera para una correcta asignacién del ahorro a la inver-
sién, asi como sus efectos sobre la productividad del capital, al
tiempo que ha encontrado una relacién negativa y significativa
entre restriccion financiera y crecimiento econémico (véanse
los estudios seminales de Cameron, 1967; Goldsmith, 1969;
Mckinnon, 1973 y Shaw, 1973). Faltaban dos elementos en esta
literatura. En primer lugar, no habia una teoria formal de la
relacién entre desarrollo financiero y crecimiento (lo que el
paradigma neoclasico del crecimiento entonces imperante no
podia explicar era el crecimiento mismo mas que los efectos
de las restricciones financieras sobre el crecimiento). En segun-
do lugar, aunque la literatura mostraba tanto la correlacion
entre indicadores del desarrollo financiero y desarrollo econé-
mico como los efectos negativos de las restricciones financie-
ras sobre el crecimiento, la metodologia empirica empleada en
estos trabajos era bastante simple y no se enfrentaba con
importantes problemas econométricos tales como la simulta-
neidad, causalidad inversa o resultados poco robustos.

La nueva literatura sobre el crecimiento se ha enfrentado
recientemente con las deficiencias empiricas y teéricas de los
estudios anteriores y el trabajo de King y Levine es una contri-
bucién tedrica y empirica importante a esta nueva literatura
sobre la intermediacién financiera y el crecimiento (véase Gre-
enwodd y Jovanovic, 1990; Bencivenga y Smith, 1991; Levine,
1991 y Roubini y Sala i Martin, 1992, entre las contribuciones
tedricas recientes). Aunque el modelo tedrico de los autores
sélo estd brevemente esbozado, las ideas principales parecen
ser bastante atractivas. La idea de una relacién entre la eficien-
cia del sistema financiero, la cantidad y la eficiencia en la asigna-
cién de recursos a los empresarios, y la cantidad de inversién
en capital intangible para elevar la productividad es original y
muy razonable.

Los resultados empiricos también son bastante convincentes y
complementan los resultados de otras contribuciones empiri-
cas recientes (Gelb, 1988 o Roubini y Sala i Martin, 1991) en
dos direcciones. En primer lugar, consideran una gama mucho
mas amplia de indicadores del desarrollo financiero; en segun-
do lugar, mientras que la mayoria de los trabajos previos se han
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226 concentrado en los efectos del desarrollo financiero sobre el
crecimiento, los autores se han ocupado de los canales a través
de los que el desarrollo financiero influye sobre el crecimiento,
analizando los efectos de esos indicadores sobre el nivel de
inversion y su eficiencia. El resultado de que el desarrollo finan-
ciero estd asociado a un mayor crecimiento de la productividad
es particularmente interesante y guarda una clara relacion con
el modelo tedrico disefiado por los autores.

Aunque los resultados de ésta y de otras contribuciones tedri-
cas y empiricas recientes sugieren que el desarrollo financiero
es bueno para el desarrollo econémico y que la restriccidn
financiera tiene graves efectos negativos sobre el crecimiento
econdémico, es preciso realizar una serie de matizaciones.

En primer lugar, aunque el problema empirico de la causalidad
esta tratado, en parte, en éste y en otros trabajos, es justo
decir que no estd totalmente resuelto. En particular, cuando
los autores consideran los efectos sobre el crecimiento de las
condiciones financieras iniciales (1960) para controlar el pro-
blema de endogeneidad, sélo uno de los tres indicadores finan-
cieros parece tener efectos significativos sobre el crecimiento
(véanse los Cuadros 6.5 - 6.7). Ademds, es sobradamente
conocido que el desarrollo financiero es en parte un efecto del
desarrollo econémico, no sélo una causa. Esto sugiere que uno
debe ocuparse de medidas de las restricciones financieras mas
que de medidas del desarrollo financiero para analizar los efec-
tos concretos sobre el crecimiento de las politicas econémicas
que provoquen distorsiones.

En segundo lugar, la evidencia disponible sobre los efectos de
las politicas de restricciéon financiera sobre el crecimiento
(véase Roubini y Sala i Martin, 1991) no es concluyente. Aun-
que grados de restriccion muy altos (aproximados por rendi-
mientos reales del ahorro altamente negativos) parecen estar
asociados con crecimiento bajo, paises con tipos de interés
reales moderadamente negativos no parecen tener problemas
de crecimiento serios. Ademas, las politicas de proteccionismo
comercial y la restriccion financiera parecen estar altamente
correlacionadas y la introduccién de variables que capten el
régimen comercial (tales como indices de proteccionismo)
debilitan seriamente los resultados de las variables financieras
en las regresiones para explicar el crecimiento. Finalmente, la
restriccion financiera en forma de controles de capital no pare-
ce estar asociada con un crecimiento econémico menor.

En tercer lugar existen, en consonancia con la evidencia ante-
rior, casos de diferentes paises con un alto grado de crecimien-
to que pueden caracterizarse como paises con sectores finan-
cieros altamente restringidos y con rendimientos del ahorro
negativos. En paises como Corea, Taiwan, Tailandia y otros en
vias de desarrollo (asi como en diferentes paises de Europa



Occidental, como es ltalia), los mercados financieros han esta-
do fuertemente regulados, el gobierno ha desempefiado un
papel central en la asignacion del ahorro a inversiones concre-
tas y se han mantenido controles de capital importantes duran-
te largos periodos de tiempo. La experiencia de estos paises
sugiere que deberiamos mirar con mas cuidado a las politicas
financieras especificas de los gobiernos y a sus efectos sobre el
crecimiento de la productividad y la inversién.

En cuarto lugar, la evidencia anterior sugiere que la relacion
entre intervencion publica en los mercados financieros y creci-
miento econdémico no es obvia. La literatura tedrica sobre la
relaciéon entre crecimiento economico y politica econdmica
sugiere que, en presencia de externalidades y fallos de merca-
do, es facil construir modelos en los que las politicas comercia-
les distorsionantes, el gasto publico y los impuestos y subsidios
sobre el capital fisico y humano puedan mejorar el crecimiento
y el bienestar. Del mismo modo, no es dificil obtener modelos
en los que un cierto grado de intervencion publica en los mer-
cados financieros pueda mejorar el crecimiento. Por ejemplo,
el reciente trabajo tedrico y empirico de Jappelli y Pagano
(1992) sugiere que las restricciones sobre los préstamos a las
familias pueden incrementar la tasa de ahorro y la tasa de cre-
cimiento de una economia.

Los argumentos anteriores sugieren que la relacion entre cre-
cimiento econdmico y desarrollo financiero es compleja y, a
pesar de las importantes contribuciones recientes en el drea,
aun nos queda mucho que aprender al respecto. El proyecto
de investigacion de King y Levine supone una importante con-
tribucién tedrica y empirica a este campo de la investigacion.
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7 LA PASIVIDAD DEL
ACREEDOR Y LA QUIEBRA:
IMPLICACIONES PARA
LA REFORMA ECONOMICA*

Janet Mitchell

I. Introduccion

El desarrollo de las instituciones financieras y, en concreto, el
establecimiento de mercados de capitales es clave para la tran-
sicién de una economia centralizada (no de mercado) a una
economia de mercado. Este articulo trata de la importancia de
la quiebra en el proceso de reforma financiera. Se centra, espe-
cificamente, en el problema de la implementacion de la quiebra
en las primeras etapas de la reforma que puede paralizar la
reforma financiera. Este problema lo constituye la falta de agre-
sividad de los acreedores a la hora de reclamar sus deudas en
el marco de las Economias Socialistas en Proceso de Reforma
(ESPR)'. Esto es, cuando los deudores no pagan sus deudas, los
acreedores se acomodan pasivamente por medio de acciones
tales como la prérroga de los plazos de devolucién de présta-
mos y la capitalizacién de los intereses, en vez de tratar de
cobrar sus deudas a través de la bancarrota u otros medios.

Utilizo el problema de la pasividad del acreedor para ilustrar
las conexiones entre instituciones legales tales como la quiebra
y el sistema financiero. Aunque ahora se reconoce ampliamen-
te que la retirada de las instituciones financieras que pertene-
cian a la economia planificada no es suficiente para crear una
economia de mercado, no se ha prestado suficiente atencién al
proceso de adaptacion de esas instituciones de mercado a las
ESPR. Este articulo trata de clarificar la relacién entre la insti-
tucion de quiebra y la reforma econémica.

Las leyes de quiebra y otras que regulan el impago juegan un
papel muy importante en las economias de mercado. Una
caracteristica del fin general al que sirve la ley de impago es
que ayuda a completar contratos de deuda muy incompletos,
especificando las contingencias en caso de impago. Mas concre-
tamente, la ley de impago estipula si el control de los activos se

* Traducido de! original en inglés por José Luis Ferreira, Universidad Carlos
lll, Madrid.
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230 transfiere en caso de impago, cémo se transfiere este control y
también delimita los derechos sobre futuros ingresos, bien
directamente a través de provisiones que gobiernan el pago de
las reclamaciones de los acreedores o bien indirectamente a
través de las disposiciones sobre la transferencia de control.
Para explicarlo brevemente, las leyes de impago dirigen la rea-
signacion de las reclamaciones a los activos del deudor en caso
de impago.

El esclarecimiento de la incertidumbre que rodea al impago, la
quiebra y otras leyes de impago proporciona tres clases de
ventajas. En primer lugar, se definen de modo mas preciso los
derechos de propiedad de los acreedores y se reduce, por lo
tanto, el coste de redactar los contratos de deuda. Esto podria
hacer que el funcionamiento del mercado de capitales mejora-
se: llevaria menos tiempo redactar los contratos financieros,
los términos de los contratos estarian mds estandarizados,
contendrian menos cldusulas y serian, por lo tanto, mas faciles
de hacer cumplir. Un coste mas bajo de redactar y hacer cum-
plir los contratos de deuda deberia incrementar también la
oferta de fondos en los mercados financieros en relacién a la
oferta existente en ausencia de una ley de impago. En segundo
lugar, la ley de impago limita los derechos del deudor a contro-
lar los activos en todos los estados de la naturaleza y debiera,
por consiguiente, mejorar la eficiencia de la asignacion de
recursos. Cuando los deudores no pagan, los acreedores tie-
nen voz a la hora de decidir si se transfieren o no los activos
del deudor a usos alternativos y, de este modo, se puede obli-
gar a que los activos sean reasignados a actividades mas pro-
ductivas. En este contexto, una distribucién eficiente de recur-
sos implica que las empresas, cuyo valor sea superior a su valor
de liquidacién, deben seguir operando (a pesar de sus proble-
mas de liquidez), mientras que las empresas cuyo valor es infe-
rior a su valor de liquidacion deben desaparecer.

En tercer lugar, las leyes de impagos excluyen la posibilidad de
que el deudor cancele el contrato de deuda, es decir, se apro-
pie de todos los rendimientos de los activos, ademés de rete-
ner el control total sobre ellos. Como consecuencia, la ley de
impagos deberia imponer una disciplina financiera al deudor™

Se puede, por lo tanto, sefialar como objetivos de la ley de
impagos los siguientes: definir de un modo mas preciso los
derechos de propiedad de los acreedores de la empresa, mejo-
rar la eficiencia de la asignacion de recursos e imponer una dis-
ciplina al deudor.

Los objetivos que permite alcanzar la quiebra (o, de un modo
mds preciso, la ley de impago) en una economia de mercado
nos inducen a creer que la quiebra es o deberia ser la piedra
angular de la reforma en los paises de economia pos-socialista.



Los mercados de capitales que tienen un buen funcionamiento
requieren definiciones claras y obligatorias de los derechos de
propiedad, y las leyes de impago constituyen un componente
importante de los derechos de propiedad.

La quiebra ofrece uno de los pocos mecanismos en potencia
para mejorar la eficacia de la asignacién de recursos en las
ESPR, ya que todavia no existen los mercados de capitales
desarrollados y los mecanismos asociados de transferencia de
recursos entre actividades, tales como las absorciones. Final-
mente, es de esperar que la quiebra imponga un efecto discipli-
nario mas fuerte en las primeras etapas de una economia en
vias de reforma que en las economias de mercado desarrolla-
das. En las economias de mercado con mercados de capitales
desarrollados y un cuerpo de leyes de impago que no se refie-
ren a la quiebra, la ley de quiebra no ejerce, necesariamente,
un efecto disciplinario independiente. Mas bien estd concebida
para detener la carrera de los acreedores por desmantelar la
empresa’. La multiplicidad de acreedores con diferentes priori-
dades y la posibilidad de apelar a una ley no especifica de quie-
bra logran la disciplina necesaria para llevarlo a cabo.

Por otro lado, en las economias en proceso de reforma los
mercados financieros son limitados, el nimero de acreedores
principales es menor; los reguladores gubernamentales todavia
ejercen influencia en las empresas y existe una tradiciéon de
rescate de las mismas por parte del gobierno. La falta de desa-
rrollo de los mercados de capitales explica la virtual inexisten-
cia de una ley de impagos que no sea la de quiebra. Por ello, la
quiebra es una importante herramienta para endurecer las
“restricciones presupuestarias débiles” (soft budget constraints)
de las empresas’. En esta etapa, las leyes de quiebra tienen
unos efectos de incentivos muy importantes en potencia, que
no existen en etapas posteriores de la reforma, cuando los
mercados financieros son mas extensos y existen multiples
acreedores. Hablando en general, debido a que los mercados
de capitales desarrollados generan distintos grupos de propie-
tarios/acreedores de la empresa en las diferentes etapas de la
reforma financiera, seria de esperar que la ley de quiebra opti-
ma fuera también cambiando con las diversas etapas’.

Sin embargo, la experiencia en Europa del Este nos indica que
hasta la fecha la quiebra no ha jugado un papel importante y no
es, por consiguiente, necesaria para que funcionen los merca-
dos de crédito. Incluso en paises como Hungria, donde existe
legislacion escrita sobre la quiebra y donde la quiebra se pre-
senta como una opcion real para los acreedores, la iniciacién
de procesos de quiebra ha sido un hecho aislado.

Por lo tanto, la pasividad del acreedor se nos presenta como
un dilema: o bien la quiebra no es tan critica para el funciona-
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232 miento de la economia de mercado como la teoria econémica
supone, o la reforma va a tener mds dificultades que las que
hubiera tenido en otro caso. ;Por qué ignoran los acreedores
la opcion de quiebra? y ;qué significa esto para la reforma
financiera? En secciones posteriores de este articulo, paso a
explorar una serie de posibles explicaciones de la pasividad del
acreedor y de las consecuencias que conlleva en materia de
politica econémica. Es probable que no haya una tnica explica-
cion vilida. Las diferentes implicaciones en politica econdmica
que se derivan de estas explicaciones plantean la necesidad de
una investigacion mas profunda del fenémeno.

En realidad, ninguna ley de quiebra (ni ninguna otra ley de
impago) puede alcanzar los objetivos anteriormente citados. En
la préictica, los requisitos de las leyes de quiebra atemperan el
grado en el que los derechos de propiedad se asignan 6ptima-
mente y sin ambigtiedades, los recursos estan redistribuidos de
una manera eficiente y se impone una disciplina. Es mas, la
experiencia de quiebra en cualquier tipo de economia no sélo
depende de los términos de los estatutos de quiebra sino tam-
bién de las instituciones financieras y de las restricciones politi-
cas. Estos ultimos factores pueden ser tan criticos como las
disposiciones de la propia ley de quiebra. Con el proposito de
distinguir los factores que determinan la experiencia en los
procesos de quiebra, clasifico los aspectos de la quiebra en
tres areas: el disefio de la ley; su implementacion, que recoge la
experiencia en el cumplimiento de la ley; y su ejecucion, que se
refiere al grado en el que los cargos publicos intentan burlar
las leyes escritas. Aunque los aspectos de cada categoria estin
interrelacionados, es necesario distinguir las diferentes catego-
rias para llevar a cabo el anlisis. Mantengo que el problema de
la pasividad del acreedor es un problema de implementacién,
aunque las consideraciones de disefio y ejecucién contribuyen
también de manera importante al problema. Después de tratar
la cuestion como un problema de implementacién, paso a ana-
lizar la interaccién del disefio y de la ejecucion con la pasividad
del acreedor.

La implementacion de la quiebra se refiere a acciones que se
llevan a cabo fuera o durante el procedimiento de quiebra y
que no son una respuesta directa a lo estipulado por la ley,
pero afectan a la aplicacion de la misma. La implementacion
con éxito de la ley de quiebra puede precisar de la adaptacién
de los requisitos de las leyes de quiebra a las condiciones finan-
cieras predominantes y/o de la modificacion de las institucio-
nes financieras, para que sean mas compatibles con la aplica-
cion de las leyes de quiebra. En la medida en que los problemas
de implementacion afecten al funcionamiento de la quiebra,
podran suponer un serio obstaculo para el progreso de las
reformas financieras. También pueden reflejar otros problemas
del sistema financiero, como la infracapitalizacién de las institu-



ciones financieras y una supervision cautelar inadecuada que se
deben reajustar antes de proceder con las reformas financie-
ras. Los factores que influyen en la implementacién incluyen la
historia de cémo opera la economia y el entorno financiero
general, descritos segun el nivel de desarrollo de los mercados
de capitales, la naturaleza de la regulacién bancaria y el grado
de incertidumbre agregada. El resto del articulo estd organiza-
do como se especifica a continuacién. En la seccién siguiente,
paso a describir el problema de la quiebra en Hungria, utilizan-
do este pais como objeto de estudio para ilustrar problemas
de disefio e implementacion de la quiebra en las primeras eta-
pas de la reforma econémica, incluyendo la cuestion de la pasi-
vidad del acreedor.

La seccion 3 se centra en una serie de explicaciones y solucio-
nes alternativas al problema de la pasividad del acreedor, que
parece ser comun en todas las ESPR®. La seccién 4 discute las
implicaciones en politica econémica y la interrelacion entre
disefio y ejecucién de las leyes de quiebra y la pasividad del
acreedor. Con esta secciéon concluye este articulo.

2. La historia de la quiebra en Hungria

La experiencia de la quiebra en Hungria ilustra algunos de los
problemas de disefio y ejecucion de las leyes de quiebra en una
economia en transformacién. Dado que Hungria aprobé la pri-
mera ley (moderna) de quiebra en 1986, ha pasado suficiente
tiempo para que podamos observar la experiencia de su aplica-
cién. La experiencia de Hungria es probablemente representa-
tiva de otras economias en transicién, como las de Polonia y
Checoslovaquia. Sin embargo las leyes de quiebra en estos pai-
ses no han estado en vigor el tiempo suficiente para poder
evaluar esta afirmacion en profundidad.

La ley de quiebra de 1986 en Hungria preveia un procedimien-
to de quiebra dividido en tres etapas’ en la primera etapa la
empresa deudora o sus acreedores debian solicitar un procedi-
miento de conciliacién en el cual la empresa y sus acreedores
se reunian para renegociar las reclamaciones de pago. La falta
de acuerdo en la conciliacion daba pie a una segunda etapa, en
la cual se remitia el caso de esa empresa a una comision de
reorganizacién que decidia si esta empresa cumplia alguno de
los tres requisitos necesarios para ser considerada apta para la
rehabilitacién®. Si la empresa no es considerada apta, entraria-
mos en la tercera etapa de la quiebra: la liquidacion.

Las principales caracteristicas de la ley eran, por lo tanto: ini-
ciacién voluntaria, reglas no especificadas para la aprobacién de
un plan de reorganizacion o el orden de prioridades de las
reclamaciones de los acreedores durante el procedimiento de
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conciliacion® y, finalmente, la confirmaciéon gubernamental
sobre la viabilidad de la reorganizaciéon de la empresa. Dado
que el nimero de empresas hiingaras que funcionan con pérdi-
das es muy alto, cabria esperar que el nimero de procedimien-
tos de quiebra iniciados tras la promulgacion de la ley fuese
también elevado. Sin embargo, las solicitudes de iniciacién de
conciliacion fueron virtualmente inexistentes. Seglin una fuen-
te, a pesar de que los economistas habian predicho que alrede-
dor de 100 empresas se acogerian a este procedimiento des-
pués de la promulgacion de la ley, en la prictica sélo hubo 10
solicitudes de iniciacion del procedimiento de quiebra desde
1986 hasta 1989". La pasividad de los acreedores fue una sor-
presa, al menos para algunos.

La primera reaccion del gobierno en respuesta a este problema
fue castigar a los acreedores que no iniciaban el procedimiento
establecido por la ley. En 1987 se cred una reglamentacion que
solicitaba a los bancos que crearan “reservas de riesgo” para
las reclamaciones superiores a 25 millones de forints y con
mds de 3 meses de mora en el pago. Ademds, las empresas
acreedoras que no emprendieran reclamaciones contra los
deudores insolventes no recibirian nuevos apoyos financieros
del estado.

Estas disposiciones eran ficilmente evitables, por ejemplo,
renovando los bancos los préstamos impagados superiores a
25 millones de forints. Aunque no hay ninguna evidencia direc-
ta sobre el grado en que los bancos han respetado esta regula-
cion, la evidencia indirecta nos dice que el cumplimiento no fue
total. Las cuentas dudosas (que incluian cualquier pago con
mas de 60 dias de “atraso”) en los grandes bancos ascendieron
de 2.700 millones de forints en 1987 a 38.800 millones en
1990, mientras las reservas aumentaron de 8.800 millones de
forints a 21.600 millones en 1990". Estas provisiones no tuvie-
ron ningun efecto sobre la cantidad de procedimientos de
quiebra solicitados.

A continuacién, el gobierno siguié la estrategia de recompen-
sar a los acreedores que iniciaran un procedimiento de quie-
bra. A finales de 1989, el gobierno anuncié que las entidades
financieras podrian cambiar el 20% de sus deudas irrecupera-
bles por bonos de vivienda, que en esencia, funcionaban como
valores del Estado. Las entidades también podrian adoptar este
cambio por el 50% de cualquier pérdida que sufrieran por la
liquidacién de un deudor.

El fracaso de esas medidas provocd una modificacion en la ley
de quiebra de 1990. Esta modificacién estipulaba que mientras
los acreedores podian solicitar la iniciacién del procedimiento
de quiebra, los deudores que habian “dejado de pagar” debian
hacerlo. Sin embargo, lo que se entendia por dejar de pagar no



estaba claro y dio lugar a un debate sobre el sentido real de la
reforma. Mientras tanto, el endeudamiento entre empresas
habia llegado hasta tal punto que algunas no cumplian sus obli-
gaciones como consecuencia de sus reclamaciones pendientes
y no satisfechas. Este fenémeno se ha llamado en Hungria
“hacer cola” para el pago de las deudas. La cantidad a la que
ascienden los créditos vencidos y no pagados se ha elevado de
14.000 millones de forints en 1988 a mas de 100.000 millones
de forints en 1990. Una modificacién posterior a la ley de quie-
bra liber6 de la obligacién legal de iniciar el procedimiento de
quiebra contra ellas mismas a las empresas cuyos impagos a
sus acreedores eran menores que el valor de las cantidades
reclamadas y no satisfechas contra otra empresa.

Aunque la modificacién posterior fue disefiada con el objeto
de motivar a las empresas acreedoras para que inicien los pro-
cedimientos de quiebra contra sus deudores morosos, tenia el
potencial de suavizar el requisito de actuacién inmediata, por
el cual los deudores morosos deben declararse en quiebra.
Una empresa que prevea el impago de sus obligaciones podia
ponerse de acuerdo con otra empresa, extendiéndole un
“préstamo” por un valor igual al de sus obligaciones. Si la
segunda empresa retrasaba el pago hasta que “venciera”
entonces la primera empresa no estaria obligada a declararse
en quiebra. Por supuesto, no se conoce hasta qué punto tuvo
alcance esta medida.

Sin embargo todas las modificaciones de la ley fueron indtiles.
Los legisladores tuvieron que elaborar una nueva ley de quie-
bra en 1991, que entroé en vigor el | de enero de 1992. Esta
ley permite la iniciacion voluntaria de la quiebra pero también
prevé un procedimiento automitico. Cualquier empresa que
no pague sus deudas en el plazo de 90 dias desde la fecha de
vencimiento deberd declararse en quiebra dentro de los 8 dias
siguientes a esa fecha. Después de recibir la peticion de reor-
ganizacion, el juez nombra un sindico que es el encargado de
revisar las operaciones financieras y la gestién del deudor, pro-
porcionando esta informacién a los acreedores y salvaguardan-
do el valor de las posesiones del deudor. Una vez que el deu-
dor se ha declarado en quiebra se debe preparar un programa
y una propuesta de renegociacién de sus deudas en el plazo de
30 dias. Se convoca una reunién de acreedores para votar
sobre la propuesta y es necesario el acuerdo de todos ellos. Si
no se logra el consenso, entonces se procede a la liquidacion
de la empresa en el plazo de |5 dias.

El acreedor puede solicitar también la quiebra si la reclamacién
del deudor lleva 60 dias vencida; sin embargo esta solicitud
debe ser de liquidacion de la empresa. Los acreedores no pue-
den pedir que se declare la quiebra cuando el deudor acaba de
iniciar la reorganizacion. Mas aln, el acreedor debe probar que
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la insolvencia del deudor es verosimil, suministrando una des-
cripcidn de la deuda y explicando el porqué el acreedor consi-
dera que el deudor es insolvente. El juzgado de quiebras deter-
mina entonces si la empresa es insolvente. A pesar de que la
empresa debe iniciar un procedimiento de liquidacién, en cual-
quier momento se puede proponer un acuerdo. Una vez que la
liquidacién estd en marcha, bastaria el acuerdo de la mitad de
los acreedores si sus reclamaciones constituyen los dos tercios
de la deuda.

Mientras la ley inicial de quiebra de 1986 contemplaba la inicia-
cion voluntaria de la quiebra y la aprobacién gubernamental
sobre la conveniencia de reorganizar la empresa y la carencia
de reglas de negociacién, la nueva ley requiere un procedimien-
to automatico, el nombramiento de un sindico y la determina-
cion de la naturaleza de la reorganizacion a cargo de los acree-
dores y la empresa. El mecanismo automatico ha sido disefiado
para poner en marcha el proceso de suspension de pagos. Por
otro lado, el periodo de determinacién y aprobacién del plan
de reorganizacién es breve y el requisito de acuerdo undnime
del plan de reorganizacion es mucho mds restrictivo que el de
la mayoria de las leyes de quiebra de los paises industrializados
con economias de mercado.

La experiencia hingara de la quiebra ilustra un problema que
aparece de modo generalizado en todas las economias socialis-
tas en proceso de reforma: la falta de agresividad de los acree-
dores a la hora de exigir el cumplimiento de sus reclamaciones.
Asi, mientras la necesidad de depender del acreedor para la
iniciacion de los procedimientos de quiebra fue el resultado del
disefio de la primera ley de quiebra, la pasividad del acreedor
en la bisqueda de satisfaccion de sus reclamaciones no estaba
relacionada directamente con las disposiciones de la ley. Sin
embargo, la reticencia de los acreedores a reclamar el pago de
sus deudas tuvo un impacto drastico sobre el éxito de la quie-
bra y fue en gran parte responsable del fracaso de la ley. Este
problema de la aplicacién de la quiebra influyé en el disefio de
la ley: la ley se adapté a las circunstancias financieras del
momento.

El hecho de que el grado de pasividad del acreedor esté influi-
do por el entorno econémico queda ilustrado en los datos que
existen sobre quiebras en Hungria a finales de 1990 y 1991 El
numero de solicitudes de quiebra registradas en el Tribunal de
Budapest (que se encargd de aproximadamente el 65% de
todos los registros de quiebras hiungaras en 1990) aumenté de
modo constante durante este periodo, a pesar de los proble-
mas que habia con la ley de quiebra vigente. De aproximada-
mente 425 solicitudes registradas en 1990 se pasé a 884 solici-
tudes desde el | de enero hasta el 3| de octubre de 1991. De
todos los procedimientos de quiebra de los |0 primeros meses



de 1991, los acreedores iniciaron 681. Sin embargo, un anilisis
mas detallado revela que la mayoria de estas quiebras corres-
pondian a pequefias empresas privadas y la mayoria de los
acreedores agresivos eran proveedores. Las pequefias coope-
rativas contabilizaron 352 quiebras, las sociedades limitadas,
243 y las empresas publicas sélo 168. Los centros de Seguridad
Social iniciaron |7 de los procedimientos de quiebra; las auto-
ridades fiscales (APEH) 51. Los bancos iniciaron sélo 9. Parece
que los proveedores han sido responsables del resto de los
casos donde el acreedor ha tenido la iniciativa.

Por lo tanto, los Unicos acreedores que parecen haberse vuel-
to realmente agresivos son los proveedores, por lo que seria
preciso obtener mas informacién con respecto a sus caracte-
risticas. Las agencias gubernamentales iniciaron pocos procedi-
mientos en relacién con sus impagos y los bancos fueron préc-
ticamente inactivos. Por tanto, la pasividad de los acreedores
sigue siendo un serio problema. La cuestion a la que nos referi-
remos en la siguiente seccién es por qué algunos acreedores
han sido tan pasivos.

3. Pasividad del acreedor: un problema de
implementacion

Antes de profundizar en las caracteristicas especificas de la
pasividad del acreedor en Hungria es util preguntarse hasta
qué punto ésta es un fendmeno -general. Existen numerosos
ejemplos que sugieren que el fenémeno de pasividad del acree-
dor no se limita a Hungria; de hecho, es comln a todas las
economias socialistas en proceso de reforma. Por ejemplo, en
1990, la negativa de los bancos yugoeslavos a exigir reclamacio-
nes pendientes, provocd problemas generalizados de liquidez y
solvencia en el sector bancario, con la consiguiente llamada a
reformar el sistema bancario antes de profundizar en las refor-
mas econémicas. Varios ejemplos en Polonia y Checoslovaquia
nos indican que muchos acreedores no realizan demasiados
esfuerzos para recaudar las deudas impagadas. Vaclav Klaus, el
Ministro de Economia en Checoslovaquia declaré que los altos
niveles de deuda empresarial y una escasa capitalizacion de los
bancos constituyen un problema endémico que obstaculiza
seriamente la efectividad de la politica monetaria”. Un articulo
en la prensa checa describia con la siguiente afirmacién la deci-
sion de canalizar 50.000 millones de coronas hacia el sistema
bancario para reforzar el capital de los bancos comerciales: “La
insolvencia empresarial, el problema mas serio de nuestra eco-

nomia, ha encontrado finalmente una solucién™.'

En Polonia, los pagarés se han convertido en ciertos casos en
un medio de intercambio. Un banco polaco intenté comprar
pagarés de empresas a descuento con la intencién de cobrar-
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los. Después de realizar esta actividad durante unos meses con
un cierto éxito, el banco se encontré con que las empresas ya
no deseaban venderle sus pagarés”.

La pasividad del acreedor no es sélo una plaga que afecta a las
economias en reforma, también estd presente en las econo-
mias en vias de desarrollo. En 1989 el Banco Mundial hacia
notar que en la década precedente 25 gobiernos acudieron en
ayuda de instituciones financieras, muchas de las cuales habian
ocultado sus deudas impagadas. Esta observacién sugiere que
la inactividad del acreedor no es necesariamente un fenémeno
transitorio que desaparecera una vez que se haya instituido la
reforma. Las condiciones que favorecen este comportamiento
se dan en diferentes escenarios. El riesgo que conlleva la pasivi-
dad del acreedor viene dado por su posible crecimiento hasta
llegar a un punto donde cualquier resolucién suponga costes
importantes para el gobierno y amenace el progreso de la
reforma. Por lo tanto, las posibles causas y consecuencias de la
pasividad de los acreedores justifican un analisis mas profundo.

La pasividad del acreedor puede adoptar diferentes formas.
Otra forma tipica de contabilizar las deudas impagadas es que
las empresas acreedoras anoten sus deudas como ingresos por
recibir y los bancos renueven los créditos, considerando los
intereses vencidos y no pagados como incrementos del princi-
pal pendiente. A continuacion ofrecemos posibles explicacio-
nes a estas acciones. Cada una de ellas explica la pasividad del
acreedor y describe con precision algunas de las circunstancias
de al menos una de las economias en proceso de reforma o
desarrollo, Sin embargo, es posible que en muchos casos las
explicaciones operen de forma simultinea.

Después de hacer una lista de las posibles explicaciones, anali-
zo cada explicacion una a una y, asimismo, sus implicaciones a
nivel de politica o poder predictivo con respecto a las refor-
mas financieras.

Las explicaciones de la pasividad del acreedor pueden agrupar-
se en tres categorias: las relacionadas con el valor del deudor
o, reciprocamente, con las reclamaciones de los acreedores;
las que hacen referencia a la solvencia del acreedor, y las que
estan relacionadas con la regulacién de los acreedores o las
relaciones entre el gobierno y los acreedores.

El valor de las reclamaciones de los acreedores o de los activos del
deudor

(1) Los acreedores pueden pensar que el valor que van a con-
seguir por sus reclamaciones, después de tener en cuenta
los costes de quiebra, se aproxima a cero. Entonces, no
merecera la pena intentar recaudar estas deudas impagadas.
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Los acreedores pueden pensar que la empresa no tiene
liquidez pero no es insolvente, o que, a pesar de que el
valor actual de sus reclamaciones es practicamente cero,
las reclamaciones futuras tienen un valor positivo'. En
ambas situaciones, los acreedores pueden tener incentivos
para renovar o renegociar |la deuda si hay una probabilidad
alta de que la situacion financiera del deudor mejore en el
futuro,

La solvencia del acreedor

3)

(4)

Puede darse el caso de que los acreedores no deseen dar
sefales de que tienen reclamaciones pendientes. Mediante
la utilizacion de trucos contables que disimulan las deudas
impagadas, el acreedor puede inflar sus beneficios mas
altos y, de esta manera, puede mantener l|a capacidad de
pagar mayores bonificaciones a los trabajadores o seguir
con un nivel de endeudamiento que no seria posible si
declarara un nivel de beneficios mas bajo. En general, una
sefial de que existen problemas financieros puede provocar
que los propietarios o acreedores de la entidad inicien
acciones que ocasionen consecuencias negativas para el
acreedor; por ejemplo, un acreedor puede temer que si
envia a la quiebra a un deudor que no paga, también él
puede ir a la quiebra. Del mismo modo, un banco puede
ver peligrar sus depdsitos si demuestra hallarse con pro-
blemas financieros.

Los acreedores, particularmente los bancos, pueden pen-
sar que seran ayudados si tienen dificultades financieras.
Por ello, no se sienten motivados a maximizar los benefi-
cios.

La regulacion gubernamental de, y la interaccién con, los acreedores

()

(6)

Los acreedores, como los bancos comerciales de reciente
creacion que han heredado la cartera de las antiguas
sucursales del banco central, pueden tener un porcentaje
tan alto de deudas impagadas en su cartera que, de hecho,
son o pasan a ser insolventes con el consiguiente impacto
negativo. Por lo tanto, el permitir que se acumulen las
reclamaciones impagadas no tiene un efecto punitivo.

Los acreedores pueden considerar que si ningun otro
acreedor exige el pago de sus reclamaciones, se acumulara
la deuda impagada total, sin que el gobierno pueda llevar a
todos a la quiebra. De aqui la existencia de una colusion
implicita entre todos los acreedores que se traduce en la
pasividad.
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Las explicaciones que se aplicardn a una economia y acreedo-
res concretos dependerd de una serie de condiciones, algunas
de las cuales pueden identificarse empiricamente. La identifica-
cion de las condiciones que apoyan una determinada explica-
cion es importante ya que algunas de las explicaciones tienen
diferentes predicciones de politica economica.

3.1 Reclamacién de valor nulo

Los factores que conducirian a un valor esperado nulo de los
activos desde el punto de vista del acreedor, neto quizé de los
costes de quiebra son: un stock de capital de la empresa deu-
dora en mal estado, la ausencia de un mercado de capitales,
unos costes de quiebra altos, o la prioridad asignada en un
proceso de quiebra a un acreedor en relacién con el resto de
acreedores.

3.1.1 Escaso valor de reventa de los activos

Los dos factores primeros pueden considerarse conjuntamen-
te. Si el valor del stock de capital de la empresa tuviera un
valor de venta nulo debido a la naturaleza del capital o a la
ausencia de compradores, la pregunta relevante que habria que
considerar seria si la empresa es capaz de cubrir sus costes
variables en caso de seguir en funcionamiento. Si es asi, el valor
de continuacién supera al valor de liquidacion y se deberia per-
mitir a la empresa que continuara funcionando después de que
sus acreedores hayan cancelado una parte de sus reclamacio-
nes. Cuando solamente hay unos pocos acreedores se puede
llevar a cabo la reorganizacién de reclamaciones facilmente
fuera de los procedimientos de quiebra. En este caso, la ausen-
cia de procedimientos de quiebra no representa un problema.

Si la empresa no puede cubrir los costes variables debe cerrar.
Hay que tener en cuenta que si la empresa no puede cubrir sus
costes variables y la iniciativa del procedimiento de quiebra se
deja en manos de los acreedores, estos no tendran ninguna
motivacion para llevar al deudor a la quiebra, especialmente si
el hacerlo les acarrea un coste'.

La quiebra deberia jugar el papel de favorecer la salida de
empresas, pero esto no se produce debido a un disefio defec-
tuoso de la ley. La aplicacién automatica de la quiebra podria
eliminar este problema.

Asi, mientras es posible que los acreedores no tengan un fuer-
te incentivo para llevar al deudor a la quiebra cuando el valor
del stock de capital del deudor es muy bajo, deberian tener un
fuerte incentivo para no incrementar sus préstamos al deudor,



a menos que el crédito sirva para adquirir un nuevo capital que
podria dar beneficios a la empresa. Sin embargo, parece que
este tipo de reestructuracion necesita una inversion importan-
te y la cooperacion de varios acreedores. No deberia darse el
caso de acreedores que contintian prestando dinero a empre-
sas morosas para fines tales como el fondo de maniobra, si el
valor nulo del stock de capital es la dnica causa de la pasividad
del acreedor. Si se diera el caso de que un acreedor sigue pres-
tando a un moroso, nuestra explicacion seria inconsistente'®.

El hecho de permitir a las empresas que puedan cubrir sus cos-
tes variables para seguir con su funcionamiento no sélo repre-
senta la decision econémicamente eficiente sino que también
ofrece una manera politicamente factible de solucionar poco a
poco la situacién de una empresa. Si los acreedores no aumen-
tan su préstamo a la empresa, su stock de capital terminard
por agotarse. El gobierno podria creer que permitir a una
empresa seguir en funcionamiento hasta quedarse sin liquidez,
cuando no cubre sus costes variables, es lo mismo que permi-
tir a esta empresa solucionar su situacién poco a poco y evitar
los problemas politicos que ocasiona un cierre sibito de la
empresa. Aunque esto pueda ser cierto, el hecho de permitir
que dicha empresa siga en funcionamiento puede tener fuertes
repercusiones negativas en el sistema financiero. Mientras la
empresa siga funcionando, la cantidad de préstamos impagados
que genera, aumenta. Si la empresa puede aprovechar medidas
tales como la emision de pagarés para prolongar su existencia,
la cantidad adicional de deudas impagadas que genera puede
ser importante. Sin embargo, como sugieren algunas de las
explicaciones sefialadas anteriormente, la acumulacion de prés-
tamos impagados altera el comportamiento de los acreedores
de una manera que afecta negativamente el funcionamiento del
sistema financiero. Por ejemplo, los acreedores que estan al
limite de la insolvencia debido a las altos volimenes de présta-
mos impagados, tendran incentivos para emprender proyectos
arriesgados o especulativos. Si la liquidaciéon de un nimero de
empresas insolventes no es politicamente factible, la financia-
cion de estas empresas deberia, cuando menos, buscarse fuera
del sistema financiero. Esto eliminaria las externalidades negati-
vas que surgen de la acumulacion de deudas impagadas.

Un ejemplo de este problema aparecié en Hungria, cuando los
politicos pensaron que un pequeio nimero de empresas defici-
tarias era responsable en gran parte del problema de endeuda-
miento e impago masivo entre las empresas. La intencion decla-
rada de la enmienda para la aplicacién automatica de la ley de
quiebra de 1990, era identificar a las grandes empresas deudo-
ras, entre 30 y 40 segln las estimaciones, para retirarlas del sis-
tema de crédito inter-empresarial'’.

El hecho de que una proporcién significativa de empresas en
las ESPR pueda funcionar con activos de valor nulo y que los
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242 gobiernos juzguen actualmente inaceptable el cierre de estas
empresas, crea la necesidad de una politica explicita de rees-
tructuracion durante la transicion. Esta politica debe llevarse a
cabo simultdneamente con otras medidas de reforma, para evi-
tar las distorsiones de las decisiones econémicas creadas por
las externalidades que estas empresas generan,

Hungria responde al problema de reestructuracion establecien-
do organizaciones especializadas en la reorganizacién de
empresas. Una de ellas es una corporacion “holding” cuyo pro-
posito es reestructurar empresas y prepararlas para la privati-
zacion. El holding lo dirigira Cooper y Lybrand y se financiard a
través de concesiones de créditos del Banco Mundial y capital
privado. Su misién es reestructurar empresas alterando sus
operaciones e invirtiendo en nuevas tecnologias para que las
empresas puedan evitar la liquidacién, sus activos tengan un
valor positivo y estén preparadas para la privatizacién. Este
proceso lleva evidentemente mucho tiempo y se requiere mas
de una corporacién holding para emprender una reestructura-
ci6n de toda la economia. De una lista de |50 empresas que se
caracterizaron por tener buenas posibilidades de reestructura-
cién, Cooper y Lybrand eligié 12”. Otra organizacién que se
dedica a la reestructuracién en Hungria es una institucién
financiera especializada que se ha creado para gestionar liqui-
daciones y reorganizacion de empresas.

3.1.2 Costes de quiebra

Otra de las razones sugeridas para explicar la evaluaciéon nula
que los acreedores hacen del valor de sus reclamaciones es la
de los altos costes de quiebra que puede hacer que los valores
positivos de las reclamaciones disminuyan a cero. Las razones
por las que los costes de quiebra ascienden a altas cantidades
son unos costes explicitos, como costes administrativos que
incluyen pagos a abogados y contables, y costes implicitos
como emprender inversiones arriesgadas o la pérdida de
empleados o clientes valiosos durante el periodo de quiebra.
La dificultad de evaluar el valor de la empresa y la incertidum-
bre en relacién con los procedimientos de quiebra puede tam-
bién aumentar el coste previsto de esta quiebra.

Los acreedores de las ESPR se enfrentan a numerosas fuentes
de costes de quiebra elevados. Entre ellas se encuentra el alto
nivel de incertidumbre agregada, que convierte la evaluacion de
las empresas en algo extremadamente dificil; el riesgo de pro-
cedimientos excesivamente largos debido al estado primitivo
de los sistemas legales; y la incertidumbre en relacién a los
resultados de los procedimientos de quiebra debido a la falta
de experiencia y a la ambivalencia de los organismos guberna-
mentales frente a las empresas publicas desmantelables. El



mayor coste percibido, asociado a la dificultad de valorar las
empresas, parece ser el riesgo de que se obligue a las empre-
sas solventes a liquidar y que los frutos de la liquidacién no
cubran las reclamaciones de los acreedores. Trataré este pro-
blema a continuacién, cuando discutamos la falta de liquidez
del deudor vs. su insolvencia.

El riesgo de que el procedimiento de quiebra sea un proceso
largo y la poca seguridad sobre sus resultados puede favorecer
el que los acreedores esperen hasta que la incertidumbre que
rodea al procedimiento se disipe. Dos tipos de soluciones, uno
relacionado con el disefio de las leyes de quiebra y el otro rela-
cionado con la puesta en vigor, pueden ser necesarios en este
caso. En primer lugar, el procedimiento de quiebra deberia
hacerse del modo mas simple y predecible posible. Esto facili-
tarfa una resolucion mas rapida del procedimiento. En segundo
lugar, si los acreedores no estin seguros del compromiso del
gobierno a imponer las leyes de quiebra, éste puede verse
empujado a iniciar un nimero de quiebras para demostrar su
compromiso. También puede requerirse la concesién de sub-
venciones a los primeros procedimientos de quiebra.

Aghion, Hart y Moore (1992) presentan una propuesta para el
disefio de leyes de quiebra en Europa del Este. Estos autores
empiezan con un esquema propuesto por Bebchuk (1988), que
eliminaria la deuda de una empresa en quiebra y el stock pre-
vio y distribuiria acciones nuevas y opciones sobre acciones
entre los acreedores. También anade la posibilidad de que cual-
quiera pueda realizar una oferta (al contado o no) por la
empresa. Los nuevos propietarios de la empresa, que incluyen
a los acreedores previos que decidieron ejercer sus opciones
sobre nuevas acciones y probablemente los antiguos accionis-
tas que compraron opciones a los acreedores pasarian enton-
ces a votar las ofertas. Este procedimiento de quiebra estd
disefiado para eliminar varios de los problemas de la quiebra
que aparecen en Occidente: costosas negociaciones de los
acreedores durante la fase de renegociacién, una tendencia a
mantener la empresa por encima de todo, un sesgo que favore-
ce al equipo directivo actual si la empresa se ha reorganizado,
etc...

Esta propuesta tiene un extraordinario valor para una econo-
mia de mercado de capitales desarrollados ya que aborda los
numerosos problemas surgidos en la concepcion de las leyes
de quiebra de esas economias. Su dependencia de la equidad
de la distribucion, sin embargo, crea problemas en las econo-
mias en proceso de reforma que no tienen mercados de valo-
res suficientemente operativos.

Los problemas tratados en el esquema propuesto son mas
caracteristicos de la experiencia en relacién con la quiebra de
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las economias de mercados desarrollados. Los principales pro-
blemas en las ESPR parecen inducir a los acreedores a invocar
los procedimientos y, como se vera en la préxima discusion, a
valorar la empresa en un entorno de gran incertidumbre,
donde la informacién es extremadamente limitada y costosa de
obtener y donde los organismos cuentan con poca experiencia
con los mercados. Se puede apostar por una ley de quiebra
que se oriente a la reorganizacién para incentivar la aplicacion
de la ley. Ademas, el nombramiento de una parte neutral,
como es el sindico de quiebra, para evaluar los activos de la
empresa y proponer un plan de reorganizacion puede evitar
serios problemas de “polizon” entre los acreedores cuando
éstos soportan costes de elaboracién de un plan. Estas obser-
vaciones ilustran la afirmacion establecida anteriormente de
que el nivel de desarrollo de un mercado de capitales es deter-
minante en el disefio 6ptimo de las leyes de quiebra.

Como resumen de esta explicacién, un bajo valor estimado de
las reclamaciones por parte de los acreedores puede hacerles
perder su motivacion a la hora de reclamar sus deudas, espe-
cialmente si la ley de impagos (sin quiebra) no esti bien elabo-
rada, si la mayoria de los acreedores tienen prioridades equiva-
lentes y si la accion del acreedor lleva a un procedimiento de
quiebra. Aunque la ausencia de quiebra en este caso no plantea
necesariamente un problema cuando las empresas pueden
cubrir sus costes variables, si que puede causar un incremento
significativo en el volumen de deudas impagadas del sistema
financiero cuando las empresas no pueden cubrir sus costes
variables o cuando puede asegurarse una prioridad mas alta a
los nuevos acreedores frente a los antiguos.

Si existen muchas empresas de estas caracteristicas, y hay
razones para pensar que si, se debe llevar a cabo un programa
de reestructuracion industrial para impedir que estas empresas
frustren el procedimiento de quiebra.

Finalmente, si la incertidumbre de los procedimientos de quie-
bra incrementa los costes previstos hasta el punto de que los
acreedores se niegan a recurrir a la quiebra, es de esperar que
éstos busquen otros medios para satisfacer sus reclamaciones
fuera de los procedimientos de quiebra. Por ejemplo, los
acreedores pueden compartir informacién sobre los deudores
que no pagan para intentar presionarlos y hacerles cumplir sus
obligaciones. No existen muchos indicios de que este tipo de
comportamientos se de a gran escala.

3.2 Deudor sin liquidez pero no insolvente

Explicar que los deudores puedan carecer de liquidez pero no
ser insolventes pasa por describir una situacién en que la



replanificacién o renegociacion de las reclamaciones puede
estar justificada si el valor de la empresa en funcionamiento es
mas alto que su valor de liquidacién. En este contexto apare-
cen dos problemas. En primer lugar, una politica monetaria res-
trictiva combinada con unos mercados de capitales no desarro-
llados puede conducir a un racionamiento de los créditos y
puede hacer que el nimero de deudores sin liquidez aumente,
incluyendo tanto empresas solventes como insolventes. En
segundo lugar, puede ser extremadamente dificil determinar el
valor de una empresa tanto si contintia como si se liquida,
debido al alto nivel de incertidumbre en lo que se refiere al
progreso y resultado de la reforma econdmica y al desarrollo
limitado de los mercados de capital’. Los acreedores pueden
adoptar una actitud de “esperar a ver”*, Esta observacién
sugiere que, dado el alto nivel de incertidumbre institucional
asociada a la reforma, se podria esperar una tasa de quiebras
mids baja que en las economias donde no se dé tal incertidum-
bre. De hecho, si la valoracion de empresas es costosa y mues-
tra grandes variaciones, puede que el acreedor esté interesado
en no renovar la deuda ya que los intereses pasan a ser la
deuda principal. El pago serd mas alto si la empresa es financie-
ramente viable.

Aunque aquellos acreedores, que consideran que el deudor
sélo carece de liquidez sin llegar a ser insolvente, puedan de-
sear incrementar sus préstamos al deudor, no cabe esperar
que todos los deudores que no pagan se encuentren en esa
situacion. Aumentar el crédito sélo a algunos deudores seria
consistente con esta explicacion. Ademas, si los acreedores se
abstienen de perseguir a los deudores morosos al considerar
que éstos tienen opciones con valores positivos, no sera preci-
so alterar las disposiciones de las leyes de quiebra.

Podriamos pensar que el grado de incertidumbre en las ESPR
es tan grande que la valoracion de una empresa se hace impo-
sible. Por lo tanto, la decisién de liquidar una empresa o permi-
tir que siga funcionando tendra que ser arbitraria. Es decir; la
probabilidad de un error de tipo |l es mayor o igual que la de
un error de tipo |, siendo poco deseable provocar la quiebra
de una empresa que podria haber sido viable. Es posible que
no sea factible ejecutar la quiebra hasta que se desarrollen los
mercados de capital.

Asociados a este argumento existen algunos problemas. En pri-
mer lugar, la quiebra no es sinénimo de liquidacion; la mayoria
de las leyes de quiebra contienen disposiciones tanto para la
reorganizaciéon como para la liquidacion. Cuando una propor-
cion elevada de empresas tiene valores de continuacién y de
liquidacion particularmente inciertos puede ser deseable dise-
fiar una ley orientada hacia la reorganizacion de las reclamacio-
nes o de las operaciones de produccion. En segundo lugar, apa-
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rece un problema de riesgo moral importante entre los directi-
vos de la empresa y los trabajadores en el proceso de privati-
zacion de las ESPR que podria ser mitigado si la amenaza de
quiebra fuera real. En concreto, una de las primeras etapas en
el proceso de privatizaciéon de estas economias ha consistido
en separar la propiedad del control: el control sobre las
empresas ha pasado de manos de las autoridades centrales,
interesadas en cumplir los planes, a los directivos de la empre-
sa, que pueden perseguir sus metas personales, aunque sea en
detrimento del valor futuro de la empresa. Ademas, dado que
los derechos de propiedad de estas empresas estin mal defini-
dos, los directivos se han convertido en propietarios de facto,
ya que poseen los derechos de control residuales sobre los
activos, aunque no necesariamente los derechos residuales
sobre los ingresos. Esta situacion motiva a los directivos a des-
viar recursos o beneficios de la empresa. Las tnicas amenazas
potenciales al control de los directivos sobre la empresa son la
sustitucion de éstos o la quiebra. Probablemente, la separacién
de propiedad y control ha disminuido el riesgo de sustitucién
de los directivos. En ausencia de quiebra, la amenaza es peque-
fia; de aqui que el valor de la empresa puede caer de forma sig-
nificativa en relacién a lo que habria sido si la quiebra constitu-
yera una amenaza. Los costes generados por la ausencia de
quiebra nueden facilmente exceder a los que surgen de una ley
que no puede ejecutarse a la perfeccién.

Un tercer problema, que tiene el argumento de que los merca-
dos de capitales deberian ser operativos antes de que sea
impuesta una ley de quiebra, viene dado por el hecho de que la
inversion en las empresas es continua y que los recursos son
limitados, lo que implica que las estimaciones implicitas de los
valores relativos de las empresas se realizan en el momento
presente. Sin embargo, los que “realizan” las estimaciones, bien
sean los directivos de empresas o los burécratas con intereses
creados en una empresa determinada, pueden tener incentivos
para sobrevalorar la empresa. Los procedimientos de quiebra
podrian tener el propésito de permitir una estimaciéon que
fuese acordada por todos los acreedores de la empresa o por
un tercero que fuese neutral. Es mds, si empresas “equivoca-
das” reclaman los recursos en ausencia de un foro de este tipo
que evalte la empresa, no sélo habra un efecto directo debido
a un producto social mas bajo sino también es probable que se
produzca un efecto indirecto como consecuencia de las distor-
siones que crea en las acciones de los acreedores la acumula-
cién de deudas impagadas.

Si los acreedores piensan que los deudores carecen de liquidez
pero no son insolventes, se producirdn menos quiebras que las
esperadas. Sin embargo, si hay pocas quiebras, esto puede ser
un indicador de un alto nivel de incertidumbre afiadida y de los
elevados costes en que incurren los acreedores para evaluar



individualmente las empresas. La aplicacion automatica de la
quiebra puede ser necesaria para forzar la evaluacién de
empresas, alin a riesgo de provocar la liquidaciéon de algunas
empresas viables.

3.3 Los impagados como sefiales

El hecho de que los acreedores se puedan dedicar a realizar
actividades encaminadas a encubrir su situacién financiera
sugiere la existencia de una comprobacién de la situacién de
naturaleza muy costosa. Es costoso, por ejemplo, que las auto-
ridades verifiquen el estado real de las finanzas de un banco o
empresa.” Que la comprobacién costosa de la situacién y la
informacién que conlleva la satisfaccion de las deudas tenga
como resultado la renuncia de los acreedores a exigir a sus
deudores, dependera de la propia situacion de sus finanzas y
de la posibilidad de que ellos mismos se vean empujados a la
quiebra como resultado de su fracaso en el cobro de las deu-
das. Los acreedores que se niegan a ser agresivos para no dar
sefiales de sus dificultades financieras deben sopesar los benefi-
cios actuales de no revelar su situacién financiera con el riesgo
futuro de no tener suficiente liquidez para satisfacer sus obliga-
ciones.

Esta explicacion de la pasividad del acreedor implica que el
problema de aplicacién de la quiebra estd fundamentalmente
ligado a la regulacién de los bancos. Si el sistema de auditorias
de los bancos es malo, si los bancos pueden tomar dinero
prestado descontando en el banco central y asi eliminar los
problemas de liquidez, y si los apuros econdmicos se penalizan,
los directivos de los bancos podran tener incentivos para reno-
var las deudas impagadas y ocultar asi sus problemas financie-
ros. La evidencia sugiere que los sistemas de auditoria son muy
rudimentarios e inadecuados y que algunos bancos en las ESPR
tienen problemas financieros. Que estas dificultades financieras
tengan su origen en las deudas heredadas, que son la causa de
la quinta explicacion, o de las actividades de los bancos, es una
cuestién sin resolver. El crecimiento de las cuentas dudosas en
relacion con las reservas de los bancos hiingaros citados en la
seccién 2 sugiere que los balances de los bancos comerciales
se estdn deteriorando. La dramatica situacién financiera de los
bancos ha sido también objeto de preocupacién en Checoslo-
vaquia. En una descripcién de la situacién financiera en la eco-
nomia checa, Vaclav Klaus dijo recientemente que el fracaso de
un cliente insolvente amenaza la existencia de su banco. “Si los
deudores no pagan al banco, el banco no podrd cumplir sus
obligaciones con los acreedores”.”

A finales de 1991 se aprobé un plan para convertir el sistema
bancario de 50.000 millones de coronas checas en bonos con-
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248 vertibles expedidos por la Agencia Nacional de Propiedad. El
hecho de que el periodo de formacién de un inspector banca-
rio en un pais occidental sea de 5 a 6 afios sugiere que falta
una supervision adecuada dentro de las ESPR. La experiencia
polaca atestigua esta afirmacién. La Inspeccion General para la
Supervisién de Bancos (IGSB)en Polonia, que inspecciona a
mas de 80 bancos, emplea alrededor de 70 personas, cuando la
sucursal en Varsovia de Price-Waterhouse tiene el doble de
empleados. Mientras las normas y directrices de los inspecto-
res de bancos en Estados Unidos ocupan mas de 100 paginas,
en Polonia se basan en “unos pocos articulos legales y un par

de paginas de reglamentos internos”.”

La IGSB tiene dificultades en conservar sus mejores emplea-
dos, que se sienten atraidos por los altos sueldos de los ban-
cos comerciales. Ademads, parece que hay muy pocas sanciones
que la IGSB pueda aplicar. A diferencia de Occidente, el conse-
jo no puede imponer sanciones a los bancos. Puede recomen-
dar la sustitucién de los directivos o la revocacién de la licencia
de un banco; sin embargo, estas sanciones son el Gltimo recur-
so. Esto puede ser debido a que el reducido mercado de direc-
tivos bancarios hace costosa su sustitucion. En los tres afios en
que la inspeccién ha estado en funcionamiento ha obligado a
dos bancos a elaborar programas que pongan fin a la violaciéon
de las leyes financieras y ha obligado a un tercero a sustituir a
sus directivos. También se ha notificado por escrito las irregu-
laridades que han cometido varios bancos.

El coste de la verificacién, junto con los pobres balances y la
mala inspeccién de los bancos hacen que esta explicacién de la
pasividad del acreedor por parte de los bancos en las ESPR sea
muy plausible. En este caso, la imposicién de un mecanismo
automatico en la ley de quiebra, como sucedié en Hungria, no
corregira el problema de implementacion. Los bancos seguiran
teniendo incentivos para renovar la deuda a sus deudores a los
que se les va a aplicar la ley, ya que la entrada del deudor en un
proceso de quiebra puede indicar los problemas financieros del
acreedor. La solucién a este problema radica en la estructura-
cion de las regulaciones bancarias y sistemas de auditorias de
forma que los incentivos de los directivos sean compatibles
con las metas de la ley de quiebra. Esto supondra una elevada
inversién de recursos en infraestructura legal y regulatoria.

3.4 Garantia asegurada de los acreedores

La explicacion de la garantia asegurada de los acreedores esta
relacionada con la explicacién previa que ilustra la importancia
de la regulacién y de la propiedad bancaria. La mayoria de los
bancos en las ESPR son propiedad del estado, lo que significa
que los depositos estan plenamente garantizados. En Polonia y,



probablemente, en el resto de los paises, los depositos de los
bancos estatales estin garantizados por el presupuesto estatal.
Contrariamente, los bancos privados polacos no tienen asegu-
rados sus depositos. El seguro de los depdsitos tiene ventajas e
inconvenientes, siendo una de sus ventajas el favorecer la
supervision de las actividades bancarias por los depositantes.
En Polonia, estos dltimos tienen mas estimulos para supervisar
los bancos privados que los estatales y el riesgo de un pénico
bancario es pricticamente inexistente en el caso de los bancos
estatales. La ausencia de incentivos para que los depositantes
supervisen a los directores de los bancos estatales y la poca
fiabilidad de las funciones de los inspectores generan un
ambiente en las ESPR en el que practicamente no existe disci-
plina sobre la direccién de los bancos. El Gnico mecanismo
disciplinario que existe es probablemente la perspectiva de pri-
vatizacién: la direccién de un banco tendrd mas incentivos para
realizar bien su labor y para conservar sus puestos una vez que
el banco se ha privatizado.

El escenario aqui representado nos recuerda la crisis de las
cajas de ahorro (S & L) en los EE.UU.: el comportamiento de
los acreedores bancarios estard en funcién de las regulaciones
que les afectan y de la naturaleza de la propiedad del banco.
Una cuestién interesante es conocer qué similitudes y diferen-
cias existen entre el entorno de los bancos en las ESPR y el de
las S & L. Una semejanza es que el gobierno de los EE.UU. se
convirtié en el propietario implicito de las S & L, mientras los
gobiernos de las ESPR son los propietarios explicitos de la
mayoria de los bancos. Es mas, incluso en etapas posteriores
cuando los bancos sean instituciones privadas, éstas tendran
que ser reguladas y controladas por legisladores gubernamen-
tales. Otra similitud consiste en que los legisladores estadouni-
denses intentaron evitar los problemas de tener que liquidar
un nimero excesivo de S & L simplemente ignorando la crisis
que se avecinaba. Las explicaciones de esta pasividad (o
“paciencia” como lo calificé Kane, 1989) nos recuerdan las
razones sefialadas en Mitchell (1990b) con respecto a las regu-
laciones en las ESPR: cuando los reguladores que son respon-
sables de imponer reglas de liquidaciéon soportan costes por
liquidar empresas bajo su direccion pueden optar por ignorar
estas reglas.”

Una diferencia notable entre el entorno de las S & L y los bancos
en las ESPR es que estos tltimos son los principales proveedores
financieros externos primarios de inversion a largo plazo. Asi,
existe la posibilidad de un impacto mucho mas importante sobre
el sector productivo de estas economias si surgen en los bancos
problemas como los de las S & L.

La segunda diferencia, con implicaciones igualmente negativas
en el entorno de las S & L y de los bancos en las economias
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socialistas, radica en el hecho de que las condiciones macroe-
conoémicas en las ESPR son mds adversas que lo que fueron las
condiciones bajo las cuales operaban las S & L. Los bancos en
las ESPR tienen una mayor probabilidad de sufrir dificultades
financieras y puede esperarse que los reguladores estén mas
dispuestos a facilitar que los bancos salgan de situaciones finan-
cieras dificiles en periodos de recesién que en perfiodos de
crecimiento economico.”

En resumen, el problema de la regulacion bancaria es de
importancia capital en la puesta en vigor de las leyes de quie-
bra y, por lo tanto, en las reformas financieras y econémicas.
Los efectos negativos de la pasividad de los bancos estd exage-
rada en las economias en reforma a causa del papel dominante
que juegan los bancos en los mercados de crédito. Mientras el
importante aumento de créditos en las ESPR ha causado pro-
blemas en el control de la oferta de dinero, esto puede tener
un efecto secundario beneficioso al permitir que los procesos
de quiebra funcionen si los acreedores comerciales son mas
agresivos que los bancos.

3.5 Deuda heredada

Sumas importantes de deudas impagadas crean un cierto
numero de problemas potenciales en las ESPR. En primer lugar,
dados los cambios estructurales que estdn teniendo lugar en la
economia, el impago de esta deuda puede darse con igual pro-
babilidad tanto en las “buenas” empresas como en las “malas”.
El impago no envia una sefial clara de direccion o funciona-
miento deficiente; mas bien puede indicar un importante nivel
de deuda histérica generada por precios arbitrarios en el régi-
men previo®. El hecho de poner en vigor las leyes de quiebra
cuando el deudor tiene deudas heredadas incrementa el riesgo,
ya de por si alto en las ESPR, de forzar la liquidacién de empre-
sas solventes y puede disminuir la voluntad de poner en vigor
las leyes de quiebra. Ademds, incrementard los incentivos para
ocultar deudas impagadas e impedird que los deudores que no
han pagado sean llevados a la quiebra. El segundo problema
que surge de las deudas heredadas es la dificultad que anade a
la evaluacion de la empresa. En tercer lugar, el impago de una
deuda heredada puede crear incentivos a los acreedores para
que sigan prestando al deudor malgastando recursos en
muchos casos, ya que la deuda heredada aparece en el balance
de los acreedores como un activo. Finalmente, voliumenes
importantes de deuda heredada impagada en el balance de un
acreedor puede originar unos incentivos similares a los de los
directivos americanos (de las empresas y de las S & L) que les
lleven a emprender inversiones arriesgadas una vez que la quie-
bra parece inminente. Sin embargo, la probabilidad de esta res-
puesta en las ESPR se acentia debido a la vulnerabilidad de



estas economias ante grandes shocks anadidos y a la incapaci-
dad de los bancos para diversificar sus riesgos. Pueden existir
incentivos importantes por parte de los bancos para renovar
los préstamos impagados y comprometerse en inversiones
especulativas. El principal medio de verificar empiricamente la
relevancia de esta explicacion consiste en calcular el porcentaje
de préstamos impagados respecto a las carteras heredadas por
los bancos. Hasta que las carteras de los bancos se ajusten y
tengan un valor neto positivo, puede esperarse que continuard
la pasividad acreedora por parte de los bancos®.

El dilema aqui planteado es cémo eliminar la deuda heredada
sin incrementar drasticamente los déficits presupuestarios del
gobierno®.

3.6 Colusion implicita

A menudo aparecen en la prensa occidental y de la Europa del
Este distintos intentos de explicacién de la colusion implicita, en
contraste con la escasa atenciéon que ha merecido a los legisla-
dores. Un ejemplo de colusion implicita entre acreedores nos lo
ofrece el New York Times (3 de Junio, 1991). Al describir el fun-
cionamiento de una gran empresa polaca de productos quimi-
cos el Times afirma que “Los ejecutivos acumulaban enormes
deudas los unos con los otros que nunca se pagaban. Enviaban a
los trabajadores de vacaciones sin pagarles, aumentaban inventa-
rios e intentaban ganar tiempo a la espera de que, debido al
descontento social, el gobierno se viera forzado a dimitir”. The
Economist (6 de Abril, 1991) ofrece otra versién de la colusion
entre acreedores. Al describir los fallidos intentos de los ban-
cos polacos para descontar los pagarés y recuperar las deudas,
el autor afirma que las empresas rechazaron devolver sus paga-
rés al banco “porque eso significaba entregar también a sus
camaradas”.

Las consecuencias de la colusion de los acreedores son varias:
En primer lugar, la pasividad como forma de colusion requiere
la premisa de que el gobierno no desee obligar a “demasiados”
acreedores (o bancos) a que liquiden. En segundo lugar, para
que la colusién tenga éxito, un nimero suficiente de acreedo-
res deben permanecer pasivos. Si los acreedores creen que
otros acreedores van a ser agresivos, puede ser que también a
ellos les interese ser agresivos, ya que los beneficios de ser
pasivos pueden verse notablemente reducidos. Esto sugiere
que la colusién de acreedores es una especie de fenémeno
parecido al del panico bancario®. Pueden existir multiples equi-
librios en un juego en el que los acreedores con deudores
morosos deciden ser activos o pasivos. En la medida en que
unos jugadores crean que los otros serdn pasivos, tendrdn un
incentivo para permanecer pasivos, pero si las otras partes eli-
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252 gen ser activos, entonces lo mejor para ellos es ser también
activos.

Un problema que surge en el equilibrio de colusién es que las
expectativas de los acreedores contribuyen por si mismas a
cumplirse. Si todos los acreedores piensan que el gobierno
tendra que ayudarles si todos son insolventes, el gobierno se
veri obligado a llevar acabo esta accion. Es mas, que los acree-
dores mantengan estas ideas en las primeras etapas de la refor-
ma, es “a priori” racional ya que en la historia de las ESPR
estas ayudas quedaban garantizadas.

Vaclav Klaus describe el comportamiento de los acreedores en
Checoslovaquia como resultado de “una adhesién continua a
los principios de direccion del pasado, de vivir en el presente a
expensas del futuro”. Estos argumentos sugieren que una de
las labores del gobierno en las primeras etapas de la reforma
es influir en las expectativas de los acreedores, para evitar que
se produzca un equilibrio colusivo.

4. Hacia una conexion entre las instituciones
financieras y la quiebra

Este trabajo muestra que el recurso a la quiebra no es automa-
tico en los mercados de crédito de todas las economias. |den-
tifica una serie de condiciones que “resuelven” el rompecabe-
zas que supone la pasividad del acreedor. Es decir, que pueden
llegar a evitar el proceso de quiebra en una economia. Mien-
tras que la mayoria de las condiciones existen en un cierto
grado en cualquier economia, las caracteristicas de las ESPR las
exacerban. Las caracteristicas incluyen un alto grado de incer-
tidumbre agregada, un escaso nivel de desarrollo de los merca-
dos de capitales y de la inspeccion cautelar, un legado de obli-
gaciones financieras proveniente del régimen anterior y una
historia de gobierno paternalista.

El examen de las explicaciones de la pasividad del acreedor
revela que algunas de las condiciones pueden mitigarse por
medio de la elaboracién de leyes a la medida del entorno
financiero del momento, aunque otras condiciones no se ven
afectadas por cambios de disefio. Por ello, la forma de las leyes
de quiebra puede afectar al funcionamiento de los mercados
de crédito, y las condiciones de éstos pueden determinar el
funcionamiento de la quiebra. Las implicaciones de politica
econémica reflejan estas dos direcciones de causalidad.

El disefio de la quiebra es importante cuando el valor de las
reclamaciones de los acreedores es bajo. La aplicacion automa-
tica asegura que las empresas que deben ser liquidadas lo sean.
Un disefio apropiado de la quiebra, sin embargo, no sera sufi-



ciente, si la imposicion de la quiebra es un problema. Sera
necesaria una politica de reestructuracion explicita que minimi-
ce las externalidades financieras negativas generadas por gran-
des empresas que tienen pérdidas y son dificiles de liquidar. La
experiencia de las ESPR confirma la necesidad de dicha politica.
Las leyes de quiebra son también importantes cuando los
acreedores no estan seguros de si los deudores tienen falta de
liquidez o son insolventes. La aplicacién automitica de la quie-
bra, en este caso, puede contribuir a lograr un equilibrio entre
los errores de la asignacién de recursos, que ocurren en la
quiebra por la incertidumbre de valoracion de los activos del
deudor, y la falta de disciplina que prevalece en ausencia de
quiebra cuando los acreedores evitan atenerse a ella.

La ley de quiebra no es importante cuando los acreedores
ignoran la opcién de quiebra por las siguientes razones: no
quieren dar sefiales de que tienen créditos impagados; ten-
drian que anular cantidades “bastante importantes” de deu-
das antiguas y estd asegurada la ayuda publica. El hecho de
volver a disefiar las leyes de quiebra no cambiara el compor-
tamiento del acreedor; si lo conseguiria la elaboracién de
una infraestructura reguladora y el ensanchamiento de los
mercados de capitales. Sin embargo, hasta que los mercados
de capitales se desarrollen, la red de crédito comercial
puede tener el efecto beneficioso de generar una clase de
acreedores dispuestos a utilizar los procedimientos de quie-
bra contra los deudores morosos. En cualquier caso, dado el
tiempo que se necesita para cumplir los objetivos de una
politica de elaboracion de infraestructura financiera o de
ensanchamiento de los mercados de capitales, seria (til, en
ausencia de quiebra, un mayor entendimiento del funciona-
miento de los mercados de crédito, para ayudar a determi-
nar el camino de la reforma financiera.

Mientras las tres situaciones en las cuales la quiebra no tiene
importancia alcanzan un equilibrio donde los mercados de
crédito funcionan en ausencia de quiebra, la dltima explicacion
permite dos tipos de equilibrio: uno donde la quiebra desem-
pefa un papel y otro donde se ignora. Las situaciones que
generan equilibrios multiples combinan explicaciones en las
cuales la quiebra no tiene importancia, complementariedades
estratégicas y un conjunto de expectativas heredadas de com-
portamientos y experiencias pasadas. Por lo tanto, el legado
del pasado no sélo incluye instituciones poco adecuadas a las
economias de mercado, sino también expectativas que necesi-
tan revision. La seccion | afirma la conveniencia analitica de
distinguir los problemas relacionados con la quiebra en tres
categorias: disefio, implementacién y ejecucion. El analisis de
la pasividad del acreedor ilustra la utilidad de este plantea-
miento, a pesar de que los temas de disefio, ejecucién e
implementacion estén claramente relacionados. Por ejemplo,
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una parte de la pasividad del acreedor podria aligerarse si las
leyes de quiebra fuesen disefiadas con mecanismos de aplica-
cion automatica.

Por otro lado, la falta de voluntad de los cargos plblicos para
permitir el desmantelamiento de las empresas (un problema de
implementacion) podria ser suficiente para causar la pasividad
de los acreedores al iniciar los procesos de quiebra. De hecho,
este problema de ejecucion puede constituir la causa principal
de la pasividad del acreedor que se observa actualmente en
Hungria y en el resto de las ESPR. No obstante, el anilisis de la
seccion 3 demuestra que si bien los problemas de ejecucién y
disefio son una condicion suficiente para generar la inactividad
del acreedor, no son condiciones necesarias. La pasividad del
acreedor puede crear un serio problema, ain cuando los
gobiernos se comprometan a aplicar las leyes de quiebra. Pue-
den generarse problemas de implementacion con independen-
cia de que existan problemas de disefio o ejecucién.

La gran variedad de explicaciones alternativas a la pasividad del
acreedor sugiere la necesidad de investigar, tanto empirica
como tedricamente para alcanzar una mejor comprension del
problema.

Algunos modelos tedricos como el de Mitchell (1992) podrian
aportar intuiciones acerca del comportamiento del acreedor
en las ESPR. El trabajo empirico podria ayudar a identificar las
explicaciones relevantes en las diferentes economias en refor-
ma. Por ejemplo, en el caso de impago sistemitico, sin conce-
sién de crédito adicional, se confirmaria la explicacién de que
los acreedores consideran que el valor de sus reclamaciones es
cero. El caso de los incrementos de préstamos a algunos deu-
dores, pero no a todos, favoreceria la explicacion de que los
acreedores consideran solventes a algunos de sus deudores y a
otros no. El hecho de determinar las caracteristicas de los deu-
dores a los cuales los acreedores siguen prestando dinero ayu-
daria a validar o rechazar esta explicacién. El limite hasta el que
los acreedores intentan disfrazar su deuda impagada propor-
cionaria informacién relativa a las consecuencias negativas per-
cibidas de adquirir una deuda impagada. El cilculo de la pro-
porcién de la deuda impagada en las carteras de los acreedores
y su comparacion con los niveles normales de los acreedores
en Occidente ayudaria a evaluar los méritos de la explicacion
que considera los efectos negativos que la deuda impagada
tiene sobre los incentivos.

Las funciones de los diferentes sistemas financieros para la rea-
signacion de activos en una economia no han sido bien enten-
didas ni tedrica ni empiricamente. Del mismo modo, tampoco
se han entendido bien los vinculos entre los sistemas econémi-
cos y legales. En este articulo he intentado demostrar que



existen vinculos importantes entre la institucion legal de la
quiebra y las instituciones financieras, y que es preciso explo-
rar mas en detalle sus interrelaciones, a fin de entender y con-
trolar mejor el proceso de reforma. Una investigaciéon mas
profunda, tanto a nivel empirico como tedrico de las explica-
ciones de la pasividad del acreedor aqui discutidas, deberia
proporcionar una idea mas precisa de la adaptabilidad de las
leyes de quiebra de Occidente a las ESPR y del camino desea-
do para la reforma financiera.

NOTAS

Quisiera agradecer a Larry Blume, Charles Khan, Ken Koford, Colin Mayer,
Bruce Smith y a los participantes en la Conferencia “Moving to a Market Eco-
nomy: Economic Reform in Eastern Europe and the Soviet Union" por sus
interesantes comentarios y aportaciones. Rimjhim Mehra fue un excelente
ayudante de investigacion. Agradezco también la ayuda financiera de la beca
SES-2109696 del NSF.

' Este fendmeno también se ha observado extensamente en las economias
en desarrollo. Para una discusién en detalle de los problemas financieros de
las economias en desarrollo, ver World Bank (1989, cap. 5).

Varios articulos han sefalado el efecto disciplinario de la quiebra. Estos
ejemplos incluyen a Grossman y Hart (1982) y a Jensen (1986), que consi-
deran los efectos incentivo de la quiebra, y las consecuencias para la elec-
cién de estructura financiera de la empresa, del deseo del gerente de des-
viar los recursos productivos a usos no productivos. Harris y Raviv (1990)
también destacan la funcion disciplinaria de los contratos de deuda, resulta-
do de la investigacién que se inicia y de la informacién adquirida por los
acreedores cuando los deudores no pagan en la liquidacién de deudas.
Legros y Mitchell (1991) estudian el efecto de la quiebra, en una economia
que se halla en una primera etapa de reforma financiera, sobre las eleccio-
nes del empresario en relacién al esfuerzo productivo y a la cuantia de [a
inversion. El gobierno en esta economia aporta inversion financiera y regula
la ley de quiebra optima.

Jackson (1986) presenta una detallada exposicién de este problema.

Término acufado por Kornai (1980).

En otros articulos (Mitchell 1990a y 1990b) desarrollo el argumento de que
los lazos entre los estatutos de quiebra y el desarrollo de los mercados de
capital funcionan en dos direcciones. Por un lado, los estatutos de quiebra
definen una serie de derechos de propiedad que forman la base necesaria
para el funcionamiento de los mercados de capital y, por ello, influyen en el
desarrollo de esos mercados. Por otro lado, es muy probable que el objeti-
vo principal de las leyes de quiebra difiera en diferentes etapas de desarro-
llo de los mercados de capitales.

Mitchell (1992) presenta un médelo tedrico de comportamiento del acree-
dor en las economias socialistas incorporando una de estas explicaciones.

-

En el trabajo de Mitchell (1990b) ofrezco una descripcién mds detallada de
las disposiciones de la ley hingara de quiebra asi como de las de la ley
yugoslava, que fue modificada en gran parte en 1986.
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¥ Los criterios de rehabilitacién eran:

(1) Que la continuidad de la empresa fuera necesaria para la seguridad
nacional.

(2) Que la liquidacién de la empresa pusiera en peligro el cumplimiento de
un contrato internacional.

(3) Que la liquidacion de la empresa tuviese un impacto significativo en el
nivel de empleo regional.

-

Existia un orden de prioridad para los acreedores en caso de liquidacion. El
orden de prioridad se parecia al observado, con pequefias variaciones, en
las leyes de quiebra de Occidente: gastos administrativos; salarios, pensio-
nes, beneficios de la seguridad social, y similares; otras reclamaciones de
personas privadas como problemas de productos defectuosos; deudas ase-
guradas; y todas las demds deudas. Se podria discutir si este orden de prio-
ridad determina implicitamente el orden de valores de los acreedores y sus
poderes para negociar y hacer ofertas durante la conciliacién. Sin embargo,
este argumento solamente se mantiene si los acreedores llegan a creer que
la amenaza de cierre de la empresa es real.

“El gobierno intenta imponer la ley de quiebra”, Joint Publications Research
Service (JPRS), 23 Enero, 1990.

Market Letter, National Bank of Hungary, Septiembre 1991. En el cilculo de
las reservas de capital he sumado las categorias de reserva de capital y las
reservas libres de impuestos.

? “Bankrupt Enterprises, Proceedings Analyzed” JPRS, 12 de Agosto de 1991
y “Mis de 1000 quiebras en curso™ JPRS, 2 de Enero de 1992".

' “Bank Recapitalization, debt reduction viewed" JPRS, 5 de Noviembre 1991.

* "KCS Fifty Billion Bond Issue for Bank Improvements” JPRS, 28 de Octubre
de 1991.

* “East European Banks in Red Braces" Economist, 6 de abril 1991.

* Agradezco a Charles Kahn por haber sugerido la interpretacion de esta
opcion.

Por ejemplo puede ser costoso para los acreedores, por poner el caso, que
el deudor que no ha pagado una deuda sea insolvente en realidad. Por otro
lado, si el acreedor solo necesita documentar que se ha producido el impa-
go, entonces la iniciacién de peticion del procedimiento de quiebra no es
tan costosa.

Sin embargo se debe destacar el hecho de que la negativa inicial del acree-
dor a aumentar el préstamo a un deudor insolvente no descarta un présta-
mo al deudor por parte de un nuevo acreedor. De hecho puede haber
otros acreedores que estdn dispuestos a prestar a un deudor a fin de per-
mitir al deudor que devuelva deudas previas si a los nuevos acreedores se
les da una prioridad asegurada de pago de las reclamaciones del deudor.
Una medicién propuesta por el Banco Mundial (1989 cap. V) consiste en
considerar una relacion concreta entre el nuevo crédito y la inversion.

“Parliament Acts to Reduce Enterprise Mutual Indebtedness”, JPRS. 3 de
Julio, 1990.
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“Upgrading Holding Corporation Progress Report” JPRS, 18 de Octubre de
1991.

Estd claro que, en ausencia de reforma de precios, la estimacion de los
valores de liquidacién y continuacién (que indica que sigue en funciona-
miento) no tiene sentido. Toda la discusién de este documento supone que
la reforma de precios ya ha sido realizada y que los precios de mercado
prevalecen.

Un aumento en la incertidumbre sobre la distribucién de los ingresos (ini-
camente no proporcionard a los acreedores la motivacion para posponer el
cobro de sus reclamaciones; al contrario, un aumento en la incertidumbre
(a través de una distribucion que mantenga la media) reduce el valor pre-
visto de la reclamacion del acreedor y da el incentivo para recaudar lo
antes posible. Lo preciso para inducir a los acreedores a que aplacen el
cobro de sus deudas es la creencia de que un cambio en las instituciones,
por ejemplo la imposicién de precios establecidos por el mercado, alterara
el valor previsto de los activos de la empresa.

Townsend (1979), Gale y Hellwig (1985) utilizan el supuesto de verificacién
costosa de la situacion para explicar el uso de una deuda como un contrato
6ptimo en la relacion entre un empresario y un inversor.

“Bank Recapitalization, Debt Reduction Viewed" JPRS, 5 de Noviembre de
1991.

“Need for Improvement of Bank Supervision Voiced", JPRS, 23 de Octubre
de 1991.

Cuando no hay mercados de titulos y las empresas son de propiedad esta-
tal, los reguladores seran propietarios/acreedores importantes de las
empresas. Estos reguladores a menudo sirven a dos propésitos: sus intere-
ses personales en la empresa y el cumplimiento de las leyes de quiebra.
Esto introduce un conflicto de interés: los reguladores disfrutan de una
posicion ideal para evitar que se impongan los mecanismos de quiebra. La
aplicacion automdtica de quiebra puede ser necesaria para evitar los proble-
mas de puesta en vigor de la Ley.

Esta afirmacién estd corroborada por reguladores de bancos estadouniden-
ses en Calomiris (1990).

Calvo y Frenkel (1992) destacan las dificultades para evaluar la solvencia de
las empresas con un importante nivel de deudas heredadas,

Brainard (1991) opina que la causa, por la cual todos los intentos previos
de reforma en las ESPR han fracasado en incrementar la disciplina financie-
ra, es la falta de solucién del problema de las pérdidas debidas a las deudas

impagadas.

Calvo y Frenkel (1991) presentan politicas alternativas para eliminar la
deuda impagada y las consecuencias de estas politicas sobre el presupuesto
fiscal del gobierno.

En general, los efectos de la colusién de acreedores constituyen un fracaso
de coordinacién originado por una complementariedad estratégica en las
posibilidades de accion de los acreedores. Ver Diamond y Dybvig (1983)
para un modelo formal de panico bancario, y Cooper y John (1988) para un
estudio del fallo de coordinacién debido a complementariedades estratégicas.
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COMENTARIOS*

David M. Newbery

Janet Mitchell nos ha proporcionado un relato fascinante del
desarrollo de los procedimientos de quiebra en Hungria, plan-
teando un problema importante. Existen una serie de buenas
razones que nos llevan a pensar que un elevado nimero de las
empresas publicas de Europa del Este son insolventes. En Hun-
gria se ha reestructurado el sistema bancario, de forma que los
bancos comerciales puedan asumir la tarea de proporcionar
préstamos a largo plazo para inversiones, y se les han asignado
deudas de las empresas publicas. ;Por qué no inician estos ban-
cos los procedimientos de quiebra para las empresas insolven-
tes? jPor qué en sélo 9 de los 681 (menos del 2 por ciento)
procedimientos de quiebra del afio 1991 han sido los bancos
quienes han tomado la iniciativa’ Janet presenta una serie de
explicaciones convincentes y me centraré en la cuestion de la
necesidad de tomar medidas urgentes que permitan paliar este
problema. Es conveniente distinguir dos casos: empresas que
aun teniendo un cash flow positivo no pueden cumplir con la

#* Traducido del original en inglés por Josep Bofill, Filologo.




260 totalidad de sus obligaciones financieras y empresas que si pue-
den. Estas ultimas pueden o bien reducir su volumen de deuda
si sus activos estdn optimamente asignados, no necesitando
entonces iniciar los procedimientos de quiebra (aunque pudie-
ra darse una reestructuracién de capital), o bien reasignar los
recursos si éstos tuviesen mayor valor en usos alternativos. Si
lo mejor es reasignar, deberian ser vendidos. Si se trata de
empresas publicas, el proceso se lleva a cabo tan rapidamente
como sea posible a través de la Agencia de Propiedad Estatal
(APE), sin que podamos concluir claramente que los procedi-
mientos de quiebra cambian las prioridades de forma datil.
Puede que sea asi y puede que no, ya que el principal problema
lo constituye la escasez de capacidad administrativa para reor-
ganizar y reestructurar, siendo otro problema el localizar un
comprador o un nuevo equipo directivo. Por tanto, para cual-
quier tipo de empresa con cash flow positivo, y siempre que la
aprobacién de nuevos préstamos sea cuidadosamente sopesa-
da, dejara de ser obvio que la pasividad cree un perjuicio.

{Qué podemos decir para el caso de empresas con cash flow
negativos! Obviamente, deberian ser liquidadas. Pero entonces,
nos enfrentariamos al siguiente dilema: si su cash flow es nega-
tivo no podran sobrevivir sin que se produzcan nuevas aporta-
ciones de recursos.

Los acreedores comerciales harian bien no concediendo nuevos
créditos si creyesen que la ausencia de unos procedimientos de
quiebra constituye una sefial de que todo marcha bien, siendo
asi costosa la pasividad. Pero no es dificil sospechar que los
acreedores comerciales conocerdn este problema y deberian
insistir en el pago en efectivo de al menos la parte de las ventas
correspondiente a los costes de funcionamiento. Parece ser que
muchos de ellos lo hacen asi. Ciertamente, los bancos no debe-
rian aprobar préstamos adicionales, conociendo la situacién de
cash flow negativos, y si nadie les presta las empresas perecerdn.

Sin embargo, se sugiere que dichas empresas deberian sobrevi-
vir por una serie de razones. Una de las estrategias propuestas
consiste en vender los activos més valiosos para generar ingre-
sos, lo cual, en esencia, es defraudar al presupuesto del estado.
A menudo esto se lleva a cabo con la aprobacién de la APE,
que probablemente considera preferible permitir la continua-
cion de la empresa a su liquidacion. Una vez mas, esto puede
deberse a la falta de recursos que puedan dedicarse a la reor-
ganizacion, por lo que no hacer nada resulta ser la alternativa
socialmente menos costosa. Una reorganizacion demanda
recursos escasos, aunque quiza existan soluciones mejores
como la privatizaciéon espontanea. Sin embargo, esto podria
enviar una sefial equivocada en un entorno en el que el gobier-
no esta intentando conseguir el mayor valor posible de la pri-
vatizacion de las empresas publicas.



Una segunda posible explicacién de la falta de procedimientos
de quiebra viene dada por la presencia generalizada de partici-
paciones cruzadas en Hungria: los bancos son acreedores de
las empresas y éstas son accionistas de los bancos, pudiendo
por tanto obligarles en ocasiones a seguir concediendo présta-
mos a empresas insolventes. No esta claro que sea esto lo que
sucede, pero si asi fuera la solucion obvia seria canjear accio-
nes por deuda, reasignando tal vez una parte de los recursos
propios a la APE (para evitar asi que los bancos no tuviesen
otros propietarios que ellos mismos).

La coexistencia de bancos privados y publicos sugiere una pre-
gunta interesante: determinar si la negativa de un banco priva-
do a conceder un préstamo puede ser interpretada como una
sefial de la falta de solvencia que excluiria cualquier deuda. Este
podria ser el caso si toda la deuda entre empresas fuese des-
contada por bancos privados, pudiendo ejercerse presién
sobre los bancos publicos para que refuercen su supervisién.

Para resumir, una justificacién de la aparente pasividad es que
el pais se esta reestructurando tan rapidamente como es posi-
ble y no se gana nada precipitando mas quiebras. Sin embargo,
esto trae como consecuencia que los bancos no participen del
proceso de reestructuracion, tal vez porque carezcan de los
conocimientos adecuados. Si esto es cierto, el equiparles con
tales conocimientos constituira un objetivo de maxima priori-
dad, aunque no afecte al diagndstico a corto plazo.

Otra posible explicacion es que los bancos pueden y deben ini-
ciar los procesos de quiebra de las empresas insolventes, para
evitar una mayor infrautilizaciéon de los recursos y generar con-
fianza en los inversores y acreedores. No obstante, podrian no
hacerlo asi, si los costes privados superan a los beneficios. Ini-
ciar la quiebra podria causar la pérdida de clientes y la pérdida
de puestos de trabajo consiguiente, pudiendo también perder
rapidamente cuota de mercado frente a los bancos extranjeros
y los privados de nueva creacion. Si este es el caso, el manteni-
miento de la libertad de entrada de bancos extranjeros sera un
elemento muy importante, que permitira fortalecer la supervi-
sién bancaria.

Una dltima explicacién es que existe tanta incertidumbre sobre
lo que podria acaecer en los préximos afios que los bancos
simplemente desconocen si una empresa es realmente insol-
vente o no. La mejor estrategia es sentarse y ver qué pasa, sin
conceder nuevos préstamos o concediendo solamente aquéllos
que aumenten el valor de la opcion de esperar. Esta falta de
conocimiento se acentta por la falta de personal cualificado
capaz de evaluar los préstamos, esperando que otros asuman
esta responsabilidad. En tales casos, “no hacer nada y estar alli”
puede ser el mejor consejo, en especial si existe el efecto

261



262 dominé de una quiebra miltiple que precipitase un colapso
financiero y que comportaria una pérdida generalizada del bie-
nestar. La pasividad, por tanto, puede ser una solucién racional
en términos colectivos, atin cuando no lo sea individualmente.

{Cudles son las implicaciones en materia de politica econémi-
ca! La primera consistiria en asegurarse que los bancos pier-
den, si no actlan conforme al interés publico. Esto sugiere una
privatizacion de los bancos que a su vez requiere una recapita-
lizacién, una mayor supervisién y la presencia de bancos
extranjeros para estimular la competencia. La segunda consiste
en asegurarse que los bancos son capaces de actuar, lo cual
exige entrenarles y dotarles de unos equipos capaces de rees-
tructurar empresas y , una vez mas, permitir la entrada de los
bancos extranjeros que posean estas habilidades. Para terminar
lanzamos la sugerencia de que algunos de los problemas po-
drian reducirse si las empresas pudieran ser reestructuradas
con mayor facilidad. Este seria el caso si todas las empresas
pudieran dividirse automaticamente en establecimientos auté-
nomos, alterando asi el equilibrio de poder entre bancos y
empresas, asi como generando unas implicaciones deseables a
favor de la competencia en las industrias.

Philippe Aghion

Este articulo nos proporciona una descripcion importante y
actualizada de las dificultades que comportan la puesta en fun-
cionamiento de procedimientos de quiebra y las restricciones
presupuestarias en los paises de Europa del Este. La autora
atribuye el origen de estas dificultades a tres tipos de conside-
raciones.

En primer lugar, el disefio de la legislacion de quiebra: deberia
ser mejorado de forma que se pudiera evitar la liquidacién
excesiva de empresas durante el periodo de transicién (carac-
terizado por los altos niveles de incertidumbre a nivel macroe-
condémico y del sistema en general) y se mantuviera una
amenaza (o un mecanismo disciplinario) sobre las empresas
existentes, en ausencia de mecanismos alternativos de transfe-
rencia de control (tipo absorciones o tomas de control).

En segundo lugar, las reformas estructurales llevadas a cabo en
Europa del Este, como son la reduccién (o condonacién) de la
deuda heredada por las empresas, el establecimiento de sdli-
das instituciones de supervision bancaria y el desarrollo de un
sector bancario privado (gracias en parte a la privatizacion de
bancos publicos ya existentes), ayudaran a mitigar la pasividad
de los acreedores y facilitard por tanto la implementacién de
los procedimientos de quiebra. Ciertamente, dichas reformas
reducirdn el riesgo de contagio que proviene de las empresas



insolventes, permitiendo asi que los acreedores puedan ser
mds estrictos con sus deudores morosos, en especial cuando
se trate de bancos convenientemente recapitalizados que ya
no necesitan ocultar los préstamos de dudoso cobro de sus
clientes.

En tercer lugar, los aspectos relativos a la ejecucion, que se ocu-
pan del papel que el estado deberia jugar para favorecer (o al
menos no impedir) la aplicacion de los procedimientos de
quiebra. Aqui, la autora tiene en mente el compromiso por
parte de los gobiernos de reestructurar las politicas econémi-
cas que supongan el cierre de empresas publicas con pérdidas.

Suscribo las opiniones de la autora en muchos aspectos y, en
especial, en lo que concierne a su deseo sobre la existencia de
un buen procedimiento de quiebra, que deberia tener como
objetivo la maximizacién del valor actual neto ex-post de los
activos (y, en particular, evitar la liquidacién excesiva de
empresas viables) a la vez que impusiera sobre los gerentes un
mecanismo vinculante ex-ante. El esquema de Aghion-Hart-
Moore al que se hace referencia en la seccién 3 del articulo fue
disefado precisamente con esta idea en mente: conlleva la sus-
titucion del equipo directivo tal y como ocurre en el Capitulo
7 de la ley de quiebra americana (que preserva el mecanismo
vinculante de la deuda) pero al mismo tiempo, permite la soli-
citud o la presentacion de ofertas pecuniarias y no pecuniarias
una vez que se haya declarado abierto el proceso de quiebra.
Un ejemplo tipico de ofertas no pecuniarias consiste en una
propuesta, bien por parte del equipo directivo actual o bien de
un equipo nuevo, en el sentido de mantener la empresa pero
canjeando las actuales acciones por otras acciones de la
empresa ya reorganizada y no por efectivo. Una formula de
decisién relativamente répida y eficiente que los acreedores
pueden utilizar para seleccionar la mejor oferta (en términos
monetarios) es la votacién, siempre y cuando las distintas
reclamaciones hayan sido transformadas en reclamaciones de
recursos propios. Precisamente, esto es lo que recomienda el
procedimiento A.H.M. en referencia a los diversos mecanismos
para transformar las reclamaciones de deuda en reclamaciones
uniformes de recursos propios. Aqui, légicamente, no compar-
to la opinién de la autora de que la ausencia de mercados de
titulos supone un problema a la hora de aplicar nuestro proce-
dimiento en los paises de Europa del Este. Ciertamente, los
nuevos accionistas siempre podran seleccionar una oferta
pecuniaria o no pecuniaria que conlleve unos coeficientes de
deuda-recursos propios positivos.

En general, comparto la opinién de la autora en el sentido de
que las principales dificultades para la implementacion de los
procedimientos de quiebra en la Europa del Este estin mas
relacionados con los vacios y deficiencias estructurales e insti-
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264 tucionales, que con el disefio particular de las leyes de quiebra
en estos paises. Todavia quisiera afiadir los siguientes comenta-
rios. En primer lugar, a la hora de analizar la actitud de los
gobiernos frente a las empresas publicas ineficientes (o que
sufren pérdidas), deberiamos tener en cuenta la dimensién
macroecondémica de las politicas de reestructuracién. En parti-
cular, seria poco realista creer que los gobiernos del Este de
Europa seran capaces de soportar (tanto desde un punto de
vista politico como presupuestario) altas tasas de desempleo
(por ejemplo, superiores al 20 por ciento de la poblacién acti-
va). Por tanto, estos gobiernos tendran que mantener en acti-
vo a la mayoria de las empresas publicas existentes hasta que el
nuevo sector privado haya crecido lo suficiente como para
absorber a la mayoria de los trabajadores. (El crecimiento del
sector privado se halla actualmente limitado por las restriccio-
nes al crédito y, en particular, por las restricciones impuestas
por los bancos estatales por razones mencionadas anterior-
mente en el articulo, asi como por la incertidumbre institucio-
nal y macroeconémica, que tiende a desanimar la asuncion de
riesgos por los nuevos inversores privados).

Las politicas de reestructuracién que lleven a cabo los gobier-
nos supondrian el mantenimiento de un gran nimero de activi-
dades estatales, que bien serdn privatizadas en el futuro o
desapareceran paulatinamente. Tales politicas de mantenimien-
to tendrian que ir acompanadas de medidas dirigidas a mejorar
la regulacién y los incentivos del sector pliblico.

En segundo lugar, y como consecuencia de la primera observa-
cion, deberia enfatizarse el tratamiento diferenciado de las
empresas publicas y privadas. En sentido estricto, los nuevos
procedimientos de quiebra deberian aplicarse exclusivamente a
las empresas privadas, si bien varios elementos de estos proce-
dimientos podrian ser adaptados para afrontar tanto la rees-
tructuracion de la deuda como la comercializaciéon de las
empresas publicas (véase van Wijnbergen, 1992, en referencia
con este Ultimo punto).
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8 DEUDA EMPRESARIAL
Y TRANSFORMACION
ECONOMICA: LA
REESTRUCTURACION
FINANCIERA EN LA
EUROPA CENTRAL
Y DEL ESTE*

David Begg y Richard Portes

I. Introduccién

En este documento discutimos un problema que no se limita
solo a las economias en transicion de Europa Central y del
Este (ECE), pero que si es mas acusado en estos paises en la
actualidad. A menos que se resuelva rapidamente, el éxito de
una transicién al mercado puede verse en peligro. El problema
es el fracaso generalizado de empresas endeudadas a la hora
de cumplir con los plazos previstos para el pago de intereses y
devolucién del principal a sus acreedores, ya sean éstos bancos
u otras empresas. En estas circunstancias, las restricciones de
presupuestos de las empresas dejan de tener efecto, y el meca-
nismo de precios pierde su sentido en la reasignacion de recur-
sos. La reestructuraciéon puede quedar aplazada o pararse por
completo. No sdlo se suspende el proceso normal de salida en
una economia de mercado, también se impide la entrada por la
desproporcionada participacion de créditos bancarios que se
utilizan para refinanciar la deuda ya vencida. Durante unos
afios, este efecto expulsion (“crowding out”) amenaza con
confinar al incipiente sector privado a actividades de pequena
escala como el comercio detallista.

El fracaso de los bancos en hacer cumplir los contratos de
deuda de sus clientes de toda la vida, no debe ser visto simple-
mente como una perpetuacion del régimen anterior, en el cual
las finanzas se ajustaban pasivamente a los objetivos de la eco-
nomia real. Tampoco se trata simplemente de un fracaso de la
voluntad politica o de la direccion empresarial. Nosotros sos-
tenemos que en el contexto actual pueden existir poderosos
incentivos para que los bancos no hagan cumplir sus contratos

* Traducido del original en inglés por José M* Ruiz de Clavijo, Economista.
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266 de deuda. Esto tiene tres implicaciones. En primer lugar, la pro-
mulgacién de leyes sobre quiebras y suspensiones de pagos* no
es suficiente para iniciar los procedimientos de bancarrota:
deben existir también los incentivos apropiados para que los
acreedores exijan la declaracién de quiebra. En segundo lugar,
hasta que estos incentivos no sean alterados, el gobierno no
puede delegar con éxito la asignacién de créditos y los dere-
chos de control asociados. Se requiere una politica centraliza-
da. En tercer lugar, cuando hay fallos importantes en el merca-
do de crédito, la privatizacion, por si séla, ya sea de bancos o
de empresas publicas, dificilmente conseguird promover mejo-
ras de eficiencia que sean sustanciales.

Unos incentivos microeconémicos bajos perpetdan la ineficien-
cia e inhiben el ajuste estructural. Dichas imperfecciones en el
mercado crediticio incrementan el coste o reducen la eficiencia
de la politica monetaria como herramienta macroeconémica.
Los fracasos a la hora de reforzar las obligaciones crediticias
pueden incluso trocar una politica monetaria ortodoxa en ine-
fectiva o perversa. Esto es desafortunado ya que la politica fiscal
permanecerd fragil hasta que se implanten las reformas en la
estructura de impuestos y se establezca una tradiciéon de pago
de los mismos. Por tanto, las consideraciones macroecondmi-
cas refuerzan la prioridad de reformas estructurales de los mer-
cados crediticios para intensificar su eficiencia. En este informe,
explicamos cémo podria hacerse y proponemos una secuencia
de reformas encaminadas a hacerlo de forma robusta y creible.

El problema de las “deudas de dudoso cobro” (a menudo
unido a la existencia de restricciones financieras) resulta fami-
liar por la experiencia de muchos paises en vias de desarrollo
(PVD) (véase Banco Mundial, 1989) y paises industrializados de
rentas medias (para Grecia, Portugal y Espafa, véase Bliss y
Braga de Macedo, 1990). Hay tres dificultades principales en la
ECE: i) las deudas heredadas del periodo de planificacion cen-
tral tienen poca relacién con los activos reales o con la renta-
bilidad futura; ii) bancos pequefios y una estructura industrial
excesivamente concentrada conllevan que la mayoria de las
empresas publicas son “demasiado grandes para caer”; iii) los
deudores y acreedores son también de titularidad estatal, por
lo que el problema puede ser atacado por operaciones que
quedan enteramente dentro del sector publico sin que tengan
un efecto en su balance consolidado.

El problema ha sido discutido también en la literatura sobre
transformacién econémica (p.ej. Brainard, 1991, y Portes,
1991). Pero aparte de las medidas parciales, tardias, y en nues-
tra opinién inadecuadas, tomadas en Checoslovaquia y Hun-

* N. del T. El término “bankruptcy” del inglés se ha traducido por “quiebra”,
por claridad en la exposicién, aunque el término inglés engloba también el
concepto de “suspension de pagos”.



gria, poco se ha hecho. Se debe actuar urgentemente, no sélo
en los paises de Centro Europa, ya en el camino de la transi-
cién, sino también en los primeros estadios de los paises de la
ECE y en la antigua Unién Soviética.

Este documento se organiza del siguiente modo. La seccién 2
documenta el problema crediticio en la ECE, discutiendo su
alcance y las razones por las cuales los acreedores fracasan en
cobrar de sus deudores empresariales. La seccion 3 analiza los
costes que origina este comportamiento. La seccién 4 consi-
dera las posibles respuestas de politica econémica a los fallos
del mercado de crédito: la recapitalizacién de bancos, de
empresas publicas, o de ambos; dar permiso a los bancos para
ampliar sus margenes de beneficio y asi fortalecer sus balan-
ces; controles selectivos en créditos bancarios y privatizacién.
La seccién 5 propone una secuencia de reformas disefiada
para ser creible y robusta frente a fallos en los incentivos. La
seccion 6 estudia las implicaciones para la macroeconomia y la
politica monetaria.

2. ldentificacion del problema

2.1 Documentacion del problema crediticio de la ECE

La promulgacién de leyes de bancarrota no ha sido suficiente
para conseguir la implantacién de procedimientos de quiebra
en la ECE. Los bancos parecen haber encontrado pocas dificul-
tades en mantener el control del crédito a los particulares (ver
Cuadros 8.1 y 8.3). Por contra, las empresas han fracasado a
menudo en el cumplimiento del pago de sus deudas tanto con
bancos como con otras empresas.

No es facil obtener datos sobre las deudas de las empresas y
sobre los balances de los bancos. El Cuadro 8.1 muestra datos
de balance de la Republica Federal Checa y Eslovaca (RFCE), y
el Cuadro 8.2 contiene la informacién macroeconémica
correspondiente. El Cuadro 8.3 muestra una informacién simi-
lar, aunque menos detallada, para Hungria.

Los Cuadros 8.1-8.3 ilustran algunos rasgos tipicos de las eco-
nomias de la ECE durante las primeras fases de la reforma eco-
némica. En primer lugar, los préstamos de los bancos a parti-
culares, estrechamente controlados en términos nominales, se
han reducido ostensiblemente en términos reales. En segundo
lugar, los préstamos a compaiiias publicas, han crecido menos
de lo que se esperaba en términos reales. La mayoria de los
créditos bancarios ha financiado tradicionalmente al activo cir-
culante. A medida que las fuerzas del mercado y la recesién se
extendieron por estos paises, muchas empresas plblicas se
encontraron produciendo, no para vender, sino para acumular

267



268

inventarios, circunstancias en las cuales su demanda real de
créditos bancarios tiende a crecer. En otras palabras, sin ventas
ni cash flow, muchas empresas publicas tienen pocas opciones
distintas de la de suspender pagos de los créditos bancarios
existentes. Hacia el final de 1991, habia 2880 entidades que
habian perdido su solvencia en Polonia, frente a las 548 a fina-
les de 1990 (Banco Nacional de Polonia, Monthly Review). Dado
que pocas empresas publicas han sido obligadas a la liquidacién
en la ECE, la respuesta de los bancos debe haber sido la de
prorrogar los préstamos y capitalizar los intereses que debian
haber sido pagados.

Cuadro 8.1 Crédito a empresas y a particulares, en la RFCE,
miles de millones de coronas

Final de: 1989 1990 1991
I I m IV I I I Iv

Crédito bancario a:
Empresas Publicas 531 524 532 540 530 558 587 600 611

Empresas Privadas I3 9 25 41 67
Particulares 47 45 47 47 50 51 52 53 54
Créditos entre Empresas 7 I 14 28 54 77 123 147 155

Fuente: Dyba y Svejnar (1992).

Notas: Los créditos bancarios a empresas publicas excluyen una condonacién
de la deuda financiada por el gobierno de 38.000 millones de coronas de
“deudas malas”. La informacién de créditos entre empresas combina dos
series de datos, una procedente de datos bancarios (hasta el primer trimestre
de 1991, no disponible después) y otra procedente de datos de las empresas
(disponible desde finales de 1990).

Cuadro 8.2 Oferta monetaria, tipos de interés y precios en
la RFCE

1989 1990 1991
I o0 om 1 I I m 1v

Crecimiento desde el Diciembre anterior en %

MO 9 J 6 8 8 -1 3 9 20

M1 | -7 -3 -5 -6 —4 I 12 23

CPI | 2 3 14 18 41 49 50 53

PPI -1 00 0 19 45 52 49 5|
Tipo de interés nominal %

Préstamos 5 5 § 5 6 I5 15 14 14

Depésitos 3 3 3 3 3 8 8 9 8

Fuente: Dyba y Svejnar (1992).



Cuadro 8.3 Crédito interno, tipos de interés y precios
en Hungria

% del crédito total
1989 1990 1991 1989 1990 1991

Crédito interno (miles de millones de Forints)

Préstamos de circulante 321 404 486 2| 24 28
Creéditos a la inversion 132 143 143 9 9 8
Créditos a la Administracion 726 730 784 48 44 45
Préstamos a particulares y
a pequefios empresarios 332 374 318 2 23 19
Inflacién de precios al consumo (%) 7 29 35
Tipo de descuento 14 20 29

Nota: Los datos de 1991 son de Enero a Octubre.
Fuente: Market Letter, Banco Nacional de Hungria, Noviembre 1991,

2.2 Por qué los bancos no ejecutan los créditos

Un control de créditos inadecuado puede ser legado del
pasado, fruto de la inercia de las relaciones entre quienes
dirigen los bancos y quienes dirigen las empresas publicas, o
puede deberse a que los bancos publicos crean tener todavia
una responsabilidad social con las empresas publicas. Dichos
fallos en el control empresarial por parte de los bancos, son
adecuadamente tratados a largo plazo a través de la privatiza-
cion de bancos y el desarrollo de un mercado .de control
empresarial.

Estos cambios no son, sin embargo, suficientes. Hay muchas
razones por las cuales un banco privado bien gestionado
podria tomar tales decisiones. Mitchell (1992) presenta argu-
mentos basados en la “pasividad del acreedor”. En primer
lugar, los bancos no pueden iniciar los tramites de quiebra
debido a que el valor esperado de los activos del deudor es
inferior a los costes de ejecutar la misma, o porque existe una
opcién de valor en la espera. En el primer caso no hay incen-
tivo para nuevos préstamos, mientras que el segundo puede
justificar una reestructuracién de la deuda: un resultado sufi-
cientemente favorable podria obrar maravillas para la deuda
impagada (ver también Perotti, 1992).

En segundo lugar, ejercitar acciones contra.los deudores
puede ser una sefial de la intensidad del problema de morosi-
dad, provocando una huida de depésitos. En la ECE una reti-
rada masiva de depésitos es poco probable, debido al seguro
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implicito del 100% de los mismos, pero de todas formas los
bancos pueden ser reacios a airear sefiales de sus problemas
ante las entidades reguladoras. En tercer lugar, puede haber
problemas del tipo “polizén - free rider” para el caso de multi-
ples acreedores: si cada banco prevé que el gobierno tendri
que condonar la deuda, ya que otros acreedores no toman
acciones, dicha expectativa puede autoalimentarse.

Notese que estos argumentos contienen un elemento de his-
teria. La situacién de partida es determinante. Aquellos ban-
cos que empiecen sin problemas podran actuar de una forma
muy diferente a los otros bancos que pertenecen a un mundo
donde todos saben que los bancos estan severamente infraca-
pitalizados, tienen grandes créditos impagados, y se enfrentan
a presiones politicas para ofrecer un salvavidas a las empresas
publicas con problemas.

2.3 Créditos entre empresas

Habiéndonos concentrado en los bancos, concluiremos esta
seccion con un analisis de la proliferacion de créditos entre
empresas. El Cuadro 8.1 proporciona datos de la RFCE,
donde durante el periodo 1989-91, los créditos entre empre-
sas pasaron de 7.000 millones de coronas a |55.000 millones
de coronas, mientras los créditos de bancos a empresas ptibli-
cas se aumentaron sélo desde 531.000 hasta 61 1.000 millones
de coronas. Bofinger (1992) dibuja un escenario similar en
toda la ECE: en Polonia el ratio de créditos entre empresas
frente a créditos bancarios pasé de un 70% a finales de 1988 a
algo mas de un 150% en 1990.

A primera vista, los datos sobre créditos entre empresas
parecen espectaculares; su importancia real, no obstante,
puede haber sido exagerada. Muchas estadisticas se refieren a
créditos brutos, antes de que se haga cualquier intento de
compensar' créditos bilaterales y multilaterales entre empre-
sas. No nos olvidemos de que en las maduras economias
occidentales, los créditos entre empresas son un elemento
muy importante. En parte, la ECE esta simplemente ajustan-
dose a una economia de mercado. En el Cuadro 8.4 se com-
paran datos del Reino Unido sobre créditos entre empresas y
prestamos bancarios a empresas industriales y comerciales.
En una economia de mercado madura, estas dos categorias de
crédito son aproximadamente del mismo tamafo. Mirado
desde este prisma, la asi llamada explosion de créditos entre
empresas en la ECE deja de ser tan importante.



Cuadro 8.4 Préstamos bancarios y créditos entre
empresas, para empresas industriales y
comerciales (EIC) en el Reino Unido (miles de
millones de libras)

Créditos entre empresas: Préstamos bancarios

EIC nacionales aEIC
1980 44| 326
1981 44.7 36.0
1982 48.7 41.8
1983 59.0 429
1984 66.2 498
1985 71.1 55.0
1986 726 64.2
1987 79.5 74.1
1988 833 97.8
1989 87.5 123.5
1990 91.5 139.8

Fuente: Banco de Inglaterra.

Cuando el precio de los créditos bancarios es muy alto, las
compafias intentan economizar en el uso de este bien. Aque-
llas empresas con activos liquidos, y quizd con pocos costes
para supervisar a otras empresas de su propio sector, pueden
incluso ianzarse al negocio bancario mediante la concesién de
créditos a clientes, en vez de presionarles para cobrar a la
entrega de los productos. Es Gtil distinguir dichos créditos, que
llamaremos voluntarios, de aquéllos que llamaremos involunta-
rios. Por éstos entendemos préstamos para los cuales es opti-
ma su proérroga por razones de “pasividad del acreedor”. Los
argumentos de la seccién 2.2 utilizados para explicar el com-
portamiento de los bancos, pueden ser aplicados también a las
transacciones entre empresas. Por ejemplo, un proveedor se
mostrara reacio a provocar el cierre’de un cliente importante.

Las empresas publicas tenian algunos depésitos bancarios cuando
se embarcaron en la transicion hacia una economia de mercado.
Inicialmente, éstos podrian haber sido aumentados: paises como
Polonia y la RFCE tuvieron importantes devaluaciones cuyos
efectos fueron un aumento de la rentabilidad de las empresas
publicas en el sector de bienes exportables. Con el colapso de
los mercados de exportacion en el CAME y la recesion interna,
dicho periodo de prosperidad empresarial duré poco.

Es inverosimil, por tanto, pensar que la explosién de créditos
entre empresas pueda ser atribuida a los excedentes de las
empresas publicas en busca de clientes solventes a quienes
extender el crédito voluntario. Como en el caso de los crédi-
tos bancarios, vemos que estos datos estilizados responden
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272 mas a una proliferaciéon del crédito involuntario debido a la
pasividad del acreedor.

Existe una relacién importante entre créditos bancarios y prés-
tamos entre empresas. Cuanto mayor sea la pasividad mostra-
da por los bancos acreedores, mas probable serd la “pasividad
de los acreedores” en los créditos entre empresas. De forma
inversa, cuando los bancos presionan vigorosamente para ins-
tar la quiebra de aquéllos que no son capaces de devolver los
préstamos bancarios, es éptimo para las empresas tomar una
linea mas dura con sus clientes para asegurarse sus propios flu-
jos de caja. Esta conexién causal jugara un papel importante
cuando discutamos sobre cémo abordar las causas que subya-
cen en los fallos de los mercados de crédito. Si el crecimiento
de los créditos entre empresas en la ECE ha sido inusualmente
rapido, serd considerado mas como un sintoma de los proble-
mas de crédito subyacentes que como una causa. Responde a
una politica monetaria restrictiva y a unos créditos bancarios
caros, y es también sintoma de un segundo problema, la falta
de incentivos adecuados que tienen los bancos para evitar cré-
ditos morosos™.

De todas maneras, la proliferacién de créditos entre empresas
contribuye a empeorar las cosas cuando la situacion financiera
de los deudores es precaria. En primer lugar, aumenta la incer-
tidumbre sobre el valor de liquidacién de una empresa indivi-
dual, incrementando por tanto los costes de instar la bancarro-
ta. En segundo lugar, incrementa el riesgo sistemitico al crear
una enrevesada red de compromisos entre empresas. Dichos
resultados pueden ser mas estratégicos que inocentes: empre-
sas que, individualmente no son “demasiado grandes para
caer” pueden crear redes que si lo sean, al hacer uso de los
créditos entre empresas para aumentar el coste politico de
reestructurar. En tercer lugar, se redistribuye liquidez desde
empresas saneadas a empresas con problemas potenciales, lo
que puede impedir su salida y su reestructuracién.

Después de examinar las implicaciones microeconémicas de
los créditos entre empresas, discutimos brevemente su efecto
macroeconémico. En primer lugar, dichos intentos de econo-
mizar en créditos bancarios caros afectan a la demanda de
depdsitos bancarios y a la velocidad del dinero. Disefar la
banda de objetivos para el crecimiento monetario es dificil
cuando la demanda de dinero es incierta, pero los créditos
entre empresas son solo uno de los muchos factores que con-
tribuyen a crear esta incertidumbre.

En segundo lugar, los créditos entre empresas no deben con-
fundirse con creacion de dinero. Son los bancos los que crean
dinero. Los créditos entre empresas pueden forzar a los ban-
cos a crear mas dinero, pero solo a través de una via indirecta.



Por ejemplo, cuando la compaiia A acepta de mal grado un
retraso en el cobro de las mercancias que ha entregado a la
empresa B, la compafiia A podria utilizar esto para persuadir a
su banco de que amplie el limite de su crédito bancario. Sélo si
el banco acepta dicha propuesta se creara dinero.

No creemos que sea ficil restringir los créditos entre empresas
por via politica directa. La supervision es dificil y las empresas
pueden verse en situaciones donde sea necesario conceder cré-
dito a sus clientes principales. Afortunadamente, no hace falta
intervenir tan directamente. Es mds, seria un error hacerlo asi.
En cambio, la regulacion deberia dirigirse hacia la salud financie-
ra de bancos y empresas. Con esto en orden, el crédito entre
empresas se disciplinarda a si mismo como en las economias
occidentales. Es por esta razén, que a continuacién nos fijare-
mos en el crédito bancario.

3. Implicaciones de los fallos del mercado
de crédito

3.1 Costes por la “pasividad del acreedor” de los bancos

Cuando los bancos se ven empujados a refinanciar demasiado
crédito a las empresas publicas con las que trabajan, o bien se
incrementa el total prestado por los bancos o se altera la com-
posicién si el volumen de préstamos se mantiene. Dejaremos
para la seccién 6 las consideraciones macroeconémicas que
esto conlleva y ahora nos centraremos en los cambios en la
composicién de los préstamos bancarios. Dicha distorsion es
costosa por varias razones.

Consideremos primero el efecto sobre los particulares. Se les
niega crédito bancario que les permitiria suavizar el consumo
intertemporal mediante el uso de préstamos domésticos.
Puede que ésta no sea la distorsion mads costosa: se compensa
parcialmente mediante empleo y salarios adicionales facilitados
por los préstamos recibidos por las empresas publicas que de
otro modo cerrarian. A pesar de todo, se producen pérdidas
netas de bienestar, mas visibles cuando las empresas generan
un valor afadido social negativo (ver Hare y Hughes, 1991).

Una segunda pérdida neta de bienestar aparece cuando los
bancos y sus reguladores reconocen la insolvencia real o
potencial de los bancos. Se tiende entonces a permitir a los
bancos aumentar la diferencia entre los tipos de interés de los
préstamos y los de los depdsitos para facilitar una recapitaliza-
cion gradual de los bancos. Hasta ahora, algunos paises, como
la RFCE, han mantenido los mdrgenes bajos (ver Cuadro 8.2).
Sin embargo, como una indicacién de lo que todavia se puede
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274 producir, el Cuadro 8.5 muestra datos para Chile en la etapa
comparable de su liberalizacion. Mérgenes reales de interme-
diacién elevados generan una enorme brecha entre los incenti-
vos para ahorrar y el coste de invertir. Una leccion de la litera-
tura PVD es que dichas restricciones financieras conllevan tre-
mendos costes. El Cuadro 8.6 muestra que paises de la ECE
como Polonia ya estan incurriendo en este coste.

Una sobredimensién de los créditos a empresas publicas tiene
costes adicionales. Cierra el acceso a la concesién de présta-
mos a nuevos negocios privados, por dos razones distintas. La
primera consiste en unos volumenes de crédito inadecuados, la
segunda en unos créditos exageradamente caros. Los créditos
son excesivamente caros porque la ‘base impositiva’ para tipos
de interés altos es innecesariamente restringida. Si la politica
de tipos de interés esta disefiada para alcanzar un nivel desea-
do de demanda agregada, la poca credibilidad de las restriccio-
nes presupuestarias de las empresas publicas significa que el
castigo a los demas —particulares y sector privado— se ve
correspondientemente incrementado.

Cuadro 8.5 Tipos de interés real en Chile, 1975-83,
(% anual)

Para préstamos  Para depdsitos  margen

1975-77 68 8 60
1978-80 2| 9 12
1981-83 30 I8 12

Fuente: Griffith-Jones (1987).

Cuadro 8.6 Tipos de interés y margenes bancarios en
Polonia, 1990-91, (% anual).

1990 1991
Tipo de interés de: Dic. Mar. Jun. Sep. Dic

Crédito de bancos principales
i préstamos de menor riesgo 54-68 7290 59-72 40-62 40-58

i créditos ya vencidos 80-100 115-150102-140 72-100 70-120
Depésitos en bancos principales
il depdsitos a la vista 1823 20-30 1825 920 9-20
iv depdsitos a 3 meses 45-55 60-72 45-60 30-42 30-41
Margen medio sobre
depésitos a la vista (i-iii) 40 56 45 36 34
depdsitos a 3 meses (i-iv) I 15 13 15 13

Fuente: Banco Nacional de Polonia, Monthly Review.



Cuadro 8.7 Préstamos bancarios a empresas
manufactureras privadas (estudio de 125
empresas de cada pais)

Polonia RFCE Hungria

% de empresas con préstamo bancario 65 80+ 30
% significativo que se abstiene por el coste del préstamo sl no no
% significativo tuvo problemas para obtenerlo no no si

Fuente: Webster (1992).

El estudio de Webster (1992) proporciona una idea aproxima-
da de la cantidad de empresas privadas nuevas que tienen pro-
blemas. Para cada pais (Polonia, Hungria y la RFCE), escogié
una muestra aleatoria de |25 empresas manufactureras priva-
das de los registros, sociedades de responsabilidad limitada con
al menos siete empleados. El Cuadro 8.7 recoge sus resultados.

En Polonia, el 65% de las empresas encuestadas tenian un prés-
tamo bancario a corto plazo; sélo 4 empresas de la muestra
habian visto rechazadas sus solicitudes de crédito. Sin embargo,
un 28% no habia solicitado créditos debido a los altos tipos de
interés. De este modo, en Polonia, las distorsiones de crédito
pueden ser mas importantes por los efectos inducidos sobre el
nrecio de los créditos que por cualquier efecto cuantitativo
directo.

En Hungria, un porcentaje mucho menor (alrededor del 30%)
de las empresas privadas estudiadas tenia préstamos bancarios.
Los hingaros encontraban muchos mas problemas para obte-
ner créditos bancarios, incluso cuando la empresa privada
podia tener éxitos en los negocios. Dichas distorsiones finan-
cieras han generado soluciones 6ptimas de segundo orden. Por
ejemplo, los productores de bienes de equipo acuden mucho
mas al leasing que a la venta (Webster, 1992).

La RFCE presenta elevadas transacciones del sector privado
con el sistema bancario. El 80% de los encuestados tenia un
préstamo bancario y muchos tenian varios préstamos. El 40%
de los préstamos a empresas privadas tenia conexién o bien
con reclamaciones satisfechas de restitucion de negocios o con
compras (o leasing de varios afos) de negocios acogidas a la
Ley de Pequeias Privatizaciones.

De este modo, aunque el control del crédito sea un problema
general en la Europa del Este, parece que su gravedad cambia
de pais a pais de forma importante. Hoy por hoy, las solicitu-
des de préstamo de nuevos negocios privados han sido obsta-
culizadas quiza menos en la RFCE que en Polonia y sobre todo
menos que en Hungria. Dicha evidencia puede estar sobrea-
centuada; en la actualidad, el sector privado en un pais como la
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276 RFCE es realmente muy pequefio. Si estos paises contintian
estableciendo objetivos monetarios restrictivos y se permite
que la deuda bancaria de las empresas publicas se acumule con
tipos de interés bajos, cuando los tipos de interés reales son
positivos®, la proporciéon de préstamos bancarios a empresas
publicas se incrementard sin remedio a menos que se tomen
medidas. Estas podrian ser, bien acabar con los tipos de interés
reales positivos (de efectos secundarios poco deseables) o bien
cambiar la relacién entre bancos y empresas, a lo que nos refe-
riremos en breve.

Los fallos del mercado de créditos no sélo impiden el mecanis-
mo de precios a la hora de proveer de incentivos para nuevas
entradas, sino que también paralizan las salidas. Algunas de las
empresas que sobreviven deberian ser liquidadas, la reestructu-
racion es ineficiente por su lentitud.

Existe todavia otro coste que surge del efecto sobre los
incentivos de gestién en las empresas publicas. Algunas
empresas publicas que, bajo amenaza de cierre, podrian mejo-
rar lo suficiente como para sobrevivir, pueden retrasar dichas
convulsiones hasta un futuro distante. Ya que las empresas
publicas seguirdn representando una proporcién importante
en la economia de todos los paises de la ECE en afios venide-
ros, estos problemas son demasiado importantes como para
descuidarlos.

4. Afrontando el problema

Pasamos a discutir las posibles politicas econémicas que po-
drian emplearse para aliviar los fracasos del mercado de crédi-
to en la ECE. Estas son: (i) controles selectivos de crédito, (ii)
ampliaciéon de los margenes bancarios, (jii) recapitalizacién de
los bancos, (iv) recapitalizacion de las empresas, y (v) privatiza-
cién. En esencia, las dos politicas primeras operan a través de
cambios en la regulacién de la conducta; las tres dltimas apun-
tan a cambiar la estructura de los mercados o de las institucio-
nes que en ellos operan. Argumentaremos que ninguna de las
cinco politicas, por si sola, es suficiente; tampoco es deseable
implantarlas simultdneamente. Este anilisis nos llevara en la
seccién 5 a una propuesta de reformas disefiada para introdu-
cir los aspectos apropiados de politica econémica en un orden
apropiado.

4.] Controles selectivos de crédito

Los controles selectivos de crédito buscan poner un limite a
ciertas categorias de préstamos bancarios. Durante el dltimo
afio, Polonia, a nuestro entender, ha exigido que un tercio de
todos los nuevos créditos bancarios vayan al sector privado'.



Dicha regulacion via cantidades es, en este caso, preferible a la
intervencion a través de precios (impuestos sobre préstamos
bancarios a las empresas publicas) por dos razones. En primer
lugar, hasta que los bancos no sean privatizados y no se esta-
blezca un mercado activo sobre control corporativo, los ban-
cos pueden estar sin maximizar beneficios y sin reaccionar en
la forma deseada ante impuestos sobre préstamos. En segundo
lugar, en cuanto que los mismos bancos son insolventes o pue-
den serlo, la posibilidad de una futura condonaciéon de deuda
puede disminuir la sensibilidad de las decisiones actuales res-
pecto a incentivos via beneficios.

Los controles de crédito pueden ser una forma (til de parar la
brecha (gap), ya que se pueden implementar rapidamente. Pero
precisamente, por atacar al sintoma y no a la causa del proble-
ma, no constituyen una solucién eficiente a largo plazo.

4.2 Aumento de los margenes bancarios

Creemos que el uso de la ampliacion de margenes como solu-
cién primera para reducir los hinchados balances de los bancos
es inapropiada. En primer lugar, si los bancos tienen balances
muy débiles inicialmente, llevard bastante tiempo restablecer
su salud financiera, continuando durante todo este periodo los
fallos de crédito. Los margenes pueden ampliarse, pero las
empresas publicas simplemente acumularan deudas impagadas
a tipos de interés mds altos incluso que antes. En segundo
lugar, y como una consecuencia, el peso de esta estrategia se
acumulard en aquellos deudores que si pagan, es decir, las nue-
vas empresas privadas y aquellas empresas publicas que
comienzan a tener éxitos en la economia de mercado. Selec-
cionar estos dos grupos para penalizarles los tipos de interés
que deben pagar en sus préstamos no es precisamente una
estrategia prometedora para la reestructuracion. Los paises de
la ECE deberian reconocer los dafios que las restricciones
financieras han causado en muchos PVD.

4.3 Recapitdlizacion de los bancos

Una pronta recapitalizaciéon de los bancos es vital paya resta-
blecer el control de créditos’. En primer lugar, impide que los
bancos se abstengan de exigir el cumplimiento de pago a sus
deudores por temor a proyectar una imagen de poca solvencia.
En segundo lugar, prepara el camino para las primeras privati-
zaciones de bancos al cimentar el control corporativo de los
bancos con unas bases sélidas. En tercer lugar, al reconocer
que las reservas para préstamos existentes de los bancos
deberian responder a criterios de mercado primero y después
llevarse a cabo, se potencia el compromiso del gobierno con la
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transicién: se ve forzado a reconocer el alcance del problema
de las empresas publicas. En cuarto lugar, abre las puertas a la
competencia entre bancos domésticos y extranjeros. Este (lti-
mo punto es importante: un conocimiento de los servicios
financieros, especialmente de banca, es posiblemente lo mis
importante que Occidente puede aportar; la remodelacion de
los bancos domésticos sera un preludio a la transferencia de
tecnologia y habilidades humanas a través de proyectos conjun-
tos y de competencia directa.

Calvo y Frenkel (1991) discuten brevemente la eleccién entre
la cancelacién de deudas y la socializacién de deudas. La primera
alternativa es poco mas que la realidad de valorar a precios de
mercado. La socializacién de deuda es un cambio de un tipo de
deuda por otro, por el cual el gobierno se apropia de activos
no productivos, emitiendo en contrapartida activos “buenos” a
los acreedores. A efectos de nuestra discusién podemos consi-
derarlos como bonos del gobierno.

Ya que la mayoria de las actividades en la Europa Central y del
Este se incluian en el sector publico, deberia ser posible, de un
plumazo, cancelar las deudas de una agencia publica con otra
sin afectar con ello la riqueza consolidada del sector publico.
Contrariamente a la opinién ampliamente extendida de que la
accién sobre las deudas puede tener consecuencias adversas
sobre las finanzas publicas, se puede demostrar, con simple
aritmética, que el efecto del impacto es cero, siempre que las
finanzas publicas estén adecuadamente medidas.

De cualquier forma, esta observacién no lleva en si misma a la
conclusiéon de que la cancelacion sea el camino apropiado, la
desagregacion del sector pulblico también es importante. La
cancelacion de las deudas de empresas publicas con los bancos
genera insolvencia bancaria (mds exactamente, hace explicita la
actual realidad mediante la valoracién a precios de mercado).
La recapitalizacién de los bancos requiere una socializacién de
la deuda. Tampoco se encuentran las deudas y los créditos
completamente confinados al sector publico. Begg (1991)
informa que, en Checoslovaquia, dos tercios de la deuda
empresarial en 1990 habia sido contraida con particulares,
cuyos depositos en las cajas de ahorros habian sido prestados
primero. a la banca comercial y desde aqui a empresas. En
dichas circunstancias, los simples arreglos contables no funcio-
nan: la recapitalizacion de bancos sélo puede alcanzarse
mediante una inyeccion del gobierno en el lado del activo o, en
ultima instancia, por los depdsitos de los particulares en el
lado del pasivo. Dado que estos paises tienen implicitamente
asegurado el 100% de sus depésitos, deberia hacerse por la via
de una inyeccion de activos.

La recapitalizacion deberia ser disefiada como un aconteci-
miento unico en el tiempo, no como un compromiso del



gobierno para asegurar a los bancos a perpetuidad. Aqui la pri-
vatizacion ayudara, pero debe ser acompafada por una super-
visidn mds estrecha de los bancos, que generalmente ha desta-
cado por su ausencia®. Una vez que se haya puesto orden en el
sistema financiero, dicha supervision sera mas facil de llevar a
cabo. Pero hay una trampa en la que el gobierno no deberia
caer: dudar de la calidad de los activos con los que los bancos
han sido recapitalizados.

Los paises de la ECE se enfrentaran a un periodo de fragilidad
fiscal, hasta que resultados y beneficios dejen de caer y las
estructuras fiscales se asienten sélidamente. Con unos merca-
dos internos para titulos publicos también en su infancia, no
pueden descartarse presiones futuras para cubrir los déficits
con mayores emisiones de dinero. Ya que se necesita un soélido
sistema bancario para llevar a cabo una transiciéon con éxito,
seria poco prudente amenazar la solvencia de los bancos reca-
pitalizindolos con grandes bonos nominales vulnerables a una
expropiacion via inflacion futura. La recapitalizacién con bonos
indexados seria el mas claro compromiso hacia un sistema ban-
cario solido y aumentaria la credibilidad de la politica moneta-
ria. En dificultades economicas, los gobiernos venideros se
verian forzados a buscar sus ahorros en otras fuentes.

Wall Street y Londres apenas cuentan con bonos indexados. Ya
sea por el riesgo, el tratamiento fiscal o por desconocimiento,
los mercados financieros parecen demostrar cierta aversion
hacia estos bonos y se prefieren valores nominales. Las Letras
del Tesoro (T-Bills) a tres meses son practicamente invulnera-
bles a la expropiacién via inflacién no anticipada en sus fechas
de emisién y presentan la ventaja de que la inyeccion en las
carteras de los bancos seria un estimulo importante para el
desarrollo de un buen mercado interno de titulos publicos.
Dicho mercado, al romper el lazo automdtico entre déficits
econémicos y emisién de dinero, tendria también importantes
beneficios macroeconémicos. Por tanto, la utilizacion de Letras
del Tesoro para la recapitalizacion bancaria constituye una
pieza central del paquete de reformas que presentamos en la
siguiente seccion.

Para resolver los fallos del sistema crediticio no basta recapita-
lizar los bancos. En primer lugar, los costes de instar una ban-
carrota pueden ser superiores a lo que se puede obtener de
una empresa: la politica econémica también debe dirigirse a las
empresas publicas. En segundo lugar, el control empresarial no
puede darse por supuesto en los bancos publicos. En tercer
lugar, hay una razén crucial, habiendo recapitalizado o condo-
nado una vez la deuda de los bancos, el gobierno necesita
tomar acciones que disminuyan la percepcién de que dichas
condonaciones puedan producirse de nuevo en el futuro. Hasta
cierto punto, la privatizaciéon de bancos puede ser vista como
un intento de cumplir estas dos Gltimas consideraciones.
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280 4.4 Recapitalizacion de las empresas puiblicas

Si el problema de insolvencia de las empresas publicas no se
ataja, incluso los bancos solventes encontraran poco beneficio-
so el recurrir al cierre y bancarrota de empresas. En esta sec-
cién, discutimos lo que esto implica para la recapitalizacion de
las empresas. Afrontamos el problema desde dos puntos de
vista: derechos de control y credibilidad.

Las nuevas teorias sobre estructura de capital (por ejemplo
Dewatripont y Tirole, 1992) enfatizan que la mezcla de deuda
y capital es, en general, eficiente en una economia de mercado
donde la supervision de los gestores sea costosa. Cuando los
beneficios son altos, existe la presuncién de que los gestores
lo han hecho bien. Estos beneficios altos permiten pagar la
deuda con facilidad y conferir derechos a los gestores, que son
libres de continuar su trabajo sin interferencias externas.
Cuando los beneficios son bajos, se da la presuncion de que la
gestion estd fallando. Las dificultades en devolver la deuda fun-
cionan como un desencadenante que transfiere el control a los
acreedores, es decir bancos, que pueden utilizar esta oportuni-
dad para restructurar la empresa y cambiar al equipo directivo.
¢Cémo podrian aplicarse estas ideas en la Europa Central y del
Este! y ;cudles son sus implicaciones para las propuestas de eli-
minacion de parte o del todal de la deuda de las empresas
publicas como parte de una recapitalizacion?

Al contemplar la estructura de capital como un dispositivo de
control, tres son los asuntos que parecen tener mayor relevan-
cia: (i) la correlacién entre el desempefo de una empresa indi-
vidual y la habilidad de su equipo directivo, (ii) la habilidad de
los gestores actuales en relacion con los gestores que podrian
ser contratados para reemplazarlos, y (iii) la efectividad relativa
de los gestores y sus supervisores bancarios. Cuanto mas
dependa el destino de la empresa de factores fuera del control
de sus gestores, menos importante sera la estructura de capi-
tal como un dispositivo para aliviar el problema de riesgo
moral. Los beneficios de un posible control externo también
dependen de las posibilidades reales de encontrar un talento
gestor alternativo con el cual reemplazar a los gestores que
fracasen. Finalmente, la estructura de control depende critica-
mente de la voluntad de los supervisores externos de cumplir
con el papel que se les asigne.

De este modo, mientras la literatura sobre estructura de capi-
tal pone énfasis en el problema del riesgo moral de los gesto-
res de las empresas publicas, el enfoque adoptado por la pasivi-
dad del acreedor sugiere que puede no ser éptimo para los
bancos desentenderse de su papel de supervisores de forma
efectiva. Ya que nuestra atencién se centra en corregir la ante-
rior deficiencia, no vemos que la literatura sobre estructura de



capital proporcione ninguna justificacion para el rechazo per se
de la recapitalizacién de las empresas publicas a través de algu-
na forma de cancelacion de deuda.

Siguiendo con las implicaciones para la credibilidad de una poli-
tica econémica, la presencia de riesgo moral en este contexto
viene determinada por la tentacién de repetir dichas condona-
ciones en el futuro, y por ello es importante distinguir dos
fuentes de la actual deuda empresarial. En primer lugar, hay un
legado de la planificacion estatal, donde las deudas eran en
parte la contrapartida al fondo de maniobra que ahora es en su
mayoria inventario sin salida. Pero las deudas contraidas bajo el
antiguo sistema de precios y cantidades contienen poca infor-
macién sobre las perspectivas actuales de una empresa. Estas
deudas son dotaciones aleatorias que no deberian bloquear
decisiones importantes (Portes, 1990, 1991). Si el gobierno y
los bancos tienen una visién similar, esto podria explicar por
qué se ha permitido a algunas empresas publicas renegociar
estas deudas en varias ocasiones.

Deberiamos distinguir estas deudas de las originadas por una
acumulacién de déficits operativos desde que comenzo la
reforma. Para estas ultimas, se hace mas dificil transmitir la
idea de que la cancelacion de deuda seri algo excepcional,
imposible de repetir en el futuro.

El peso relativo de estos dos tipos de deuda depende en la
practica de la importancia de la inflacién durante el programa
de estabilizacion y, mas exactamente, del comportamiento de
los tipos de interés reales mientras se producia un ajuste de
precios tan excepcional. Por ejemplo, en Polonia los incremen-
tos sustanciales de precios desde 1990 han deflactado parcial-
mente el valor inicial de las deudas empresariales; en la RFCE
donde el exceso de oferta monetaria fue pequefia y se resta-
blecié pronto la estabilidad de precios, el legado de deudas ori-
ginadas durante la planificacion estatal es mas importante.

Asi se podria argumentar que ya es demasiado tarde para can-
celar deuda empresarial. No ha habido una clara ruptura al
comienzo de la transicion, de forma que cualquier cancelacién
de deuda pone en cuestion la legitimidad y autoridad de la poli-
tica monetaria del nuevo régimen. Pero el pasado pasado es, y
aunque ciertamente se podria haber minimizado el riesgo
moral con una réapida y clara ruptura, si el gobierno no ejercita
algunas acciones, el problema no desaparecera.

Pero el peligro del riesgo moral y las limitaciones de la politica
microeconémica recomiendan ahora un retraso en la implanta-
cién de las cancelaciones de deuda hasta que se consoliden
unas reglas y estructuras creibles. Mientras permanezcan pro-
blemas importantes de control empresarial en empresas y ban-
cos y hasta que las actitudes del gobierno hacia personas inca-
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282 paces sean mas claras, las cancelaciones de deuda para empre-
sas sirven para atacar un sintoma en vez de su causa: probable-
mente las deudas aumentarian con rapidez. Dar facilidades a
empresas que deberian estar bajo presién es contraproducen-
te. Por tanto, en la serie de medidas encaminadas al restableci-
miento del control de créditos, el rebajar la deuda que las
empresas tienen con los bancos no deberia ser uno de los pri-
meros pasos.

Muchos de estos argumentos se parecen a los que surgen en el
tratamiento de la deudas impagadas por prestatarios particula-
res. Histéricamente, la solucién de este problema conlleva la
cancelacion de niveles importantes de deuda, que permiten de
nuevo el acceso a préstamos voluntarios (Eichengreen y Por-
tes, 1989). La reciente experiencia con el Plan Brady para
reduccién de deuda sugiere que las cancelaciones de deuda no
se deben producir hasta que se haya puesto en marcha un pro-
grama serio de reforma, pero entonces el peligro de riesgo
moral es pequefio (van Wijnbergen, 1991).

4.5 La privatizacion

Aunque la privatizacion es un componente esencial de la refor-
ma, no es la panacea y no sera suficiente para que se produzca
el éxito. En efecto, sin otras reformas complementarias, la pri-
vatizacién puede incluso dejar de ser factible. Es mas dificil pri-
vatizar empresas cuyos balances estin cargados de deuda here-
dada (incluso su valor contable neto puede ser negativo) aun-
que pueda esperarse que obtengan beneficios operativos. Mayer
y Carlin (1992) documentan el ritmo lento de privatizaciones
llevadas a cabo hasta la fecha en la Europa Central y del Este.

Una rapida privatizacion de bancos no deberia ser fruto de una
politica aislada. No sélo se facilita la privatizacién mediante el
saneamiento de los balances de los bancos (para restaurar la
solvencia y la transparencia que reducen el riesgo para inverso-
res potenciales), la privatizacion también reafirma un precom-
promiso del gobierno: reduce la probabilidad de que contintien
las condonaciones de deuda. Por supuesto, no es posible un
compromiso hermético, inflexible. A los bancos chilenos, priva-
tizados en los afios setenta, se les condoné una gran parte de
sus deudas en 1982 después de una crisis financiera. A pesar de
todo, la situacion actual en la ECE es tan alarmante que la refor-
ma se hace imperativa. El gobierno debe utilizar los limitados
mecanismos disponibles para alcanzar la maxima credibilidad
posible.

4.6 Recapitulacion

En esta seccion hemos analizado posibles politicas para luchar
contra los fallos del mercado crediticio en la ECE. Teniendo en



cuenta nuestra discusion previa de que el crédito entre empre-
sas era un sintoma del problema, nos centramos en propuestas
para reformar la relacién entre bancos-acreedores y socieda-
des publicas-deudoras. Cambios en la regulacién de la conduc-
ta —controles selectivos de crédito y ampliacién de los mérge-
nes— pueden implantarse rdpidamente pero no abordan las
causas Ultimas del problema y ademas traen consigo grandes
costes en pérdidas netas de bienestar.

La recapitalizacién de bancos y empresas propiedad del estado
es (til, tanto como puede serlo la privatizacién. Pero también se
necesita credibilidad y transparencia, de forma que la perspecti-
va de futuras condonaciones de deuda no impida la modificacién
de los actuales comportamientos. Una reforma compatible con
los incentivos debe prestar atencién al orden de sus componen-
tes individuales. Pasamos ahora a discutir dicho disefio.

5. Reforma de las relaciones de crédito en
la Europa Central y del Este

5.1 Medidas que han de tomarse inmediatamente: control
selectivo de los créditos sin ampliacion de margenes

Hasta que se ponga en marcha una reforma mds sustancial,
abogamos por la imposicién de controles selectivos del crédi-
to, especificando un porcentaje minimo de préstamos banca-
rios que debera asignarse a empresas privadas. Si esta cuota no
se cubriera, se deberia permitir a los bancos ofrecer créditos a
tipos de interés mas bajos para empresas privadas hasta que la
cuota se complete. Dichos controles de crédito sélo deben ser
temporales y, en breve, explicaremos coémo debe condicionar-
se su retirada a otros aspectos de la secuencia de reformas.

Esta politica cubriria la necesidad inmediata de proveer de
incentivos mas eficientes para la entrada (de nuevas empresas
privadas) y para la salida (menos empresas publicas sostenidas
por los bancos). Desde el comienzo, los controles sélo se apli-
carian a la Banca Comercial en el sector publico. Esta legisla-
cién para “parar la brecha” se autoliquidaria: se acabarfa una
vez que los bancos hubiesen sido privatizados.

Se facilitarian nuevas entradas ya que una mayor proporcién
del crédito bancario seria dedicada a nuevas empresas priva-
das. Si esto ocurriese, las salidas de empresas también se veran
facilitadas debido al cambio en la composicién del crédito ban-
cario. Esto nos obliga a plantearnos si serd realmente posible o
no para los bancos existentes negar crédito a las empresas
publicas actuales. Si la pasividad del acreedor responde real-
mente a un criterio de maximizaciéon de beneficios por el
banco y si el problema de decisién de los bancos tiene una
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solucién interior, entonces incluso un cambio pequefio en las
restricciones de los bancos deberia alterar su comportamien-
to: ahora serad beneficioso cerrar algunas empresas publicas
que ya no eran rentables. Por el contrario, si los bancos estu-
vieran en una solucién esquina o, simplemente, no buscan la
maximizacion del beneficio, entonces incluso los controles de
crédito tendrian un efecto pequefio. En la siguiente seccion dis-
cutimos una politica econdmica que altera mas profundamente
los incentivos de los bancos.

Un cambio en la regulacién de los bancos es el tipo de politica
que puede introducirse de la noche a la mafnana, por lo que
esta medida dard comienzo a nuestra discusiéon sobre la
secuencia. Al decantarnos por los controles de crédito como
una medida a imponer de la noche a la mafnana, estamos recha-
zando inequivocamente su alternativa: una ampliacién sustan-
cial de los margenes del sistema bancario. Los costes de esa
ampliacién son prohibitivos —mientras que los controles de
crédito fomentan la creacién de nuevos negocios privados, la
ampliacién de margenes la desalienta— y la estrategia de reca-
pitalizar bancos a través de esta ruta es poco probable que
tenga éxito. Dada la estrechez inicial de sus balances, llevaria
demasiado tiempo corregir el problema via flujos. Se necesita
un ajuste a fondo.

5.2 Subsidios fiscales y limitaciones a la liquidez

Muchos de los problemas discutidos en este trabajo tienen su
origen en la reticencia a forzar un ajuste répido en las empre-
sas publicas con menos oportunidades de supervivencia. Es
comprensible que el gobierno desee una transicién suave, pero
deberia hacerse de modo mas transparente. Esto significa con-
vertir un problema monetario en un asunto fiscal, aunque dis-
tinguir entre politica fiscal y monetaria es exagerado cuando
las autoridades fiscales tienen responsabilidades residuales por
las deudas acumuladas en el sistema monetario.

Sugerimos dos cambios en la politica fiscal. Cuando los gobier-
nos deseen mantener en funcionamiento empresas publicas
con pérdidas, deberian hacerlo por medio de subsidios fiscales
explicitos, y no por la via de consentir renegociaciones conti-
nuas del crédito y la capitalizacion de los intereses atrasados.
Cuando los bancos no pueden resistir las presiones originadas
por delegacion de la supervision de crédito, sera imposible evi-
tar una reanudacion del control por el gobierno. En segundo
lugar, los mismos subsidios deberian excluir cualquier caracte-
ristica de tipo ‘abierto’. En realidad, deberian concederse en
cantidades inmutables, empresa por empresa, sélo para aque-
llas empresas con la categoria de indefensas (lame ducks), fija-
das anualmente por anticipado, y estar presupuestadas detalla-



damente en las proyecciones fiscales agregadas que son mate-
ria de condicionalidad en los préstamos internacionales del FMI
Y otros or'ganismos.

Un sistema parecido de limitaciones a la liquidez concedida a
empresas funcioné en el Reino Unido a finales de los afios
setenta y comienzos de los ochenta. Su éxito en controlar las
finanzas publicas y mejorar el funcionamiento del sector publi-
co prepar6 el terreno tanto para la desinflacién como para la
privatizacién en el Reino Unido.

Podria objetarse que este sistema es vulnerable a la bisqueda
de rentas y que impone fuertes demandas sobre el gobierno y
los funcionarios publicos. Ambas consideraciones son ciertas.
Pero estas actividades ya estdn ocurriendo y son parte de la
causa del problema subyacente. Una mayor transparencia, y la
necesidad de considerar todas las solicitudes de subsidio de
forma simultanea a la hora de elaborar las proyecciones presu-
puestarias, aumentara probablemente la resistencia si lo com-
paramos con una situacion en la cual las solicitudes individuales
de crédito pueden discutirse con los bancos en circunstancias
donde la supervision es mucho mas dificil. Para decirlo de otra
forma, si aquellas empresas ptblicas que funcionen mal requie-
ren subsidios fiscales explicitos, por los que después tuviese
que responder el gobierno, seria menos probable que la rees-
tructuracion se parase en seco.

Un aumento en los subsidios debe acompanarse de ahorros
fiscales o de préstamos adicionales, probablemente del extran-
jero. Como los paises de la ECE ya estdn sujetos a los criterios
del FMI, los préstamos tendrian que ser aprobados por estos
supervisores externos. El estar sometido a esta disciplina con-
cede una perspectiva realista de que los subsidios dejardn de
ser perpetuos. En realidad, al realizar la transferencia desde el
estado a las empresas pulblicas de forma transparente, a través
de subsidios fiscales, en vez de oscura, a través de la refinancia-
cién de préstamos de dudoso cobro de los bancos, se facilita la
tarea de supervision. Por esta razén, no deberia existir ninguna
objecion a esta propuesta por parte de las agencias internacio-
nales. No puede implantarse de la noche a la mafana, pero si
puede y debe implantarse con rapidez.

5.3 Recapitalizacion de los bancos

Una vez resuelta la mayor fuente de refinanciacion de las empre-
sas publicas no rentables, los obsticulos pendientes mas serios
para desarrollar una distribucién eficiente del crédito a través
del sector bancario son la solvencia de los bancos y los incenti-
vos para aquéllos que controlan los bancos. La solucién pasa
por recapitalizar los bancos primero para privatizarlos después.
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286 La recapitalizacion es necesaria para impedir que el problema
heredado de fondos contintie distorsionando las decisiones
sobre flujos que de otro modo podrian tomarse de forma mas
eficiente. La recapitalizacion no debe quedarse empantanada en
medio de disputas sobre la valoracién de los préstamos impaga-
dos: el gobierno deberia hacerse cargo de todos estos activos
de los bancos y reemplazarlos a la par con Letras del Tesoro. La
incertidumbre sobre el valor neto del gobierno es menos dafii-
na que la incertidumbre sobre el valor neto de unos bancos a
punto de ser privatizados. Haya o no razones para considerar
una privatizacién con vales (voucher) u otras formas de venta
con descuento, creemos que es improbable y poco deseable
que los principales bancos se privaticen de esta manera. Unas
alianzas estratégicas, que aporten su experiencia internacional
de gestion-en este sector clave pueden ser una solucién mejor.
En cualquier caso, queremos hacer notar simplemente que los
gastos de la recapitalizacién de bancos, en la medida que se
incremente su valor neto, serdn en parte recuperados via ingre-
sos publicos cuando los bancos sean privatizados.

5.4 Qué hacer con las deudas empresariales asumidas

Cuando el gobierno, quiza a través de un holding publico, se
hace cargo de créditos de dudoso cobro de los bancos, ;debe-
ria cancelar entonces estas deudas!? La ventaja de cancelarlas es
que sanea a las empresas deudoras y las vuelve por tanto mas
transparentes. Esto facilita la supervision de bancos cuando se
demanden nuevos créditos. La desventaja de cancelar las deu-
das es que la antigua estructura de control empresarial perma-
nece todavia en su lugar: existe un peligro real de que se inter-
prete como una sefial de que se puede continuar perdiendo
dinero. Recapitalizar los bancos puede estar claramente ligado
a la privatizacion. Las empresas publicas con mayor sed de cré-
ditos son precisamente aquéllas que no pueden privatizarse
con rapidez. Para estas empresas, la privatizacién no puede
servir como el precompromiso de no hacerse cargo de mds
condonaciones de deuda en el futuro. Esto refuerza la légica de
nuestra propuesta de la seccién 5.2 donde, para dichas empre-
sas publicas, deberian ser subsidios fiscales visibles los que
suplantasen a los préstamos encubiertos como mecanismo de
control gubernamental.

Puede ser de utilidad preparar un ejemplo hipotético que ilus-
tre como cambian los balances con cada etapa del proceso de
reforma (ver Cuadro 8.8). Inicialmente, el activo de los bancos
son préstamos a empresas publicas con un valor contable de
100, y su pasivo son depositos por 95 y un valor neto residual
de 5, que es en Ultima instancia propiedad del gobierno, no de
los bancos. Para el gobierno aparece como un pasivo de 5 por
capital.



Las empresas publicas tienen activos fisicos cuyo valor contable
es de |50. Sin embargo, y de acuerdo con el espiritu del ejerci-
cio, estos activos valen en realidad mucho menos. En particu-
lar, supongamos que sélo valen 50. El pasivo de las empresas
publicas es de 100, por deudas contraidas con los bancos y el
capital del gobierno, reflejo de la titularidad publica. Esto tiene
un valor contable de 50.

Para terminar, el activo del gobierno al comienzo es su propie-
dad sobre bancos y empresas publicas, cuyo valor contable
conjunto es de 55. Esto parece ser el valor neto del sector
publico, pero por supuesto estd basado sélo en valores conta-
bles y no tiene relacién con la realidad.

En el periodo 2, los bancos son recapitalizados. El gobierno
asume a la par las deudas de las empresas publicas con los ban-
cos y las reemplaza con Letras del Tesoro. Después de esto,
los bancos son privatizados (aunque esto no aparece en el
Cuadro 8.8).

Cuadro 8.8 Recapitalizacion de bancos y cancelacién de
deuda de las empresas publicas

Bancos Empresas Pablicas Gobierno

Periodo |: ahora

Activo  préstamos a planta y equipo 150 capital en
empresas piblicas 100 empresas plblicas 50
capital en bancos 5
Pasivo  depositos 95 deuda con bancos 100
capital del gobierno 5 capital del gobierno 50
Valor neto 0 0 55

Periodo 2: con recapitalizacién de bancos

Activo  Letras del Tesoro 100 planta y equipo 150  capital en
empresas publicas 50
capital en bancos 5

deuda de empresas
plblicas 100
Pasivo  depositos 95 deudacongob. 100 Letras del Tesoro 100
capital del gobierno 5 capital del gobierno 50
Valor neto 0 0 55

Periodo 3: valoracion de empresas piblicas a precios de mercado

Activo  Letras del Tesoro 100 planta y equipo 50 capital en
empresas piblicas 50
capital en bancos 5

Pasivo  depositos 95 capital del gobierno 50 Letras del Tesoro 100
capital del gobierno 5
Valor neto 0 0 -45

Nota; Agradecemos a Thomas Huertas de Citibank su sugerencia de utilizar un
ejemplo de este estilo,
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288 En el periodo 3, la deuda de las empresas publicas que el
gobierno ostenta se valora a precios de mercado. Ya que
comenzamos diciendo que el activo de las empresas publicas
se valoraba en 100 unidades menos que su valor contable,
valorar a precios de mercado en este ejemplo parece implicar
la completa cancelacién de la deuda. En general, implicara una
cierta rebaja de la deuda. Asi, el activo del gobierno (présta-
mos mdas inversiones) con un valor contable de 50 tiene un
valor de mercado de 50. El valor contable de la pérdida apare-
ce en las cuentas del gobierno. En el Cuadro 8.8, esto convier-
te el valor neto del gobierno en los periodos | y 2 en un valor
neto de —45 en el periodo 3. Este es el valor actual de los
impuestos futuros que sera necesario obtener para financiar
las reducciones de la deuda.

;Cudndo se produjeron las pérdidas en realidad? Antes del
comienzo del periodo |, cuando el valor de mercado de los
activos de las empresas publicas se redujo en 100 con respecto
a su valor contable. De este modo, incluso al comienzo del
periodo |, las empresas publicas estan de hecho en bancarrota.
A su vez esto significa que no pueden devolver sus préstamos
bancarios, creando insolvencia también en los bancos. De una
manera u otra, el gobierno va a tener que asumir finalmente la
responsabilidad de las 100 unidades perdidas: a precios de
mercado, el valor neto consolidado del sector ptblico es —45
incluso al comienzo del periodo |.

No es insistir demasiado el reafirmar que no es el acto de
valorar a precios de mercado —en cualquier fase— lo que da
lugar a un movimiento negativo en las finanzas publicas, con su
correspondiente necesidad en cualquier momento de mayores
impuestos’ o menores gastos del gobierno; el pasivo para el
sector publico se crea cuando las empresas publicas pierden
dinero.

Volveremos a las finanzas publicas en la seccion siguiente. Con-
cluimos esta seccién discutiendo en qué fase debe ser acometi-
da la valoracién a precio de mercado. En la seccién 5.3 explica-
bamos por qué era deseable que la deuda se eliminase de los
bancos sin discutir sobre su valoracién. La decisién pendiente
es si el gobierno debe cancelar la deuda de las empresas publi-
cas antes de la privatizacion de éstas, o si las empresas publicas
deben ser privatizadas “con deudas”. Cuando las empresas
publicas se venden, lo Gltimo simplemente invita al postor a
hacer las valoraciones a precios de mercado. Cuando los pos-
tores son escasos, como en el caso de sectores especializados,
el gobierno, como el Treuhand en Alemania, puede verse nego-
ciando con uno o dos postores. En dichas circunstancias, las
ticticas de oferta pueden dictar o no si el gobierno desea reve-
lar ex ante un aspecto de su valoracién implicita de la empresa.
Sin embargo, cuando hay muchos compradores potenciales,



sanear el balance antes de la venta suele ser preferible. El pasa-
do, pasado es, y es por sus beneficios operativos futuros por lo
que una empresa debe ser valorada, no por cémo su posicion
de deuda puede encajar para fines fiscales en la ingenieria finan-
ciera del comprador.

5.5 ;Pueden las finanzas publicas realmente soportarlo?

“Peck ha observado que la tremenda deuda acumulada bajo
planificacion centralizada es un problema especial que difi-
culta la valoracion apropiada de empresas. El sefiala que
cancelar las deudas antiguas crearia nuevos macro proble-
mas ya que estas deudas eran enormes. Las deudas de
empresa de la Unién Soviética son de unos 300 mil millones
de rublos, mientras que los activos financieros son 100 mil
millones de rublos, de forma que la cancelacién de deudas
eliminaria los activos del sistema bancario estatal y requeri-
ria en contrapartida la anotacién de algin pasivo, que son
depésitos hechos por ciudadanos individuales. El seguro
impicito de los depositos significa que los bonos del estado
podrian ser sustituidos por los activos eliminados, pero esto
incrementaria el déficit.”

Brookings Papers on Economic Activity, 1991, 2, p. 364.

“(En Chile en 1982) el gobierno nacionalizé los préstamos
malos, recomprandolos con bonos a largo plazo que tenian
un tipo de interés realista. Sin embargo, la posicion fiscal del
gobierno se deterioré obviamente.”

Tanzi (1992)

Las dos citas anteriores son representativas de la postura
ampliamente mantenida de que las cancelaciones de deuda son
malas para las finanzas publicas. Individuos y compaiiias en eco-
nomias de mercado maduras calculan su solvencia por compa-
racion entre activo y pasivo. Deberiamos hacer lo mismo para
el sector publico, pero los problemas de valorar los activos del
balance llevan a que la mayoria de las discusiones publicas se
confinen a hacer afirmaciones sobre obligaciones (por ejemplo
ratios deuda/PIB).

Este razonamiento tiene poca base légica salvo que se hagan
algunos supuestos heroicos como el mantener “otras cosas
igual” sobre los activos del sector publico (ver por ejemplo
Buiter (1985), Begg (1987)). En general es un error grave cuan-
do se privatizan valiosos activos del estado, o cuando las
empresas publicas acumulan pérdidas alegremente, pérdidas
que son ignoradas por los bancos publicos. No existe gran
diferencia entre conceder un crédito procedente de depositos
bancarios a una empresa publica con pérdidas o hacer una
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transferencia fiscal por la misma cantidad, creando un déficit en
el presupuesto que se monetariza (financidndolo via emision de
moneda) después. Al hacer explicito un problema fiscal que
ahora se disimula, aumentamos la urgencia de una reforma fis-
cal que creemos deseable®.

De hecho, el tnico argumento serio en contra de lo que pro-
ponemos es una version del razonamiento que Mitchell (1992)
aplica a los acreedores individuales, pero ahora extendido al
gobierno como un todo: con el proceso de saneamiento, el
gobierno puede revelar el alcance de su propia insolvencia,
provocando por ello una crisis de confianza.

Seria Gtil conocer el tamafio de la carga fiscal a tratar. En Polo-
nia, a finales de 1991, los “créditos al sector socializado”se man-
tuvieron en |51 billones de Zloties, que representan un 6% del
PIB (Banco Nacional de Polonia, Monthly Review). Esto seria la
estimacién del coste de saneamiento para las finanzas publicas.
No es una cifra particularmente grande. Y definitivamente se
trata de una sobreestimacion, ya que supone que todas las deu-
das de las empresas publicas asumidas por el gobierno carecen
completamente de valor, lo que seguramente no es cierto.

i{Qué podemos decir del impacto sobre el déficit presupuesta-
rio? El Banco Nacional estaba pagando un 12% a los depésitos
a la vista y un 30% a los depositos a 6 meses. La banca comer-
cial estaba cargando al menos un 38% en las letras de cambio y
pagando un 30-40% a los depésitos a 3 meses. Las letras a 90
dias del Banco Nacional de Polonia pagaban un 19%. Este aba-
nico de tipos de interés sugiere que un tipo apropiado para la
deuda del gobierno emitida para financiar la recapitalizacién,
deberia estar entre un 20% y un 30%. Sobre esta base, los inte-
reses de la deuda afadirian al déficit del presupuesto un maxi-
mo del 5% del PIB. En la practica, un 2-3% parece ser lo mas
creible como efecto del impacto. La inflacion persistente, al
aumentar el PIB nominal, reduciria todavia mas este porcentaje
en los afos siguientes.

5.6 ;Un papel a jugar por la comunidad internacional?

En nuestra opinién, es aqui donde las agencias externas pueden
desempenar un papel clave. El primer objetivo del cambio que
proponemos es facilitar la reestructuracién y obtener los
beneficios econémicos de una mucho mejor distribucion del
crédito’. Si se han aceptado nuestros argumentos hasta ahora,
no deberia fracasar por una posible crisis de confianza.

Las agencias internacionales (FMI/Banco Mundial/BERD) juegan
ya un papel vital como prestamistas externos que imponen
condiciones. En primer lugar, estas agencias deberian indicar su
apoyo claro a un programa como éste; y en segundo lugar,



deberian dotar de una cierta flexibilidad a los objetivos decla-
rados del déficit presupuestario, debido precisamente a que
todavia no se ha abordado el lado del activo del sector publico.
A nuestro juicio, estas medidas deberian ser suficientes para
evitar cualquier crisis de confianza significativa.

6. La politica monetaria después de la reforma
del crédito

Las medidas propuestas permitirian al control de créditos dis-
frutar de una posicion mucho mas estable. Sin dicho fundamen-
to, los costes de la austeridad monetaria tendrian probable-
mente efectos asimétricos pero severos. Es especialmente
desafortunado que, en las actuales circunstancias, el sector que
soporta la carga mas pesada sea el incipiente sector privado.

De igual importancia, un mundo en el que las restricciones de
los presupuestos se contintian incumpliendo, pone en entredi-
cho el compromiso del gobierno con la reforma y su capacidad
para implantarla. Estas sefiales no son beneficiosas. Los cam-
bios microeconémicos que pedimos no sélo ponen la transi-
cion en una postura mds segura, animando mas que impidiendo
el desarrollo de incentivos econdémicos apropiados, también
permiten un juicio mis fundado sobre el posicionamiento y la
prudencia de la politica macroeconémica.

Cualquier afirmacién acerca de la sostenibilidad de las finanzas
publicas es cuestionable dada la enorme incertidumbre existen-
te sobre el valor de los activos del sector publico. En estas cir-
cunstancias, es poco aconsejable poner demasiado énfasis en
una declaracién honesta de obligaciones contraidas reciente-
mente. Seria mejor que la politica econémica se centrase en
acciones que estimulasen al maximo el lado de la oferta de la
economia y, con ello, el valor de muchos activos publicos. Parte
del trabajo del resto de paises debe ser fomentar la visién a
largo plazo cuando ésta sea constructiva.

Los pasos que proponemos no empeoran el sector publico por
si mismos, ni promueven una politica monetaria despilfarradora.
Simplemente, no pueden hacerlo, porque lo Gnico que hacen es
sanear lo que ya ocurre en cualquier caso. Por esto, el tinico
perjuicio posible es a través de efectos adversos sobre las
expectativas.

Esta es la razén por la que proponemos que las actuales reduc-
ciones de deuda deben estar ligadas a cambios estructurales
(por ejemplo privatizaciones de bancos) y que se pongan
techos obligatorios para cualquier subsidio fiscal que el gobier-
no desee mantener durante algin tiempo. Estos cambios libe-
raran a la politica monetaria y a la fiscal, facilitando, més que
dificultando la creacion de reputacion.
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Una consecuencia sera que las estadisticas financieras seran
mas transparentes. La consecuencia macroeconémica de esto
es que los juicios sobre la actuacién de la politica monetaria
serdn més veraces. A cambio, esto facilita que los participantes
del mercado distingan entre un juicio erréneo accidental sobre
politica monetaria y la inyeccién de un poco de inflacion con el
objetivo de ayudar a las finanzas publicas. En concreto, reduce
el coste de supervisar al gobierno, e incrementa el incentivo
para que el gobierno invierta en una sélida reputacion de su
politica econémica. Dicha reputacién sera de especial valor a
medida que los paises de la Europa Central y del Este intenten
simultdineamente mantener la inflacién bajo control y corregir
los puntos débiles estructurales de la politica fiscal, tanto en el
disefio impositivo como en el control del gasto.

NOTAS

Por sus utiles discusiones agradecemos, sin implicarles, a Sudipto Bhattachar-
ya, Patrick Bolton, Ramén Caminal, Thomas Huertas, Dwight Jaffee, Colin
Mayer, Janet Mitchell, David Newbery, Joan Pearce, Lionel Price, Rafael Repu-
llo, Jacek Rostowski, Xavier Vives, Leila Webster, y Ruttger Wissels. Este tra-
bajo forma parte de un programa de investigacién de CEPR sobre la Transfor-
macién Econémica de la Europa del Este, patrocinado por la Fundacién Ford
y los programas ACE y SPES de la Comisién de la Comunidad Europea.

Begg (1991) informa de un intento temprano del Banco Comercial de Che-
coslovaquia de compensar los créditos y débitos entre empresas en 1991
que redujo las estimaciones del total en un 20%. En contraste, un intento
similar en Hungria elimind sélo un 2%.

En algunos paises, los bancos han participado mas directamente en la forma-
cién de créditos entre empresas. La OCDE (1991) informa que, en la RFCE,
hasta Marzo de 199| se exigia a los bancos que aceptaran todas las facturas
presentadas al pago contra una empresa que tuyviera una cuenta en ese banco.
Si la cuenta en cuestién no tenia suficientes fondos, estas facturas se ponian
en lista de espera, para ser pagadas cuando hubiera fondos disponibles.
Desde Marzo de 1991 los bancos pueden negarse a aceptar estas facturas.

Bofinger (1992) enfatiza que el incremento inicial de precios que sigue a
toda liberalizacién tiende a rebajar bruscamente el nivel real de deuda
empresarial pendiente con los bancos. Durante este periodo, los tipos de
interés real son enormemente negativos. Pero ésto no perdura. El Cuadro
8.2, por ejemplo, documenta el elevado tipo de interés real en la RFCE
durante la segunda mitad de 1991.

Jacek Rostowski llamé nuestra atencién sobre este punto.

w

Algunos paises ya han comenzado a hacerlo. Por ejemplo, la RFCE permitio
que sus bancos cancelasen 38 mil millones de coronas en 1991 a cambio de
bonos del gobierno. Se permitio a los bancos que diesen de baja sus “peo-
res” deudas. Ademds, un nuevo Banco de Consolidacion asumié la respon-
sabilidad de | 10 mil millones de coronas en préstamos de bancos a empre-
sas por “créditos perpetuos para inventarios” que no tenian una madurez
fija y devengaban un tipo de interés bajo (6%).



Desde el comienzo de las reformas en Polonia, se han creado cerca de 60
bancos privados nuevos. La mayoria han quebrado, no tanto por causa de
las carteras que heredaron inicialmente, ni debido a lazos establecidos con
empresas con pérdidas, como por haber sido mal gestionados.

Esta “fiscalidad” puede tomar la forma de falta de depésitos bancarios o una
ampliacién drastica de los mérgenes bancarios. Ya que hemos discutido que
un sistema bancario sélido y con reputacién es vital, nos mostramos clara-
mente en contra de la recapitalizacién a través de cualquiera de estos canales.

Tanzi (1992) expone el asunto bastante bien: “Técnicamente, estos présta-
mos son subsidios fiscales que, si se justifican, deberian hacerse a través de
y financiados por el presupuesto. Al hacerlos a través del sistema bancario,
no aumentan el déficit fiscal y, por lo tanto, distorsionan las cuentas fiscales
proporcionando una imagen inexacta de las estrecheces de la politica fiscal
del pais”.

-

Esto no deberfa confundirse con el argumento de Calvo y Coricelli (1992)
de que una disminucion temporal del crédito real puede tener efectos sus-
tanciales sobre la oferta al reducir el acceso de las empresas al capital de
explotacién.
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COMENTARIOS*

Rafael Repullo

El principal propésito del trabajo de Begg y Portes consiste en
la discusién del problema de la deuda empresarial dentro del
contexto de transformacién de las economias de Europa Cen-
tral y del Este, con el objetivo de proponer una secuencia de
reformas disefiada para atajar el problema.

En los comentarios que siguen, procederé primero a conside-
rar los hechos que se presentan en el trabajo de forma estiliza-
da; después propondré un modelo sencillo de banco que reco-
ja algunos de los costes que genera el aumento de los créditos
bancarios a las empresas publicas, para concluir con algunos
comentarios sobre las propuestas de politica econémica pre-
sentadas en el articulo,

|. Los hechos

El trabajo empieza con una seccién en la que se identifica el
problema. Tengo dos comentarios respecto a esta seccion. En
primer lugar, no considero particularmente convincente la evi-
dencia aportada sobre la magnitud del problema. En concreto,
los Cuadros 8.1 y 8.3 no muestran una tendencia especialmen-
te significativa de aumento del crédito bancario a las empresas
publicas de Europa Central y del Este. En segundo lugar, consi-
dero que la discusién sobre las causas y consecuencias relativas
a la explosion del crédito entre empresas es mucho mas floja
de lo que seria deseable para mantener el hilo argumental del
trabajo. A este respecto, me hubiera gustado observar un
mayor esfuerzo a la hora de presentar un modelo de la rela-
cién entre banco y crédito entre empresas. En cualquier caso,
estoy basicamente de acuerdo con la conclusién que dice que
“la politica econémica deberia centrarse primero en el sanea-
miento financiero de bancos y empresas ya que, una vez que
este problema se resuelva, el crédito entre empresas sabré cui-
darse por si mismo”.

* Traducido del original en inglés por Josep Bofill, Filologo.



296 2. Los costes

En la seccién siguiente, el articulo analiza los costes originados
por el aumento de crédito bancario a las empresas publicas.
Dejando a un lado los efectos sobre las economias familiares,
se destacan dos costes principales: un aumento en la diferencia
(spread) entre el tipo de interés que se concede a los depdsi-
tos y el que se exige a los créditos, y una reduccién en el volu-
men de créditos concedidos a empresas privadas de nueva
creacion (y/o un aumento en su precio). Ambos efectos po-
drian derivarse ficilmente a partir de un modelo simple de
actividad bancaria, como el descrito a continuacion.

Considérese un modelo de equilibrio parcial con cuatro tipos
de agentes econdmicos que llamaremos familias, empresas
publicas, empresas privadas y bancos. Pasamos a describirlos a
continuacion:

(a) Las familias tienen una funcién de demanda de depésitos
D(ip), que se supone creciente con el tipo de interés de
depésito ip,.

(b) Las empresas publicas tienen un importante volumen de
créditos bancarios, LS, que se prorrogan capitalizando los
intereses atrasados.

(c) Las empresas privadas tienen una funcion de demanda de
créditos, LP(i;), que es decreciente con el tipo de interés de
crédito i;.

(d) En este modelo, los bancos son concebidos como mono-
polistas (locales) que fijan el tipo de interés para depésitos
(ip) y para créditos (i;), pero toman el tipo de descuento
del banco central, iy, como dado. Asi, sin pérdida de gene-
ralidad, podemos pensar en un banco monopolista repre-
sentativo.

El balance de este banco vendria dado por
LS+LP=D+W, )

donde W representa la cantidad de préstamo descontado del
banco central. Dada la tasa de descuento iy, supondremos que
el banco elige el interés para depdsitos (ij,) y para créditos (i;)
que maximizan sus beneficios, los cuales vienen dados por

iy, LP(iy) — ip D(ip) — iy W.

Si sustituimos W en la anterior expresion por la identidad (1)
del balance, obtendremos la siguiente funcion objetivo:

(i — iw) LP(iy) + (i — ip) D(ip) — iy LS.



Asi, los beneficios del banco se pueden expresar como la suma
de tres términos. El primero lo constituye el ingreso neto de
los créditos del banco al sector privado, que es igual al produc-
to de la diferencia entre los intereses para créditos y el tipo de
descuento multiplicada por el volumen total de créditos al sec-
tor privado. El segundo término corresponde al ingreso neto
por los depésitos del banco, que es igual al producto de la dife-
rencia entre los intereses de descuento y depdsito y el volu-
men total de depésitos. El tltimo término, de signo negativo,
sustrae de los otros dos los costes de financiar los créditos a
las empresas publicas.

Como es bien conocido en esta clase de modelos, el caricter
exogeno de la tasa de descuento conlleva la independencia
entre los depésitos bancarios y las decisiones concernientes a
los tipos de interés de los créditos. En particular, si asumimos
que la elasticidad de la demanda para depositos, €, y la elasti-
cidad de la demanda para créditos, €;, son las dos constantes
(con €; > 1), es facil demostrar que

EL=IEL/(€L_I}| iu! (2)

ip=[€p/(€p + 1)) iy 3)

de tal forma que los tipos de depdsito y de crédito en equili-
brio estin determinados por los margenes (constantes) que se
aplican a iy

Para completar el modelo, podemos suponer que el banco
central fija la tasa de descuento iy, que mantenga constante la
cantidad de préstamo descontado, lo que a partir de la identi-
dad (l) del balance se puede expresar con la siguiente ecua-
cion de equilibrio:

LS + LP(i) - D(ip) = W. (4)

Las ecuaciones (2)-(4) constituyen un sistema de tres ecuacio-
nes que puede ser resuelto y proporcionar los valores de equi-
librio del tipo de interés para los depdsitos ij, el tipo de inte-
rés para créditos i, y la tasa de descuento iy.

Ahora ya podemos utilizar este modelo para analizar los efec-
tos que sobre los tipos de interés de equilibrio tendria un
aumento exoégeno del volumen de crédito concedido a las
empresas publicas, LS. En particular, se obtienen los siguientes
resultados:

df_;__/dLS >0}'d{fL—fDJ/dLS')0.

como anunciaban Begg y Portes en su seccién 3 del trabajo
(aunque aqui el segundo resultado tiene un origen diferente).
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298 3. Las propuestas

Centrandonos ahora en el tema de las politicas econémicas
para poder afrontar el problema de la deuda de las empresas
publicas, los autores del trabajo destacan dos propuestas de
regulaciéon bancaria: controles selectivos del crédito (especifi-
cando una cuota minima de préstamos bancarios que deberi
ser asignada a las empresas privadas) y aumento de los marge-
nes bancarios. En mi opinién, los argumentos esgrimidos a
favor de la primera de ellas no tienen en cuenta los altos cos-
tes administrativos que supone establecer y supervisar dicho
sistema, asi como las distorsiones que podria generar en la
asignacion de recursos financieros. Més aln, tengo dos dudas
sobre dicha propuesta. En primer lugar, considero que, en
aquellos casos donde la cuota prescrita no se agote, se deberia
permitir a los bancos la compra de deuda publica hasta llegar al
limite (antes que “ofrecer créditos mas baratos a las empresas
privadas™). En segundo lugar, no veo una explicacién racional al
hecho de que se apliquen los controles solamente a la banca
comercial en el sector publico y no se haga asi con todos los
bancos.

Por otra parte, la propuesta de aumentar los margenes banca-
rios no estd suficientemente detallada, ya que no existe una
discusién sobre como deben ampliarse esos margenes. En par-
ticular, no percibo ninglin motivo para descartar el uso de
tipos maximos de interés para depdsitos como una via que
permita aumentar los beneficios bancarios. (Dicho sea de paso,
nétese que en el modelo con un banco monopolista descrito
anteriormente los tipos maximos para depdsitos no serian de
utilidad, aunque si jugarian un papel en modelos con compe-
tencia perfecta o monopolistica).

No tengo mayores comentarios acerca de las tres restantes
propuestas de politica econémica. En lo relativo a la recapitali-
zacion de los bancos, desaconsejaria el uso de bonos indexa-
dos por dos razones. En primer lugar, creo que a la hora de
establecer mercados nacionales de deuda publica se deberian
evitar los instrumentos de deuda complejos (como los bonos
indexados) y favorecer el uso de instrumentos mas sencillos
(como las Letras del Tesoro). En segundo lugar, toda politica
que implique indexar variables financieras incurre en el riesgo
de inducir la existencia de salarios indexados con efectos que
no serian deseados.

En lo que concierne a aquellas empresas publicas cuya deuda
bancaria es transferida a algtn holding, tengo dos preocupacio-
nes, una micro y otra macro. La primera de ellas es que la
tranferencia supone la separacion de los bancos con respecto a
la reestructuracion de estas empresas, lo cual podria tener
consecuencias negativas en el propio proceso de reestructura-



cién. La segunda preocupacién proviene de mi impresion de
que los autores no son lo suficientemente conscientes de los
riesgos que para las finanzas publicas conllevan sus propuestas
de cancelacién de deuda. Mientras resulta evidente que las can-
celaciones en si mismas no aumentan el déficit presupuestario,
si que pueden permitir la obtencién de nueva financiacién a
empresas poco rentables, que no sélo reducirian las presiones
para reestructurar, sino que también podrian contribuir (al
final) al déficit.

Para terminar, creo que éste es un trabajo interesante que se
ocupa de un tema de crucial importancia para la transforma-
cion de las economias de la Europa Central y del Este. La
secuencia de reformas aqui presentada parece razonable, aun-
que me preocupan las posibles implicaciones fiscales de algunas
de las propuestas. En particular, creo que poner demasiado
énfasis en los cambios estructurales (mds interesantes) y dema-
siado poco en los andlisis macroeconémicos no es la formula
que permitira una transicion con éxito a una economia de
mercado.

Ramon Caminal

El punto de partida de este trabajo lo constituye la siguiente
observacién empirica: en algunos paises del Este de Europa, las
empresas publicas no reembolsan los créditos que han recibido
de la banca comercial (o de otras empresas); los bancos, de
una manera mds o menos automatica, renuevan el crédito,
auméntandolo para que pueda incluir el principal no devuelto
mas los intereses y, ademas, el banco central parece acomo-
darse, implicitamente, a dicha expansién crediticia. La mencio-
nada observacién sugiere cuatro grandes preguntas:

(1) ¢Por qué parecen tan dispuestos los bancos a renovar los
créditos concedidos a prestatarios insolventes o faltos de
liquidez?

(2) ¢Cudles son los efectos de dicha actitud en términos de
asignaciones eficientes?

(3) {Cudles sus implicaciones en términos de politica macroe-
condémica?

(4) ;Qué es lo que debe y puede hacerse al respecto?

En lo referente a la primera cuestién, los autores toman pres-
tados muchos de los argumentos que Mitchell presenta en este
mismo volumen. En cualquier caso, una de las explicaciones
apuntadas sobre el comportamiento de los bancos no parece
muy plausible. Se argumenta en ella que los bancos dejan de
tomar medidas contra sus deudores porque el hacerlo supon-
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300 dria dar una sefial al mercado (o al gobierno) de que el banco
mismo atraviesa problemas y dicha informacién podria generar
una huida masiva de fondos del banco, o, alternativamente,
provocar la intervencién de una agencia regulatoria.

Presumiblemente, el modelo que subyace en dicha informacién
puede describirse de la siguiente forma. Cada uno de los ban-
cos dispone de mejor informacién que sus depositantes o las
agencias reguladoras (incluso mejor que otros bancos quiza)
acerca de la realizacion de sus activos (entre los que se inclu-
yen los créditos impagados). Después de observar una realiza-
cion, cada banco debe elegir entre emprender o no acciones
contra sus prestatarios insolventes (es decir; iniciar los trami-
tes de quiebra o no), siendo estas acciones observables publi-
camente. Entonces, los depositantes y/o las agencias regulado-
ras deben elegir entre retirar sus fondos y/o emprender accio-
nes contra los bancos.

El resultado del juego tiene las caracteristicas de un equilibrio
no separador (“pooling”) en el que los bancos, independiente-
mente de cual sea su observacién, nunca toman la iniciativa en
un procedimiento de bancarrota. En particular, renuevan los
créditos para ocultar asi la realizacion de pobres resultados en
el rendimiento de sus activos. Los depositantes y/o las agencias
reguladoras eligen retirar sus fondos y/o emprender acciones
contra los bancos sélo en aquellos casos en los que el banco
haya iniciado acciones legales contra un subconjunto significati-
vo de prestatarios. Finalmente, un ingrediente crucial de dicho
equilibrio es que las expectativas mantenidas por los deposi-
tantes y/o las agencias reguladoras incluyan una probabilidad
baja de obtener unos resultados pobres en el rendimiento de
los activos del banco. De no ser éste el caso, dejaria de ser
optimo que permanecieran sin reaccionar. Este ltimo compo-
nente parece especialmente poco plausible y entra en clara
contradiccion con la imagen general que se nos presenta en el
trabajo. El problema de la deuda parece tan general que se
hace dificil creer que los bancos puedan esconderlo mediante
la renovacion pasiva del crédito concedido a prestatarios insol-
ventes.

Las respuestas ofrecidas a la segunda pregunta me parecen bas-
tante apropiadas y no quiero hacer mayores comentarios al
respecto.

En lo referente a la tercera cuestién, la discusién que se pre-
senta en el trabajo es decepcionante en cierto modo. Parece
claro que en dicho contexto, no tiene mucho sentido el esta-
blecer objetivos monetarios agregados, siempre y cuando el
banco central deba acomodarse a la renovacién de créditos a
las empresas publicas. Mas atn, una politica monetaria restricti-
va presentara unos efectos probablemente muy negativos
sobre el bienestar, ya que agravaria el efecto (“crowding out”)



de expulsién de los negocios privados y de las familias del sis-
tema crediticio. Dada esta situacién, el banco central deberia
llevar a cabo una politica monetaria més expansiva. Si bien esto
parece razonable, la cuestidén radica en saber qué esta suce-
diendo realmente en estos paises. A la vista de los conflictos
existentes entre los beneficios macroecondmicos de una politi-
ca monetaria restrictiva (léase estabilidad de precios) y los cos-
tes microecondmicos (grandes distorsiones en la asignacién
del crédito), ;han elegido los gobiernos de estos paises las poli-
ticas economicas correctas o han subestimado el problema
micro? Si bien en la introduccién se formuld una pregunta al
respecto, el tema no ha sido discutido posteriormente.

El trabajo también aboga por unos controles selectivos del cré-
dito que permitan paliar los efectos microeconémicos de una
politica macro de caracter restrictivo. Dicha politica econémi-
ca es normalmente muy costosa de implementar y, més adn,
requiere de un sistema de supervisién bancaria complejo, lo
que no parece asequible a corto plazo en estos paises.

El trabajo cobra mas interés a la hora de plantearse cémo
deberian afrontar el problema los gobiernos y determinar cua-
les son las interconexiones con el proceso general de reformas
economicas. Una recomendacién importante es la consecucién
de mayor transparencia mediante la sustitucién de los subsi-
dios “monetarios” implicitos (como consecuencia de la renova-
cion automatica de los créditos) por subsidios “fiscales” expli-
citos. Ello reduciria los costes de supervisién de forma signifi-
cativa y mejoraria los niveles de eficiencia global.

Otro aspecto importante lo constituye el problema de credibi-

lidad que podria surgir asociado con la cancelacion de la deuda. .

Se argumenta que, en alglin momento, el gobierno tendra que
afrontar la decisién de cancelar la deuda de al menos una parte
de las empresas publicas. La razén que se da es que la deuda
heredada del régimen anterior es una sefal irrelevante acerca
de la viabilidad de la empresa en un sistema de mercado. Sin
embargo, la deuda no fue cancelada al comienzo del proceso
de reforma econémica y preocupa a los autores que una deci-
sidn como ésta, si se toma con retraso, pueda generar un pro-
blema de credibilidad. Es decir, la politica econémica 6ptima
puede estar sujeta a un problema de consistencia temporal. Si
se cancela la deuda en una fecha arbitraria, los gerentes de las
empresas publicas podrian creer que dado que ha sido 6ptimo
hacerlo entonces, podria ser también optimo hacerlo de nuevo
en el futuro. Por tanto, los gerentes podrian actuar bajo la con-
viccion de que la restriccion presupuestaria permanece sin
efecto.

Para poder superar este problema de la falta de credibilidad de
la restriccién presupuestaria, se sugiere que las cancelaciones
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de deuda vayan unidas a algiin cambio estructural como la pri-
vatizacién. La regla seria la siguiente: la deuda acumulada hasta
el periodo t por aquellas empresas que han sido privatizadas en
el periodo r+s, sera cancelada en el periodo t+s si han sido
capaces de satisfacer todas sus obligaciones financieras desde
el periodo t al periodo t+s. Si la regla fuese creible, proporcio-
naria los incentivos adecuados a los gerentes. El problema
surge al no quedar claro por qué esta regla debe ser mas crei-
ble que cualquier otra regla arbitraria. Los gerentes pueden
seguir actuando bajo la conviccion de que, debido al problema
de inconsistencia temporal, serd 6ptimo para el gobierno can-
celar las deudas previas incluso en aquellos casos en que la
empresa no cumplié sus compromisos entre los periodos 7 y
t+s. Se menciona la funcién de las instituciones internacionales
como mecanismos de cumplimiento de los compromisos, pero
no se detalla.



9 REGULACION BANCARIA,
REPUTACION Y RENTAS:
TEORIA E IMPLICACIONES
DE POLITICA ECONOMICA*

Arnoud W. A. Boot y Stuart I. Greenbaum

I. Introduccion

Es opinién ampliamente aceptada que la regulacién bancaria de
Estados Unidos y, en particular, el sistema gubernamental de
garantia de depdsitos estin obsoletos y son en gran medida
responsables de los centenares de miles de millones de délares
perdidos por los contribuyentes a raiz del deterioro reciente
del funcionamiento del sistema bancario estadounidense. Con
el fondo de garantia de los bancos del FDIC al borde de su
agotamiento, una sensacion de urgencia se ha apoderado de
los responsables de VWashington y de la comunidad bancaria,
dando origen a una serie de propuestas de reforma. En este
trabajo, se derivan las implicaciones, de cara a la regulacién, de
la consideracién de la reputacion en un modelo de intermedia-
cion financiera. De paso, se examinan diversas propuestas que
forman parte del debate sobre la reforma del sistema bancario
norteamericano. Nuestras ideas, sin embargo, van mas alla de
los aspectos especificos de la banca estadounidense y, por
tanto, nos permiten discutir los desarrollos contempordneos de
la banca europea.

La mayoria de los andlisis de la regulacién bancaria se centran
en el seguro de depésitos, que permite a los bancos financiar
activos con riesgo mediante pasivos que cuentan con la garan-
tia gubernamental. Los problemas de riesgo moral que crea un
sistema de garantia de depésitos de prima constante, insensible
al riesgo, son ampliamente conocidos; cualquier aumento del
riesgo del activo subyacente beneficia a los accionistas de los
bancos en detrimento del asegurador de los depdsitos (véase
Merton, |1977). Recientemente, John, John y Senbet (1991) han
afirmado que estos problemas de riesgo moral estdn inducidos
simplemente por la presencia de deuda con riesgo y represen-
.tan sélo otro ejemplo del conflicto de intereses entre acreedo-
res y accionistas. Esto sugiere que las ventajas que tiene el

* Traducido del original en inglés por Javier Sudrez Bernaldo de Quirés, Uni-
versidad Carlos lll, Madrid.
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incremento del riesgo del activo para los accionistas puede
tener poco que ver con el seguro de depdsitos per se. Sin
embargo, como veremos, esta conclusiéon no es necesariamen-
te cierta.

La literatura existente ha pasado por alto en su mayor parte el
efecto de la regulacién sobre los incentivos de las entidades
financieras para labrarse su reputacion. Demostraremos cémo,
en el contexto de un modelo dindmico-de intermediacion
financiera, la consideracién de la reputacién se hace creciente-
mente importante a medida que se deterioran las rentas de
monopolio de las que se disponia previamente en un marco
menos competitivo. La reputacién permite a los bancos reducir
los costes de captacién de fondos determinados en el merca-
do. Mostramos como los bancos pueden tener un incentivo
para evitar el riesgo mediante la dedicacion de un mayor
esfuerzo a la vigilancia con el objeto de crear ventajas reputa-
cionales en la captacién de fondos. Estas ventajas, sin embargo,
solo estan al alcance de bancos que carecen de un seguro de
depésitos (bancos no asegurados). Diversos resultados se deri-
van de lo anterior. En primer lugar, los beneficios reputaciona-
les relacionados con la captacién de fondos y las rentas (de
monopolio) son sustitutivos en tanto que estimulan la actividad
vigilante de los bancos. En segundo lugar, al fijar el coste futuro
de los fondos, el seguro de depésitos destruye los beneficios
reputacionales ya citados. Nosotros afirmamos que en un
ambito menos competitivo, un seguro de depésitos insensible
al riesgo podria ser viable puesto que las rentas de monopolio
podrian ser suficientes para estimular un nivel optimo de vigi-
lancia. Esto podria explicar por qué el seguro de depodsitos de
prima constante podria haber funcionado razonablemente bien
en el pasado.

Otra conclusién es que los beneficios reputacionales relaciona-
dos con la captacién de fondos son estrictamente crecientes
con el riesgo observable de los activos bancarios y desprecia-
bles para los activos seguros. Esto apoya las diversas propues-
tas de reforma basadas en la creacién de una banca estrecha.
Un rasgo caracteristico de las propuestas de una banca estre-
cha es que limitan el uso de los depésitos asegurados, pero
conceden mayor libertad a los bancos en el uso de los depési-
tos no asegurados. Esta dicotomia viene tambien sugerida por
nuestros resultados. Al limitar los depésitos asegurados a la
financiacién de activos seguros se minimiza el sacrificio de los
beneficios reputacionales relacionados con la captacion de fon-
dos. Para la mayoria de las restantes actividades bancarias, la
conducta prudente viene estimulada por la utilizacion de depo-
sitos no asegurados que preserven los mencionados beneficios
reputacionales. Este enfoque de la reforma contrasta con el
propuesto por el gobierno de los Estados Unidos (Departa-
mento del Tesoro de los Estados Unidos, 1991).



El resto de este trabajo se organiza de la siguiente forma. La
Seccién 2 presenta los resultados tedricos. La Seccién 3 discu-
te los cambios registrados en el entorno competitivo del siste-
ma bancario norteamericano y examina sus implicaciones
sobre la efectividad de las reformas propuestas. El trabajo con-
cluye discutiendo las lecciones que para la banca europea cabe
extraer de la experiencia estadounidense.

2. El analisis formal

2.1 El riesgo moral en banca

Vamos a considerar un modelo de intermediacién financiera en
el que los bancos invierten en activos con caracteristicas par-
cialmente observables relacionadas con su riesgo de crédito.
Los activos de un banco consisten en préstamos concedidos a
empresarios para financiar proyectos de inversion'. Por cons-
truccion, los bancos se caracterizan por tener capacidades de
vigilancia (“monitoring”) heterogéneas. La capacidad de vigilan-
cia, asi como la vigilancia realmente ejercida, son inobservables
para todos, excepto para el propio banco. La vigilancia por
parte del banco afecta a la eleccién de proyecto por parte del
prestatario y, por tanto, al riesgo del banco. Por simplicidad, se
supone que el banco otorga crédito a un solo empresario y
que la eleccion del proyecto por parte del empresario afecta al
riesgo del proyecto, pero no a su rendimiento esperado. Por
tanto, todos los proyectos ofrecen el mismo valor actual des-
contado esperado (positivo), pero difieren en la dispersiéon de
sus rendimientos de una misma media (“mean-preserving spre-
ads”). La eleccién del proyecto es inobservable para el presta-
mista, pero dado que se financia (parcialmente) mediante
deuda, sera éptimo para el empresario maximizar el riesgo en
ausencia de vigilancia’. Es mas, cualquiera que sea el tipo de
interés de los préstamos, el pago esperado para el banco es
estrictamente decreciente en el nivel de riesgo elegido por el
empresario’. El coste de vigilancia para el banco depende de su
capacidad de vigilancia. Un banco con mayor capacidad tiene
costes inferiores para cada nivel elegido de esfuerzo en la vigi-
lancia. La capacidad de vigilancia varia de banco a banco y, al
igual que el esfuerzo en la vigilancia, es inobservable para todos
excepto para el banco. Un banco vigila con intensidad m e
(m, m) y el riesgo del proyecto de un empresario es estricta-
mente decreciente con m. Sea 1" la eleccién de riesgo del
empresario, entonces d1'/0m<0. Adviértase que, costes al
margen, la vigilancia siempre mejora el rendimiento (bruto)
esperado de los préstamos de un banco, en el sentido de la
dominancia estocastica de primer orden. Dados los costes
positivos de vigilancia, un banco elegird el nivel de esfuerzo en
la vigilancia correspondiente al primer éptimo sélo si se autofi-
nancia plenamente.
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306 En varios trabajos recientes, el problema de riesgo moral de
los bancos se describe en un marco donde los rendimientos de
los activos bancarios estan sujetos a dispersiones en torno a
una misma media (véase Chan, Campbell y Marino, 1991, y
Merton, 1977). Esta caracterizacion es isomérfica al problema
de incentivos que afecta a nuestros empresarios, puesto que
supone que los bancos eligen directamente la dispersion que
afecta a sus activos. Dada su financiacién parcial mediante
deuda, los bancos tratardn optimamente de maximizar el ries-
go. Como en nuestra formulacién, la existencia del problema
del riesgo moral exige que el comportamiento bancario se
observe sélo privadamente®. La modelizacién del problema de
riesgo moral basada en dispersiones en torno a una media es,
sin embargo, problematica. Los activos bancarios son principal-
mente deuda y una dispersién en torno a una media dada es
solo posible si los bancos establecen tipos de interés mas ele-
vados sobre los préstamos de mayor riesgo®. Sin embargo,
como el problema de agencia radica generalmente en la inob-
servabilidad de la eleccién del riesgo, los tipos de interés de
los préstamos deberian ser inobservables. En caso contrario,
podrian ser utilizados para inferir las elecciones de riesgo
hechas por los bancos®. Si los tipos de interés de los préstamos
son observables y reflejan el riesgo del activo, se podrian esta-
blecer contratos vinculantes contingentes en los tipos de inte-
rés de los préstamos y los incentivos del banco para la bisque-
da del riesgo podrian mitigarse de ese modo. Por ejemplo, los
tipos de los préstamos podrian utilizarse ex post para determi-
nar correctamente la prima de riesgo correspondiente a la
deuda bancaria o la prima del seguro de depésitos’.

Por tanto, en los instrumentos de deuda de los bancos, el pro-
blema de sustitucion de activos se diferencia del que afecta a
las empresas que mantienen activos fisicos o acciones. El con-
flicto entre el banco y el depositante parece, por tanto, mas
facilmente expresable en términos de la eleccién de un nivel
inobservable de esfuerzo por parte del banco que afecta al
riesgo del proyecto del prestatario.

2.2 El modelo

Se considera un modelo con dos periodos. Al inicio de cada
periodo un banco elige como activo un préstamo de un perio-
do. La cantidad prestada es un ddlar. Sea x(6) el pago recibido
por el banco al final del periodo; dicho pago es x(6) > 0 6 0.
Cuando x = X(0), el proyecto tiene éxito y el empresario cum-
ple con sus obligaciones contracturales; cuando x = 0, el
empresario se declara en quiebra absoluta. El pardmetro
08 (0, 1) es un indice de las caracteristicas observables de ries-
go; mayor 8 implica menor riesgo. Como los préstamos mas
seguros pagan intereses menores se tiene dx (0) /00 < 0. m e



(m,m) < (0,1) representa la eleccién por parte del banco de su 307
nivel de vigilancia. La distribucién de probabilidad del rendi-
miento obtenido por el banco en cada periodo viene dada por:

- [ X(B) con probabilidad 6 + m[1-8] ()

0 con probabilidad [1—m] [1-0]
que verifica las siguientes propiedades (véase el Apéndice):

(a) la vigilancia mejora el rendimiento obtenido por el banco
en el sentido de la dominancia estocastica de primer
orden,

(b) el beneficio marginal de la vigilancia es decreciente con 6
(la vigilancia es beneficiosa en los proyectos més seguros).

El problema de riesgo moral del banco radica en su eleccién de
m. Aqui se examina este problema en el marco de un modelo
donde la preocupacién del banco por su reputacién podria
mitigar el problema del riesgo moral. Para que sea analitica-
mente tratable, se emplea un modelo con dos periodos en el
que el banco dispone de informacién privada respecto a sus
costes de vigilancia. Esta modelizacion parte de la utilizada por
Boot, Greenbaum y Thakor (1992), Chemmanur y Fulghieri
(1991) y Milgrom y Roberts (1982), e incorpora un incentivo
para la adquisicién de reputacién en un modelo con un nidme-
ro finito de periodos.

Los bancos pueden ser de dos tipos. Un banco tipo Z puede
realizar la vigilancia a coste cero, mientras que un banco tipo C
se enfrenta a una funcion de costes de vigilancia estrictamente
positiva y convexa, V(m). Por hipotesis, V(m) es dos veces con-
tinuamente diferenciable en m dentro del intervalo (m, m). El
banco conoce su propio tipo; los demas sélo tienen una creen-
cia a priori T € (0,1) en la fecha 0, que representa la probabili-
dad de que el banco sea del tipo Z.

En la fecha 0, un banco del tipo C es en apariencia idéntico a
un banco del tipo Z. En razén de sus costes, un banco tipo Z
siempre elegira m = m. La eleccién del nivel de vigilancia por
parte de un tipo C dependera de V(m), el efecto de m sobre el
rendimiento esperado del banco y tambien de los beneficios
futuros de la vigilancia. Dichos beneficios tienen dos aspectos.
En primer lugar, la vigilancia reduce la probabilidad de impago
del préstamo y, por tanto, aumenta el valor actual de las rentas
futuras. Adviértase que si x = (), el banco se liquida y las rentas
futuras se pierden. En segundo lugar, un rendimiendo positivo
en el primer periodo proporciona ventajas reputacionales a
modo de menores costes de financiacién en el segundo perio-
do. La ventaja en la captacién de fondos se vincula con la
creencia del mercado en la fecha | respecto al tipo de banco



308 del que se trata. Como un banco tipo Z se caracteriza por una
mayor probabilidad de alcanzar x = X (8), cualquier banco que
alcance dicha situacion saldra favorecido. Por tanto, en el
segundo periodo se tendrin dos tipos de bancos: los bancos
recién llegados, con reputacién 7, y los bancos supervivientes,
con una reputacién mayor®.

2.3 La regulacién del capital y el riesgo moral

La cuestion que se aborda en esta seccion es si la regulacion
que recae sobre el capital puede aminorar el problema de ries-
go moral de los bancos. Demostraremos a este respecto que
la regulacion del capital puede ser contraproducente. Aunque
este resultado no es totalmente general, se defiende que este
resultado estd apoyado por un gran cuerpo de investigacion
tedrica. Es mds, la intencidn de este articulo no es analizar en
detalle la regulacion del capital, sino sefalar que es deseable el
disefio de un marco regulatorio basado en el mercado que pre-
serve la reputacién.

Considérese primero una version del modelo con un solo peri-
odo. El banco tiene activos por valor de un doélar. La contribu-
cion del capital del propietario-gestor es de a ddlares. La regu-
lacién del capital determina qué parte de [1-a] sera aportada
por los accionistas externos y cual por los depositantes’. Los
costes de vigilancia, V(m), pueden considerarse el equivalente
monetario del esfuerzo vigilante aportado por el propietario-
gestor del banco. Esta interpretacién resulta natural para una
entidad pequefia, pero no tanto para bancos de gran tamanio.
Alternativamente, podria interpretarse V(m) como costes de
vigilancia soportados por los accionistas existentes. Con estas
consideraciones, se obtiene el siguiente resultado (ver Apéndi-
ce):

Lema 1: Un requisito de capital reduce el esfuerzo en la vigi-
lancia y, por tanto, la calidad de los activos del banco.

La intuicién que subyace en este resultado es que la exigencia
de capital diluye la propiedad y por tanto desincentiva la vigilan-
cia. Aunque el Lema | depende del supuesto habitual en la teo-
ria de la agencia sobre el reparto no proporcional de los costes
de vigilancia entre los nuevos propietarios y los ya existentes
(véase Jensen y Meckling (1976)), es facilmente generarizable®.

El Lema | despierta dudas sobre la eficacia de la regulacién de
capital a la hora de contener el riesgo moral en banca. Otros
autores que han modelizado el riesgo moral en el negocio
bancario tampoco encuentran que los coeficientes de capital
introduzcan incentivos que favorezcan la calidad de los activos.



Por ejemplo, en un marco de anilisis media-varianza con ban-
cos que maximizan la utilidad esperada, tanto Kahane (1977)
como Koehn y Santomero (1980) demuestran que los coefi-
cientes de capital incrementan el riesgo del activo'. Otros,
centrandose en bancos que maximizan el valor de sus accio-
nes, descubren que los bancos buscan maximizar el riesgo
(para una media constante) al objeto de explotar el seguro de
depositos (véase Kareken y Wallace (1978)). En ese marco, sin
embargo, los beneficios asociados a un mayor riesgo se redu-
cen conforme se incrementa el coeficiente de capital (ver Fur-
long y Keeley, 1989). No obstante, la maximizacién del riesgo
sigue siendo 6ptima salvo que el requisito de capital sea del
100 por cien' ",

Como cualquier empresa, un banco puede tener incentivos
para elegir una estructura de capital intermedia. Maximizar el
apalancamiento puede ser subéptimo a causa de las pérdidas
de informacién y de rentas procedentes de los depésitos que
la quiebra acarrearia. Las operaciones de fuera de balance que
conllevan obligaciones contingentes no ligadas a fondos pueden
causar diversos perjuicios a la clientela de un banco en caso de
quiebra (por ejemplo, puede perturbar operaciones comercia-
les que dependen de la existencia de una pdliza de credito crei-
ble). Por tanto, los bancos pueden no ser competitivos en estas
actividades salvo que estén adecuadamente capitalizados'. En
consecuencia, es improbable que maximizar el apalancamiento
sea privadamente 6ptimo para un banco. ;Qué falta haria regu-
lar el capital en este caso? La respuesta tradicional indica que
los bancos y el sistema de pagos desempefian un papel especial
en la economia y que las quiebras bancarias producen externa-
lidades negativas. Los poderes pliblicos podrian desear enton-
ces obligar a los bancos a mantener capital por encima de la
cantidad que elegirian por su cuenta’®. Otra posible razén de
ser de las exigencias de capital es el riesgo de panicos banca-
rios que se desprende del papel de los bancos en la provision
de liguidez (véase Diamond y Dybvig (1983)). Como el argu-
mento de las retiradas masivas de depésitos se basa en los cos-
tes asociados a la liquidacién de los activos bancarios, mayores
requisitos de capital podrian convencer al publico de que el
valor de los activos, netos de coste de liquidacion, no sera
menor que el valor de los dépositos.

Este andlisis se centra en el riesgo moral asociado a la eleccién
del nivel de vigilancia por parte del banco. Hemos resaltado
que la regulacion que recae sobre el capital podria tener un
escaso efecto positivo sobre el riesgo moral o que, incluso,
podria agravarlo. En las secciones siguientes, se demostrara
que la consideraciéon de la reputacién y, en particular, de los
beneficios asociados a una mejor reputacién pueden mitigar el
problema de riesgo moral.
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310 2.4 Principales resultados

2.4.1 La eleccién de la vigilancia en ausencia de seguro de depésitos

El siguiente paso es analizar la eleccién del nivel de vigilancia
por parte del banco en un modelo con dos periodos. Se igno-
ran los coeficientes de capital y se supone que el activo (un
délar) se financia mediante depositos'.

Considérese inicialmente el caso en que los depésitos no estan
asegurados. Entonces, el coste de los depodsitos reflejard el
modo en que el mercado percibe a qué tipo pertenece el
banco y, en consecuencia, anticipa la eleccién del nivel de vigi-
lancia por su parte. Se supone que la oferta de depésitos es
perfectamente eldstica; los depositantes exigen un rendimiento
esperado igual al tipo de interés del activo sin riesgo, r. Se
denomina 7 al rendimiento nominal que garantiza un rendi-
miento esperado igual a . La eleccién del nivel de vigilancia en
el segundo periodo por parte de un banco tipo Z esm, pero un
banco tipo C elige aquel 1, que resuelve:

Max {0+ my [1—6]) [%(0) — 7] — V (my) @)

El incentivo de un banco tipo C a explotar el riesgo moral y
reducir su vigilancia es mayor en el dltimo periodo, puesto que
en ese periodo la vigilancia no proporciona ganancias reputa-
cionales, ni hay rentas futuras en juego. Por tanto, puede supo-
nerse, sin pérdida de generalidad, que la solucién de (2) es m3
= m". Con estos antecedentes, es posible derivar el coste de
financiacién en el segundo periodo de un banco cuya reputa-
cioén es ¢, donde ¢ representa la probabilidad con que se perci-
be que el banco sea del tipo Z al comienzo del segundo perio-
do. El coste correcto de financiacion de un banco tipo Z seria r,
=r {0 +m[l-6]}!y para un banco tipo C seriar, = r {8 +
m [1 — 0]}-1. Por tanto, para un banco con reputacién ¢, el
coste de financiacién en el segundo periodo sera:

re=0r, + [1 =0l ro=¢r {6 +m [1 - 0]}~
+[1-0]r{6+m[l-6]}" (©)
Dada la eleccién del nivel de vigilancia del primer periodo,
para un tipo Z y m; € (m, m) para un tipo C, se pueden obte-
ner la siguiente expresién para la reputacion del periodo 1'%
Fijindonos en la realizacion x = x (8)", se tendra:

{0 +m[l-0]}

0 = {0 +m[1-6]) + [1—x] {6+ m,[1-6])

(4)

Puede definirse R () = r; — 7y al objeto de medir la reduc-
cion del coste de financiacion en el segundo periodo debida a



una ganancia de reputacién de [¢; — t]. Un banco tipo C se
enfrenta al siguiente problema de maximizacion en la fecha 0:

Max H= {0 +m [1-0]} {x(B)—r+ {8 +m[1-0]}

m

{X(0)—ry + R(9))} - V(m)} - V(m,) (5)
La condicion de primer orden de (5) es

[1-8] {x(®) —re} +[1-06] ({8 +m[1-0]} {x(8)—ry)}-
Vim)} + [1-0]1 {8 +m[1-8]} R (¢;) = V' (m]) (6)

Esto demuestra que la eleccién del nivel de vigilancia en el pri-
mer periodo depende del efecto de la vigilancia tanto sobre los
rendimientos corrientes como sobre los rendimientos espera-
dos, {0 + m [1-8]} (X (8) — r} —V(m), y las ganancias espera-
das por reputacién, {8 + m [1 — 8]} R (¢,), del segundo perio-
do®. El dltimo término representa la ventaja en términos de
coste de la financiacién de las entidades que sobreviven. Esta-
mos en condiciones de derivar el siguiente resultado.

Proposicién I: La vigilancia elegida por el banco en el primer
periodo es estrictamente creciente con el rendimiento espera-
do de las rentas del segundo periodo y con las ganancias repu-
tacionales asociadas a los costes de financiacion.

A partir de la Proposicién I, se deduce que rentas y ganancias
reputacionales son sustitutos de cara a la reduccién del proble-
ma de riesgo moral asociado a la eleccién del nivel de vigilancia
por parte del banco.

2.4.2 El seguro de depositos y la eleccién de la vigilancia

En muchos paises, los depositos estin asegurados por el
gobierno. En general, la garantia se limita a los depositos que
no superan una cierta cantidad especificada previamente. Sin
embargo, los reguladores han respondido a menudo a las crisis
bancarias protegiendo de hecho a todos los depositantes. Aun-
que el disefio del seguro de depésitos difiere entre paises, casi
todos los paises occidentales lo poseen en alguna de sus varie-
dades. En algunos, como Alemania, se trata de una institucion
surgida del acuerdo entre las entidades del sector donde el
papel del gobierno es bastante restringido, mientras que en
otros, como Estados Unidos, el sistema de garantfa tiene un
caracter mucho mas gubernamental. Las primas del seguro de
depésitos, cuando existen, tienden a ser independientes del
riesgo de la entidad asegurada.

Las primas del seguro de depdsitos insensibles al riesgo esti-
mulan la adopcién de riesgo (véase Ronn y Verma (1986) y
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312 Merton (1977)). En nuestro modelo, desincentivan la vigilancia.
John, John y Senbet (1991) han sefialado con acierto que los
incentivos relacionados con el riesgo moral que previamente
se habian atribuido al seguro de depésitos eran causados por
la presencia de deuda entre los pasivos del banco. La financia-
cion mediante depdsitos genera convexidad en la funcion de
pagos del capital apalancado y el problema de agencia tipico
entre acreedores y accionistas conduce a distorsiones que
poco tienen que ver con el seguro de depdsitos o su precio.
Sin embargo, todos estos autores se han basado en modelos
de un sélo periodo. Esto es importante porque los argumentos
de John, John y Senbet sélo son vélidos en un marco estdtico.
Demostraremos que en un contexto dindmico el seguro de
depédsitos afecta al riesgo moral del banco con independencia

de la distorsion relacionada con la financiacién mediante
deuda.

Una prima fija (insensible al riesgo) del seguro de depésitos
congela los costes de financiacién del banco. Con una garantia
plena (y creible) de los depésitos, el banco puede captar depo-
sitos a un tipo de interés sin riesgo. El coste total de los fon-
dos es la suma de la prima del seguro y el tipo de interés sin
riesgo. Por tanto, el coste total de los fondos es independiente
de la reputacién del banco. En nuestro modelo, las ganancias
reputacionales esperadas en términos de un menor coste de
financiacion en el segundo periodo, {8 + m [1 — 8]} R (¢;)
(véase la ecuacién (6)), desaparecen. Suponiendo que la prima
del seguro de depdsitos se establece de tal modo que el asegu-
rador ni gane ni pierda tras facilitar su seguro a todos los ban-
cos y que el nimero de bancos se mantiene constante en el
tiempo, la siguiente proposicion es cierta:

Proposicién 2: La vigilancia del banco en el primer periodo es
estrictamente menor bajo un sistema de garantia de depodsitos
de prima constante que en ausencia de seguro de depdsitos.

Por tanto, el seguro de depésitos de prima constante agrava el
problema de riesgo moral en los bancos. Puesto que el banco
sabe que con el seguro de depdsitos no puede reducir sus cos-
tes futuros de financiacion, no existen ganancias reputacionales
en la vigilancia y ésta se ve, consecuentemente, desanimada. Si
se supone, ademads, que el seguro de depésitos de prima cons-
tante se provee a precios por debajo de coste, el desincentivo
a la vigilancia puede verse compensado por las rentas espera-
das adicionales que gana el banco”. Dichas rentas se pierden
s6lo en caso de quiebra y la vigilancia reduce la probabilidad de
quiebra. Los subsidios son formalmente idénticos a las rentas
mencionadas en la Proposicion | y, tal como se establecia en
ella, mejoran la vigilancia por parte del banco. El subsidio a la
toma de depésitos ha estado implicito, historicamente, en el



seguro de depdsitos, pero estos subsidios son un instrumento
independiente cuyo impacto deberia analizarse al margen del
propio seguro de depdsitos.

2.4.3 El seguro de depdsitos y la competitividad del sistema
financiero

De la observacién de que un seguro de depédsitos de prima
constante agrava el problema de riesgo moral del banco no
puede concluirse que el seguro de depésitos no sea compatible
con los incentivos. Por ejemplo, si el sistema bancario disfruta
rentas suficientemente altas, el nivel de vigilancia puede ser el
optimo (véase Proposicion 1). Dichas rentas sustituyen las
ganancias reputacionales que destruye el seguro de depésitos
de prima constante. Un papel mas activo del gobierno en las
tareas de vigilancia puede restringir todavia mas el riesgo moral.

La cuestion de la compatibilidad de incentivos es importante
porque los sistemas bancarios de |la mayoria de los paises occi-
dentales han mostrado una notable estabilidad durante déca-
das, a pesar del seguro de depdsitos de prima constante.
Nosotros defendemos que la estabilidad ha estado basada en
las restricciones legales y regulatorias de la competencia en los
Estados Unidos y en los acuerdos oligopolisticos intra-secto-
riales en Europa Occidental. Las rentas de monopolio induje-
ron la adopcién de estrategias de bajo riesgo y la supresion
paralela de las ganancias reputacionales en la captacién de fon-
dos (consecuencia del seguro de depdsitos) no tuvo conse-
cuencias. El aumento reciente de la competencia, sobre todo
en Estados Unidos, ha eliminado las rentas bancarias (véase
Keeley (1990)) y, de este modo, ha reducido los incentivos
para vigilar. La calidad de los activos, en consecuencia, se ha
deteriorado (véase Chan, Greenbaum y Thakor (1986)).

2.4.4 Riesgo observable, reputacion y vigilancia

Hasta ahora hemos ignorado 6, que es la medida de las caracte-
risticas observables del riesgo, ya sea el riesgo de una clase con-
creta de activos, o el riesgo medio de los activos bancarios. La
Proposicién 3 establece el resultado principal de esta seccion.

Proposicién 3: Las ganancias reputacionales relacionadas con
la captacién de fondos de una entidad superviviente,
{0+ m[1-0]} R(,), son estrictamente crecientes con el riesgo
observable (decrecientes con 8).

Las ganancias reputacionales que pueden conseguirse en ausen-
cia del seguro de depésitos son mayores con activos de mayor
riesgo™, Por tanto, el valor en términos de reputacién de
supervision, destruido por el sistema de seguro de depésitos
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314 de prima constante, es estrictamente mayor para el caso de
activos con mas riesgo. Dado que la vigilancia es mas importan-
te en los activos de mayor riesgo, la Proposicion 3 muestra que
es potencialmente costoso permitir que los bancos financien
activos con riesgo mediante depositos asegurados®. Dado que
el riesgo que afrontan los bancos se ha incrementado durante
la dltima década, en el sentido de una menor 8, la Proposicién
3 sugiere entonces que el seguro de depésitos se ha hecho
mas costoso en términos de las pérdidas de ganancias reputa-
cionales en la captacién de fondos.

3. El entorno cambiante de la actividad bancaria:
La experiencia estadounidense
y sus implicaciones para Europa Occidental

3.1 El entorno competitivo de la actividad bancaria en
Estados Unidos

Las quiebras bancarias y los fallidos han alcanzado niveles alar-
mantes en los Estados Unidos. Con el fondo de garantia de los
bancos del FDIC préximo a su agotamiento, un sentimiento de
urgencia ha azotado a la comunidad bancaria y a las autorida-
des. Muchos creen que la estructura reguladora vigente, inclui-
do el sistema de garantia de depositos, estd obsoleta. Esto ha
llevado a la aparicién de gran nimero de propuestas de refor-
ma que incluyen la del Departamento del Tesoro de los Esta-
dos Unidos (U.S. Treasury (1991))*.

En el cuarto de siglo que siguid a la Segunda Guerra Mundial,
el sistema bancario estadounidense mostré una estabilidad
poco corriente. La estructura reguladora se basaba en gran
medida por entonces, como hoy, en la legislacién bancaria
promulgada durante la década de los afos treinta. En particu-
lar, la Banking Act de 1993, mds conocida como la Glass-Stea-
gall Act, fue una reaccién directa a la serie de panicos banca-
rios que ocurrieron entre 1930 y 1933. La Glass-Steagall
(modificada por la Bankig Act de 1935) consistia en tres ele-
mentos bdsicos. En primer lugar, creaba la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) al objeto de asegurar deposi-
tos hasta un maximo de 2500 délares a cambio de una prima
de seguro constante e inferior a |0 puntos bésicos. La partici-
pacién en el FDIC era obligatoria para todos los bancos
miembros de la Reserva Federal. Los restantes, incluidos los
bancos que estaban sometidos a la regulacién de los estados y
decidian no pertenecer a la Reserva Federal, podian participar
si lo admitia el FDIC. En segundo lugar, la Glass-Steagall esta-
blecia restricciones sobre las operaciones a desarrollar por
los bancos asegurados. Dichas restricciones incluian limitacién
en los pagos de intereses sobre los depdsitos y una estricta



separacion entre banca industrial y comercial que prohibia a 315
esta Ultima la creacion, comercio o mantenimiento de valores
de renta fija o variable distintos de los emitidos por el gobier-
no de los Estados Unidos o de las obligaciones de caracter
genérico de los gobiernos estatales o locales®. Por ultimo,
junto a la McFadden-Pepper Act de 1927, la Glass-Steagall
establecia barreras a la entrada que reducian la competencia
entre bancos. Sobre todo, ratificaba la potestad de las autori-
dades de los estados para restringir la concesiéon de nuevas
fichas bancarias, la creacién de bancos o holdings bancarios
interestatales y otras formas de consolidacién y entrada. La
Bank Holding Company (BHC) Act de 1956 introdujo restric-
ciones adicionales, estableciendo la hegemonia de la Reserva
Federal sobre las compaiiias holding que poseian mas de un
banco. Las enmiendas Douglas de 1970 a la BHC Act hicieron
extensivos estos controles a las compafiias que poseian un
sélo banco.

La combinacion de cotas superiores a los tipos de interés de
los depdsitos y de barreras funcionales y especiales a la entra-
da cred un entorno en el que los bancos se enfrentaban a una
competencia limitada y, en consecuencia, obtenian beneficios
sustanciales, especialmente con los depésitos. Estas rentas de
monopolio proporcionaron a los bancos los incentivos sufi-
cientes para realizar estrategias de bajo riesgo, a pesar de la
presencia del seguro de depdsitos. A cambio de estas rentas, los
bancos aceptaban la restriccion de sus actividades y una super-
vision de caracter ocasionalmente intervencionista. Como
resultado, Estados Unidos tiene un sector bancario especial-
mente fragmentado, con muchos miles de entidades pequefias
y poco diversificadas, es decir; entidades de caracter local y
funcionalmente especializadas.

Los hechos que revolucionaron esta situacion fueron la persis-
tente inflacién, los tipos de interés sin precedente y la volatili-
dad creciente de los afios setenta. Con la inflaciéon por encima
del 10% anual en los ultimos afios de la década, los tipos de
interés nominales alcanzaron niveles nunca vistos y los costes
de oportunidad de mantener depdsitos con tipos de interés
limitados se dispararon. Los depositantes abandonaron el siste-
ma bancario e invirtieron en fondos de inversién colectiva que
estaban poco regulados y ofrecian rendimientos mucho mis
competitivos. Tuvo lugar la revolucién de la gestién de tesore-
ria, que azotd tanto a los consumidores como a las empresas.
Los bancos se vieron obligados a batallar con la creacién endo-
gena de nuevos productos y el avance en las tegnologias de la
informacion; tales desarrollos hacian mds facil que los mejores
clientes de los bancos accedieran a los mercados de capitales y
abandonaran sus bancos. Un fenémeno de seleccién adversa
dej6 a los bancos con sus clientes mds débiles y redujo la cali-
dad de sus activos®.



316 En su debilitada situacién, los bancos descubrieron una varie-
dad de nuevos competidores. Los emisores de tarjetas de cré-
dito se abrieron paso en el mercado al detalle. Las companias
de seguros entraron en la gestion de tesoreria con contratos
de inversién garantizada, con un abanico de planes de pensio-
nes y tambien ampliando su oferta de garantias financieras. Al
mismo tiempo, los bancos extranjeros se expandieron dentro
de los mercados estadounidenses, concéntrandose en la banca
al por mayor. Los competidores no bancarios no estaban suje-
tos a las restricciones que la regulacién imponia a los bancos.
En consecuencia, el porcentaje de activos financieros manteni-
dos por los bancos comerciales cayé del 35% en 1975 al 27%
en la actualidad (Mishkin (1992)).

Los cambios en el entorno competitivo estadounidense hicie-
ron desaparecer las rentas que habian sustentado el disefio de
la Glass-Steagall. En concreto, los problemas latentes de incen-
tivos del sistema de seguro de depésitos a prima fija no pudie-
ron seguir siendo contenidos por los incentivos a la prudencia
de unas rentas de monopolio sometidas a una rapida erosion
(ver Proposiciones | y 2). Ademas, la inestabilidad macroeco-
némica y los cambios adversos registrados por la calidad de la
clientela de los bancos aumentaron el riesgo observable de los
activos bancarios”. Como se indica en la Proposicién 3, ésto
elevd el coste del seguro de depdsitos de prima constante al
destruir mds ganancias reputacionales ligadas a la captacién de
fondos.

3.2 La respuesta de las autoridades

La respuesta del Departamento del Tesoro (1991) se refiere
tanto a los defectos latentes del contrato del seguro de depési-
tos como a la pérdida de competitividad de los bancos estadou-
nidenses. Nadie sabe si el programa del gobierno acabara con-
virtiéndose en ley. No pasé la prueba en una ocasién, pero ha
vuelto a ser remitida al Congreso con algunas modificaciones.

En primer lugar y como aspecto mas importante, la reforma
del seguro de depésitos pretende casar los incentivos diver-
gentes de los bancos y del asegurador. El Tesoro caracteriza el
problema en términos de una excesiva amplitud de la cobertu-
ra del seguro, la falta de fortaleza financiera de los bancos y
una regulacion fragmentada. Por tanto, propone reducir la
cobertura del seguro de depésitos, robustecer el papel
desempefiado por el capital de los bancos e intensificar la
supervisién.

Obviamente, la reduccién de la cobertura del seguro de depé-
sitos podria reducir el riesgo del asegurador e incrementar las
posibilidades de que las ganancias reputacionales ligadas a la



captacién de fondos controlasen el problema de riesgo moral
de los bancos. Sin embargo, el alcance de la reduccién de la
cobertura puede que fuera limitado. Tal como actualmente se
presenta, la doctrina del too-big-to fail (demasiado grande para
quebrar) debilita la distincién entre depésitos explicitamente
asegurados y no asegurados®,

La eficacia de ampliar el papel desempefiado por el capital ban-
cario no estd muy clara. Tal como se ha demostrado, el capital
puede ser contraproducente para combatir el riesgo moral. Sin
embargo, el capital actlia como franquicia desde la perspectiva
del asegurador de los depésitos. El Tesoro propone calcular la
prima del seguro de depésitos en funcién del capital del banco
y también controlar las potestades de los bancos y la frecuen-
cia de las inspecciones en funcién del valor contable de los fon-
dos propios de los bancos.

En primer lugar, debe advertirse que la medicién del capital de
un banco es poco precisa. Algunos resolverian ese problema
sustituyendo la contabilidad conforme a los principios general-
mente aceptados (GAAP) por una contabilidad a valor corrien-
te (véase White (1991)). Esta propuesta es, sin embargo, enga-
fiosamente simple. Los bancos existen al objeto de producir
liquidez. Esto implica mantener activos no negociados o poco
negociados. Para tales activos, el valor corriente no esta bien
definido. Es mds, las diferencia entre los precios ofrecidos y
demandados por los activos (bid-ask spreads) se sobrevaloran
en la cuenta de capital como consecuencia del apalancamiento.
La medicién del capital se complica todavia mas a la hora de
contabilizar los depdsitos y los pasivos contingentes. El des-
cuento de los flujos de caja, que sugieren algunos, simplemente
sustituye el problema de la identificacion del precio de merca-
do por las dificultades de estimacion de los flujos de caja y los
tipos de descuento. Esto no deberia entenderse como una
defensa de la contabilidad tradicional ni como un rechazo de la
regulacién basada en los fondos propios. Simplemente desea-
mos resaltar que el capital de un banco es una construccion
fragil que no puede desligarse de la funcién de produccion de
liquidez que desempefian los bancos ni de su papel en la custo-
dia de activos no negociados. Cualquier programa de reforma
que se apoye firmemente en incentivos basados en el capital
merece por tanto una respuesta cautelosa.

Si fuera posible calcular la prima del seguro de depésitos en
funcién de la reputacion observada del banco, podrian resta-
blecerse las ganancias reputacionales relacionadas con el coste
de la financiacién y se mitigarian los efectos negativos del segu-
ro de depositos sobre los incentivos. Sin embargo, vincular las
primas al capital es cuando menos algo confuso. Ligar las
potestades de los bancos al capital contable tambien es cues-
tionable. Los reguladores podrian acabar en un posicién en la
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318 que se sintieran obligados a retirar poderes cuando el capital
de un banco fuese insuficiente. Esto presupone que el regula-
dor pertenece a un tipo de reguladores bien informados y no
sujetos a problemas de consistencia temporal, que no se
observa demasiado en la practica.

Si se comparte nuestro excepticismo sobre las medidas basa-
das en el capital, la conclusion es que la principal arma de la
propuesta del Tesoro para controlar los problemas de riesgo
moral es el aumento de la supervision. Es dificil disentir con
la defensa de una mejor vigilancia. Pero, a la vez, es dificil
pensar en una mejor supervisién como piedra angular de un
programa destinado a corregir el problema de incentivos del
seguro de depésitos. Hay por lo menos dos problemas. En
primer lugar, el entorno rapidamente cambiante en el que
operan los bancos, con un crecimiento explosivo del volumen
de contratacién, con riesgos asociados a los tipos de interés,
los tipos de cambios, los pagos y las operaciones de fuera de
balance, crea un ambiente en el que los inspectores estin
siempre a la zaga. Esto limita seriamente el alcance de la
supervision. En segundo lugar, y quizd mds importante, la
supervision es una forma discrecional de regulacién. Como tal,
se basa en la opinion del regulador y en la ambigliedad para
reducir los problemas de incentivos (véase Boot y Thakor
(1991)). La regulacién discrecional introduce una variedad de
riesgo politico no diversificable en el mercado de capital ban-
cario. Los banqueros y los inversores en banca acaban apren-
diendo que a la hora de llevar a cabo el cierre u otras sancio-
nes menores, el regulador aplica ciertos patrones segtn la
situacion, y el coste del capital bancario se eleva. Esto podria
explicar los ratios precio/beneficio de los bancos estadouni-
denses, relativamente bajos cuando se comparan con los de
sus competidores europeos®®,

Hasta aqui, se han caracterizado los cambios legislativos pro-
puestos que se basan en la regulacion indirecta (ver Boot y Gre-
enbaum (1992)). La difencia entre regulacién directa e indirec-
ta consiste en que la indirecta no prescribe de forma explicita
las actividades que puede realizar un banco, sino que mas bien
establece incentivos precisos disefiados para promover activi-
dades socialmente deseadas. La propuesta del Tesoro entra en
gran medida dentro de esta categoria. La regulacién directa,
por otro lado, delimita explicitamente las actividades permiti-
das. Las restricciones geogrificas y de producto incluidas en la
Glass-Steagall Act son un ejemplo de restricciones directas.
Apostando por la regulaciéon indirecta, el Tesoro propone
ampliar los poderes de los bancos adecuadamente capitaliza-
dos al objeto de mejorar su competitividad. Para los mejor
dotados, tambien les serian retiradas las restricciones geografi-
cas a la apertura de sucursales y a las actividades de banca de
inversiones.



Por el contrario, una reforma del seguro de depositos basada
en la regulacién directa limitaria la eleccion de activos por
parte de aquellos bancos que ofrecieran depésitos asegurados.
“Banca estrecha” (narrow bank) es el nombre con el que se ha
bautizado recientemente a esta propuesta (véase Litan (1987)).
La idea se remonta a los afios treinta, cuando Henry Simons
(1948) propuso una banca con reservas del 100 por 100. La
idea de banca estrecha obliga a los bancos a invertir los fondos
captados mediante depdsitos asegurados en activos seguros. Se
han articulado numerosas variantes de este concepto, que
difieren entre si por la definicion que emplean de activos segu-
ros. Esta propuesta haria despreciable el riesgo asumido por el
asegurador de los depdsitos. Entre sus ventajas estd una
menor dependencia de la vigilancia y la supervisién y una
mayor flexibilidad para los bancos a la hora de utilizar depési-
tos no asegurados. Esto mejoraria la competitividad de los
bancos estadounidenses tanto globalmente como en su com-
petencia con instituciones financieras nacionales no bancarias y
menos reguladas. La banca estrecha también restableceria las
ganancias reputacionales ligadas a la captacién de fondos en
todas aquellas actividades no aseguradas y, por tanto, debilita-
ria los incentivos asociados al riesgo moral. El riesgo moral
podria seguir estando presente en lo relativo a fondos asegura-
dos. Sin embargo, al limitar su aplicacién a activos seguros, el
riesgo moral queda muy reducido y para dichos activos existen
pocas ganancias reputacionales en juego (ver Proposicion 3).
Una critica de la propuesta de banca estrecha es que separaria
las operaciones de concesidn de crédito y de constitucién de
depositos llevadas a cabo por los intermediarios financieros.
Sin embargo, existen variantes menos restrictivas (véase Bens-
ton et al (1989) y Boot y Greenbaum (1991)) que permiten
que los bancos financien con depésitos asegurados créditos
privados, documentados y de alta calidad a la vez que conser-
van la seguridad de un banco estrecho.

Otra critica potencial es que los bancos podrian no ser capa-
ces de conseguir fondos no asegurados para financiar sus acti-
vos con riesgo. Dada la inobservabilidad de la vigilancia, este
problema prodria presentarse puesto que el riesgo real de los
activos con riesgo de los bancos es desconocido. ;De qué
modo estaria dispuesto el mercado a proporcionar fondos no
asegurados a los bancos que mantienen estos activos? La cues-
tion relevante de fondo es, por tanto, si las propuestas de
reforma basadas en la idea de una banca estrecha preservarian
el papel de los bancos en la financiacién de activos con riesgo
inobservable. Nuestra respuesta es que precisamente los
incentivos a la creacion de una buena reputacion que se han
resaltado en este articulo permitirian superar este lemon’s pro-
blem. En otras palabras, los intermediarios financieros cuya
reputacion estuviera en juego facilitarian la financiacion a los
activos con riesgo susceptibles de vigilancia.
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320 3.3 Lecciones para una Europa en proceso de integracion

La banca americana ilustra el defecto mas importante de la
regulacién: la fragilidad de disefios estructurales que se hacen
aficos frente a la légica econdmica de la intermediacion finan-
ciera. Los fallos de la regulacién bancaria estadounidense han
supuesto para los contribuyentes costes directos de centena-
res de miles de millones de ddlares y sumas adicionales incal-
culables en términos de pérdida de competitividad. Y todavia
no existe una clara comprensiéon de estos temas que sea de
dominio publico. El seguro de depésitos se ha hecho intocable
en Estados Unidos; se ha convertido en una vaca sagrada,
incluso ahora, cuando su necesidad es menor que nunca. Dada
la dificultad de eliminar el seguro de depésitos, la cuestion
ahora es tratar de minimizar las distorsiones que cabe esperar
que produzca. Hemos afirmado que la eleccion se debate entre
los controles indirectos que incentivan al banco a elegir activos
seguros y los controles directos que exigen que los depositos
asegurados se materialicen en activos seguros. Esta eleccién
condiciona el disefio del resto de la empresa bancaria. En dlti-
mo extremo, la eleccion afecta a la capacidad de los bancos
para innovar y seguir siendo competitivos.

;Cuales son las implicaciones de este anilisis para la banca
europea’ Al igual que en Estados Unidos, la mayoria de los pai-
ses de Europa Occidental disponen de algtin tipo de seguro de
depdsitos y los reguladores se muestran reacios a dejar que los
bancos quiebren. Nuestro andlisis indica que, a menos que
existan rentas de monopolio que lo contengan, el riesgo moral
distorsionara las decisiones del banco, llevandolo a explotar al
asegurador. En este aspecto la banca europea todavia difiere de
la banca de Estados Unidos. La legislacion proteccionista y los
acuerdos oligopolisticos sectoriales, junto a unos mercados
financieros menos desarrollados, siguen proporcionando un
entorno favorable en el que existen todavia rentas sustanciales.
A pesar de estar protegidos, los bancos europeos se vieron
menos restringidos dentro de sus propios paises. Por consi-
guiente, la banca de tipo universal domina en Europa y los ban-
cos tienden a estar bien diversificados. Esto ha contribuido sin
duda a dar estabilidad a la banca europea.

Dos grandes procesos amenazan este entorno comodo. En pri-
mer lugar, la integracién europea, basada en los principios de
control por parte del pais de origen y reconocimiento mutuo, per-
mite sin restricciones la apertura de sucursales mas alla de las
fronteras nacionales y, en consecuencia, augura la creacién de
una banca pan-europea (ver Fitchew (1990)). En segundo lugar,
los mercados financieros europeos estan algo retrasados res-
pecto a los estadounidenses, pero deberia esperarse que se
desarrollaran bastante rapido. Dicho desarrollo permitiria que
muchas mas empresas accedieran directamente a los mercados



financieros, sin pasar por los bancos. Los bancos europeos no
tienen necesariamente que perder clientes, pero el diferencial
de tipos serd sustituido por comisiones, y la sustituciéon no
necesariamente serd de unidad por unidad. La competencia
incrementara la presion sobre las estructuras de costes. Debe-
ria esperarse por tanto que la rentabilidad cayese y generase
un proceso de salida potencialmente costoso. La regulacién
estadounidense ha evitado este proceso de salida y, en conse-
cuencia, ha incrementado los costes y la duracién del ajuste
necesario. Cabe esperar que estos mismos problemas de prin-
cipal-agente y consistencia temporal afecten a la regulacion
bancaria europea’..

Si estamos en lo correcto respecto a la desaparicién inminente
de las rentas de monopolio, Europa se enfrentara a las mismas
elecciones dificiles que actualmente encaran los Estados Unidos.
En concreto, tal como hemos demostrado, una red de seguri-
dad amplia puede no ser compatible con un sector bancario
competitivo. Creemos que es esencial introducir de nuevo
incentivos a la formacion de una buena reputacion. Para ello,
parece necesario reformar la estructura reguladora conforme a
las lineas sugeridas en las otras secciones. La importancia del
sistema de pagos intraeuropeo en una Europa integrada apunta-
ria hacia la creaciéon de un sistema de garantia de depésitos de
alcance europeo que estuviera basado, no obstante, en la res-
triccion estricta de los activos subyacentes. Otras actividades
bancarias no estarian aseguradas, pero su regulacion seria mas
tenue. El deseo de los bancos de mantener su buena reputacion
aseguraria una conducta prudente. De hecho, esto dejaria a los
bancos en igualdad de condiciones respecto a sus competidores
no bancarios y menos regulados, estimulando una competencia
sana entre instituciones financieras sometidas a la disciplina de
mercado. Nuestras lecciones para Europa pueden resumirse
con palabras de Dire Straits, Joni Mitchell y Boot-Greenbaum:

De Dire Straits, tomamos “Denial is not only a river in Egypt” (La
negacién (el Nilo) no es solamente un rio de Egipto).

Joni Mitchell, “Don’t it always seem to go, you don’t know what
you've got till it’s gone” (No sélo parece siempre que se va, si
no que no sabes lo que tienes hasta que los has perdido).

Y por dltimo, de nuestro propio trabajo, “Sometimes a little
more restraint locally can provide much more freedom globally” (A
veces, una pequefia restriccion local puede generar mucho mis
libertad global).

APENDICE

Demostracion de las propiedades de la expresion (1): (a) Con una
distribucién con dos posibles resultados, la dominancia esto-
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322 castica de primer orden se cumple si el valor esperado del ren-
dimiento para el banco es creciente en m. Dicho valor espera-
do es:

E(x)={0+m[l-06]}X(O) (A1)

Obviamente dE(x)/dm > 0. (b) A continuaciéon demostraremos
que el beneficio marginal de la vigilancia es decreciente en 6.
Esto es cierto si d{dE(x)/0m}/06 < 0. De (A.l) puede deducir-
se que dE(x)/dm = [1 — 0] x (0), entonces

9{0dE(x)/dm }/08 = —x(8) + [1 — 6] {dx(6)/d0} (A2)
Como dx(8)/06 < 0, (A2) es estrictamente negativa.

Demostracion del Lema |: Sea a1 — a] el capital aportado por
los propietarios externos y [1 — 0][1 — a] los fondos aportados
por los depositantes. Adviértase que o. representa el coeficien-
te de capital; mayores valores de o implican un requisito de
capital mas severo. El banco se plantea

MaxL= — % (8+m[l-0]} {%®)
m ﬂ+0f.[l—(1]

—[1 = o[l —al?} — Vim), (A3)
donde 7= {6 + m [1 — 8]}-.. La condicién de primer orden es

all-0]

= Ay U ®
m{k(e)— [1—a][l —a]r} = V'iim"). (A4)

A continuacién, se demuestra que dm’/do < 0. Calculando la
diferencia implicita de (A.4) con respecto a 0, se obtiene

~a[l-0][1-a] _ 5
@+ al—d) {x(0) — [1 — o[l —alr} +
all-0]

a+af[l-al ol —alr = V'(m®) [om™ / dai]. (A5)

La igualdad (A.5) puede escribirse como

—-a[1—9][1—a]{ A xX(8)—F }
[l-a)fr+ — % =

la+o [l —-a]
= V"(m") [om™ / dar] (A.6)
Sabemos que X (6) > 7, de modo que el lado izquierdo de (A.6)

es estrictamente negativo. Tambien V" (m") > (. Por tanto,
(A.6) implica que dm*/dow < 0. A partir de (I), puede observar-



se que un incremento de o produce un cambio adverso en la
distribucién de los rendimientos para el banco y, en conse-
cuencia, reduce la calidad de los activos.

Demostracion de la Proposicion I: La demostracién se deriva direc-
tamente de (6). Notese que V'(m;) > 0, entonces, si el lado
izquierdo de (6) aumenta, m| tambien aumenta.

Demostracion de la Proposicion 2: Demostraremos esta proposi-
cién suponiendo que la prima establecida por el asegurador le
permite cubrir los costes esperados de las garantias ofrecidas
al conjunto de los bancos. Como la reputacién media de los
bancos es diferente en cada periodo, la prima del seguro varia
de un periodo a otro. No obstante, la prima del seguro de
depositos es fija, en el sentido de que, para un periodo dado,
es la misma para todos los bancos. En el primer periodo, la
reputacién media de un banco es 7. Por tanto, el coste total
para el banco de los fondos que reciba (es decir, las primas del
seguro miés el tipo de interés prometido a los depositantes)
sera ry (los detalles constan en la nota 21). En el segundo peri-
odo, la poblacién de bancos se compone de una proporcion 1
=m{6 +m[l — 6]} + [1 —xn] {6 + my[1 — 6]} de bancos con
reputaciéon ¢, y una proporcién [1 —1] de bancos recién llega-
dos con reputacion . El seguro de depésitos de prima cons-
tante pero actuarialmente fijada conlleva unos costes de finan-
ciacién en el segundo periodo que llamaremos 7 (¢;), con ry
< 7 (d)) < ry. La mejora registrada por los costes de financia-
cion entre un periodo y otro (inducida por la mejora intertem-
poral registrada por la calidad del banco) es igual a R () = ry,
— 7 (¢,). La condicién de primer orden dada por (6) se trans-
forma en :

[1—0]{x(8) —ry} + [1-01{{6 + m[1 - B]}{F(B) - ry} - V(m))
+[1-0]{0 + m[1 —81}R (¢;) = V' (m7) (6)

Como R (¢;) < R (¢,) y V (m,) es estrictamente positiva y con-
vexa, puede deducirse al comparar (6') con (6) que el nivel de
vigilancia elegido por el banco bajo el seguro de prima constan-
te es estrictamente menor que el elegido en su ausencia. Con
esto se completa la demostracion de la proposicion.

Demostracion de la Proposicion 3: Las ganancias reputacionales
esperadas en términos de costes de financiacion son iguales a

T={0+m[l-6]}R (0 (A7)

Puede utilizarse (3) y la definicién de R (¢)) = rp - ro, para
escribir R (¢,) del siguiente modo:
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1 1
0+m1-0] 6+m[l-0]

R (6) = rloy- { )

De la expresion (4) se deduce

[l —m][1 =B8] m—m]
{0 +m[l-0]} +[1-mx] {0+ m[l-6]}

[¢-m] = (A9)

Sustituyendo (A.9) en (A.8) y la expresion resultante en (A.7),
se obtiene:

» { n[1-n][1-08][m—m] ]
L n{8+m[l-0]}+[1-nx] {0 +ml-6])

{1 9+_1_?1[1—-9]}

T @ +im[l -] (A:10)

Partiendo de (A.I0) es inmediato comprobar que 97 /96 < 0.
(Los dos factores que aparecen entre llaves en (A.10) son
estrictamente positivos y sus primeras derivadas con respecto
a 0 son negativas).

NOTAS

Agradecemos los comentarios de Pierre-André Chiappori, Bill Emmons, Gary
Gorton y Xavier Vives.

' Los detalles del contrato de deuda que vincula al empresario y al banco se
toman como dados. Como se demuestra en la literatura sobre verificacion
costosa de los estados de la naturaleza, en ausencia de riesgo moral en la
seleccion de activos, el contrato de deuda es 6ptimo si la realizacion de los
rendimientos no es observable a coste cero por parte del prestamista
(véase Townsend, 1979; Diamond, 1984; Gale y Hellwig, 1985). Mookher-
jee y P'ng (1989) demuestran, sin embargo, que la optimalidad de la deuda
depende del supuesto de vigilancia determinista (que es la que se considera
en esos trabajos). Cuando el riesgo moral afecta tanto a la seleccion de
activos como a la determinacion de los rendimientos, el contrato éptimo
no se puede caracterizar en términos generales (véase Williams, 1989).
Boot, Thakor y Udell (1991) demuestran que los préstamos garantizados
pueden resolver los problemas de incentivos ligados al riesgo moral.

-

Sea f( xl1) la funcién de densidad del rendimiento del proyecto del empre-
sario, donde x (0, ==) representa el rendimiento y T & (1. T) el parametro
de dispersion; f(xIT)) es una dispersion en torno a la misma media de
flxlty) si T > 1,. Si P representa la obligacion de pago del empresario por
unidad prestada, entonces 1 se elegird de modo que se maximice:

Max L = _[ WX =F f (el dx
T [ 4

Dada la especificacion de f (x | T), es inmediato deducir que L. se maximiza
enT=T.
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El pago esperado por el banco es:
G:_[Ur.xf(xlt}dx+?[l _F(HD),
donde
) J} o
F(rlt) =_[nf(x 1 17)dx.

Dada la especificacién de f(xIt), es directo observar que el pago esperado
por el banco es estrictamente decreciente con 1.

El problema de agencia tiene su origen en la inobservabilidad de las actua-
ciones del banco y conduce a la contratacién incompleta.

Con activos que pagan intereses y poseen idéntico riesgo de fallido, los ban-
cos pueden cambiar la varianza de sus rendimientos mediante la creacién
de intervalos de duracion (“duration gaps”). Sin embargo, un desajuste en
los vencimientos es presumiblemente observable. Sin duda, los pasivos con-
tingentes que integran operaciones de fuera de balance estin tambien suje-
tos a riesgo moral. Boot y Thakor (1991) muestran cémo estos pasivos
pueden de hecho debilitar los incentivos del banco para adoptar mis riesgo.

Yoon y Mazumdar (1991) utilizan explicitamente los tipos de interés de los
préstamos para disefiar un sistema para la fijacién de los precios del seguro
de depésitos basado en el riesgo.

Es cierto, no obstante, que los reguladores han hecho poco por basar sus
actuaciones en las diferencias observables de riesgo. En consecuencia, han
creado incentivos que van mds alld de explotar la inobservabilidad de las
acciones de un banco.

La distribucién de rendimientos puede generalizarse de forma natural a un
marco con mas de dos posibles resultados y donde el fallido se produce
solo en el peor de los casos. Entonces, los bancos supervivientes mostra-
rian reputaciones diversas y los bancos recién llegados poseerian la reputa-
cion media. Del mismo modo, es facil demostrar que nuestros resultados
cudlitativos son robustos respecto a especificaciones alternativas de la regla
de cierre. Nuestra regla de cierre, es decir, cerrar el banco si x = (), es la
mas estricta posible. Como tal, proporciona al banco fuertes incentivos
para la vigilancia en el primer periodo, puesto que todas las rentas futuras
estan en juego. Si, alternativamente, se supone que la entidad nunca se cie-
rra, el banco tendria menos incentivo para vigilar. No obstante, incluso con
una regla de cierre mds laxa, la vigilancia en el primer periodo tendria ven-
tajas, puesto que la realizacion del rendimiento del banco afecto a su repu-
tacion y costes de financiacién en el segundo periodo. Mailath y Mester
(1991) y Davies y McManus (1991) analizan las reglas de cierre como ins-
trumento regulatorio. Boot y Thakor (1992) muestran cémo el propioc
interés de los reguladores (o sea, el comportamiento maximizador de
reguladores preocupados por la percepcion publica de su buen hacer) dis-
torsiona su decisién de cierre. Una implicacion de esto Gltimo es que la
regla de cierre puede no ser un instrumento creible de regulacion.

Otros trabajos en este drea suponen que los bancos ganan rentas de liqui-
dez con los depésitos y que, por tanto, en ausencia de costes de quiebra,
los depdsitos son la forma preferida de financiacion (véase Giammarino,
Lewis y Sappington (1991)). Derivar la estructura éptima de capital de los
bancos no es el objetivo de este articulo. Sin embargo, puesto que el anili-
sis de la regulacién del capital tiene interés sélo si dicha regulacion afecta a
la eleccion endégena de su capital por parte del banco, se supone que la
restriccién de capital es efectiva y que, de no existir, los bancos no recurri-
rian a la busqueda de capital externo.
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Besanko y Kanatas (1991) analizan los efectos anuncio de las nuevas emi-
siones de capital. Distinguen también entre el capital de los gestores y el
capital externo, pero no prestan atencion al efecto del capital sobre el ries-
go moral. Sin embargo, puede demostrarse que incluso en su modelo la
introduccion de requisitos de capital agrava los incentivos al riesgo moral
que subyacen en el problema.

Dependiendo del grado de aversién relativa al riesgo, el riesgo de quiebra de
un banco aumenta con el capital requerido. Keeley y Furlong (1990), sin
embargo, afirman que Kahane y Koehn y Santomero caracterizan errdnea-
mente la frontera riesgo-rendimiento y que, por tanto, su conclusién res-
pecto al riesgo de quiebra no esta garantizada.

Como se ha resaltado con anterioridad, no creemos que el riesgo moral
manifestado por la preferencia hacia dispersiones en torno a una media
constante permita una caracterizacion apropiada de los incentivos del
banco.

Avery y Berger (1991) analizan los coeficientes de capital basados en el
riesgo y encuentran evidencia de que el riesgo del activo puede estar nega-
tivamente correlacionado con coeficientes de capital.

Este argumento estd implicito en las discusiones recientes sobre la compe-
titividad de los bancos estadounidenses. Kraus y Evans (1990) afirman que
los bancos norteamericanos estin perdiendo cuota de mercado frente a
los competidores europeos debido a su pobre capitalizacién.

El Lema | indica que esto podria reducir el nivel de vigilancia y elevar las
probabilidades de quiebra. Mientras que el efecto negativo de los requisitos
de capital sobre la vigilancia es robusto a la especificacion de la distribucién
de rendimientos, el vinculo entre las probabilidades de quiebra y los coefi-
cientes de capital no lo es. Con una distribucion de rendimientos continua,
el efecto de los coeficientes de capital sobre el riesgo de quiebra es ambi-
guo. En general, se esperaria que el riesgo de quiebra estuviera negativa-
mente correlacionado con el coeficiente de capital; solo con distribuciones
extremas del rendimiento del activo se puede obtener el resultado opues-
to. Avery y Berger (1991) demuestran empiricamente que los coeficientes
de capital basados en el riesgo podrian ser vilidos para asegurar una corre-
lacién negativa entre el riesgo de quiebra y el nivel de los coeficientes de
capital.

Los resultados cualitativos no se alteran si el propietario-gestor aporta
recursos propios. El objetivo del banco es maximizar el valor del banco
para su propietario. El rendimiento neto obtenido, cuando es positivo, se
paga al propietario al final de cada periodo.

Este supuesto no implica una pérdida de generalidad porque puede demos-
trarse que (teniendo en cuenta el coste enddgenamente determinado de la
captacién de fondos) un banco tipo C recién llegado con ganancias reputa-
cionales y rentas futuras elegiria un nivel de vigilancia mayor que un banco
superviviente del tipo C que careciese de dichas ganancias y rentas.

Siendo consistentes con los argumentos dados en la nota 17, nos centra-
mos en soluciones interiores del nivel de vigilancia elegido por el banco en
el primer periodo.

El banco sélo continuari sus actividades cuando x = x (8) al final del primer
periodo. Por tanto, podemos ignorar la reputacion del banco cuando x = (.

Aunque es verdad que en equilibrio ¢, depende de la decisién anticipada
respecto a m; (ver (4)), la condicién de primer orden (6) puede no incluir
el factor dR (0,) / dm,.



¥ En esta nota demostramos que el momento de realizacién del pago de la
prima del seguro de depésitos no tiene ningun efecto sobre la eleccién de la
vigilancia por parte del banco. El seguro de depésitos reduce el coste de los
depositos en el primer periodo de r, a r. A partir de (6), se tiene la tenta-
cion de concluir que esto aumenta el valor marginal de la vigilancia; en otras
palabras, el pago al final del periodo en el estado bueno y con un seguro de
depésitos es x(8)-r que es mayor que el pago en ausencia de seguro,
X(6)-r,. Asi pues, la vigilancia parece mas valiosa con un seguro de depési-
tos. Sin embargo, esto es cierto sélo si el banco considera la prima del
seguro de depdsitos come un coste fijo (sunk cost). Aunque esto sea asi en
casi todos los seguros, no lo es en el caso del seguro de depésitos. Considé-
rese el problema de maximizacién del banco con y sin seguro en un contex-
to uniperiodo. Sin seguro, el problema de maximizacién del banco es:

Max § = [0 +m (1 - 8)] [¥(8) -} - Vim),

donde F = r [ + m [1 - 8]} . La solucién surge de la condicién de primer
orden. Con el seguro de depésitos, el banco obtiene depdsitos a coste . El
banco en este caso necesita captar mas de un délar de depésitos para
hacer frente al pago de la prima. Supdngase que el banco debe captar una
cantidad D de depésitos, entonces la prima actuarialmente justa del seguro
de depositos es p = {1 — [0 + m[] — 6]} ) D. Nétese que D=1 + p. En con-
secuencia, la obligacién de reintegro del banco para con sus depositantes es
[(L+plr=(1+{1-{6+m[1-0]}}[] + pl}r, que equivalea [l +p]l r=r
{8 + m[1l — 8]}-1. Obsérvese que ésta es precisamente la misma obligacién
de pago que tiene el banco en ausencia del seguro de depésitos. Por tanto,
los bancos se enfrentan al mismo problema de maximizacién con o sin un
seguro de depositos (de prima justa). Para mayor detalle y extensiones,
véase Emmons (1991).

El efecto sobre la vigilancia ejercida en el primer periodo es més sorpren-
dente todavia. Las ganancias reputacionales marginales de la vigilancia en el
primer periodo son [1 — 6] {6 + m [1 — 0]} R (¢,) que decrece con O mas
rapidamente que [0 + m |1 — 8]} R (d,).

Puede demostrarse que las rentas esperadas {8+m [1-8]} {X(8)-r,}-V(m),
son mayores con los activos de mayor riesgo sélo si d {X(8)-r,} /d6, es lo
suficientemente negativa. Por tanto, la mayor pérdida de ganancias reputa-
cionales en activos de mayor riesgo no se ve necesariamente compensada
por las mayores rentas que se obtienen con estos activos.

* Hasta hoy, han visto la luz numerosas propuestas alternativas. La oficina
Presupuestaria del Congreso (Congressional Budget Office (1990)) resume
una lista no exhaustiva con 22 propuestas.

* Esto provocéd que la diferencia entre bancos industriales y comerciales se
basara en una distincién tenue y cada vez mds artificial entre préstamos y
valores.

Los clientes mas débiles resultaron todavia mas perjudicados cuando hubie-
ron de aceptar préstamos a tipos de interés flotante en lugar de los ante-
riores préstamos a tipo de interés constante que les protegian frente al
riesgo de tipo de interés.

7 |a calidad de la clientela de los bancos se deteriord por dos razones, ambas
ligadas a la menor duracién de los depésitos bancarios que tuvo lugar como
resultado de la extensién de las pricticas de gestién de tesoreria por parte
de consumidores y empresas. El creciente riesgo de tipo de interés forzé a
los bancos a pasar de los préstamos a tipo de interés constante a los prés-
tamos a tipo de interés indiciado. Esto provocé la migracién de los mejores
clientes hacia los mercados de capital y debilité a la ya de por si débil clien-
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tela superviviente, al incrementar su riesgo de tipo de interés y, en conse-
cuencia, el riesgo de crédito de los bancos (véase Boot y Greenbaum

(1991)).

La expresién "too-big-to-fail" hace referencia a situaciones en las que los
reguladores consideran que las consecuencias de [a quiebra de un gran
banco son inaceptables, y por tanto, optan por rescatar a todos los deposi-
tantes.

@

El tema de la conveniencia de |a discrecionalidad reguladora se analiza en el
marco de la teoria de juegos en algunos modelos recientes sobre regula-
cion de compaifas arrendatarias de servicios publicos. Por ejemplo, Black-
mon y Zeckhauser (1992) afirman que, una vez el titular de la concesién ha
ejecutado una inversién irreversible de capital, dicha inversion se hace vul-
nerable a la expropiacién por parte del regulador. En consecuencia, el
coste de atraer capital puede aumentar y la empresa concesionaria puede
abstenerse de realizar inversiones deseables.

&

La Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act de |99
intenta establecer reglas para limitar la discrecionalidad de los reguladores.
Sin embargo, es poco probable que se encuentre un conjunto de reglas
suficientemente satisfactorio (véase The Economist de |5 de febrero de
1992).

Las fusiones bancarias que estan teniendo lugar dentro de muchos paises
europeos puede que conserven por mas tiempo el confortable entorno
competitivo que hoy disfruta la banca europea. Aunque esto podria preser-
var las rentas a corto plazo, somos excépticos sobre sus consecuencias a
largo plazo. Hay poca evidencia empirica de que las fusiones entre entida-
des financieras grandes generen valor anadido. Al contrario, podrian existir
deseconomias de escala.
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COMENTARIOS

Pierre-André Chiappori

El articulo de Boot y Greenbaum ofrece un andlisis cuidadoso
e interesante de la regulacién bancaria y especialmente de los
problemas de riesgo moral asociados al seguro de depésito.
Como tal, resulta recibido con especial agrado y proporciona
reflexiones Utiles en la perspectiva del futuro Sistema Moneta-
rio Europeo.

Discutiré en primer lugar los principales aspectos que surgen
en este tipo de modelos y la forma en que se tratan en este
articulo. A continuacién comentaré brevemente las implicacio-
nes de politica econdmica.
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|. Modelos sobre el seguro de depdsitos

Una conclusién muy extendida, obtenida sobre todo a partir
de la crisis de las Savings and Loan Associations estadouniden-
ses es que un seguro de depésitos de prima fija genera incen-
tivos perversos que favorecen la excesiva adopcién de riesgo.
Sin embargo, esta explicacién de la crisis basada en el riesgo
moral no es, al menos en su versién actual, totalmente convin-
cente a primera vista y merece cierto refinamiento. El riesgo
moral surge cuandoquiera que algin sistema de seguro, al pro-
teger a un agente contra las consecuencias de una conducta
inadecuada, altera sus incentivos en una direccion indeseable.
El caso del seguro de depositos es claramente mas complejo,
puesto que los asegurados —los depositantes— no deciden la
composicién de la cartera del banco, en tanto que el agente
decisor —el banquero— no esta asegurado. Los incentivos
perversos, caso de existir, han de operar indirectamente: el
seguro proporcionado a una de las partes conlleva una excesi-
va adopcién de riesgo por parte de la otra.

La cuestidn radica, por supuesto, en el mecanismo por el que
se trasmiten los incentivos. Un candidato obvio es el sistema
de precios. En concreto, si el mercado operase sin regulacion,
la adopcién de riesgo excesivo elevaria los costes de financia-
cion del banco, puesto que los depositantes aplicaridn una
prima de riesgo. El seguro de depésitos destruye este mecanis-
mo, puesto que los depositantes no corren riesgo alguno. El
precio a pagar por la adopcién de excesivo riesgo se reduce y
de ahi el incentivo perverso.

Aunque esta explicaciéon pueda ser cierta, dos cuestiones per-
manecen abiertas. En primer lugar, ;por qué los bancos estin
dispuestos a adoptar riesgos excesivos! ;en qué medida se ve
afectado el motivo correspondiente por los costes de financia-
cién!? En segundo lugar, ;en qué medida es observable por ter-
ceras partes (incluidos los depositantes y las agencias regulado-
ras) el nivel de riesgo de un banco —lo cual es condicién nece-
saria para que existan primas de riesgo?

2. Responsabilidad limitada

La respuesta tradicional a la primera pregunta se basa en la
responsabilidad limitada. Puesto que las pérdidas del banquero
estan acotadas, su funcién de pagos sera convexa (en ausencia
de aversion al riesgo) y, en consecuencia, maximizara el riesgo
para un rendimiento dado. Junto al supuesto tradicional de que
los activos con riesgo (o los préstamos) pagan rendimientos
medios mads altos, ésto ofrece una explicacion sensata (y pro-
bablemente bastante realista) de la adopcion de excesivo ries-
go. El problema con esta explicacién, sin embargo, es que



resulta extremadamente robusta; en particular, es robusta a 333
consideraciones sobre el coste de la financiacién. Se deduce

que, de hecho, la prima de riesgo necesaria para atraer a los
depositantes (neutrales al riesgo) no es suficiente para desin-
centivar la adopcién de excesivo riesgo (en realidad, el méximo
posible). Si éste fuera el caso, el seguro de depésitos no afecta-

ria al comportamiento de los bancos, simplemente porque el

nivel de riesgo seria el maximo de cualquier modo.

Por supuesto, pueden invocarse varios argumentos para mati-
zar esta conclusién. Los depositantes son aversos al riesgo y
puede que exijan primas de riesgo muy altas; el propio banque-
ro puede que no sea neutral al riesgo, etc. Con todo, elaborar
una explicacién convincente en esta linea no es tarea facil. El
truco, en este modelo, consiste en suponer que no existe un
trade-off entre seguridad y rentabilidad. Aqui, menor riesgo se
asocia a mayor rendimiento, y la interpretacién es que el banco
puede desarrollar actividades costosas de vigilancia que, simul-
taneamente, reducen el riesgo e incrementan el rendimiento
esperado. Por tanto, en términos técnicos, el modelo reempla-
za el supuesto habitual de dominancia estocéstica de segundo
orden por el de dominancia de primer orden. Por ultimo,
puesto que la vigilancia es costosa, el nivel de esfuerzo en la
vigilancia que elige el banco es sensible a las ganancias que se
derivan de la reduccion del riesgo, entre las que se incluyen
unos menores costes de financiacion,

Creo que este marco analitico recoge elementos importantes
de la situacion. Pero deberia resaltarse que no se aplica en el
contexto (algo mas tradicional) donde el banco compone su
cartera eligiendo entre activos de mayor y menor riesgo.

3. Observabilidad

Una segunda cuestion es si el nivel de riesgo elegido por el
banco es observable (y quizd verificable). El problema, en este
caso, es que, o bien se supone que las decisiones del banco no
son observables —pero en tal caso la explicaciéon basada en el
riesgo moral se desvanece, puesto que los depositantes no
pueden reaccionar en modo alguno al comportamiento de los
bancos, exista o no un seguro de depédsitos—, o bien se supo-
ne que las decisiones de los bancos pueden observarse y ser
objeto de contrato —en cuyo caso, no obstante, la solucion
inmediata seria hacer que tanto los contratos de depésito
como los sistemas de seguro fueran contingentes en el nivel de
riesgo.

Una dltima situacién posible es que el comportamiento de los
bancos fuera observable pero no verificable, lo cual requeriria
en condiciones normales contratos y sistemas de garantia mas
sofisticados.
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Los autores apuntan correctamente que un banco no puede
enfrentarse, en general, a un trade-off seguridad/rentabilidad de
cara a la formacién de su cartera de préstamos. La idea es que
un mayor rendimiento sélo puede obtenerse exigiendo tipos
de interés mayores, pero estos Ultimos son verificables y
podrian ser objeto de contrato. Este argumento no seria apli-
cable, sin embargo, a los bancos alemanes y franceses, que
pueden invertir en valores.

La respuesta que se propone en este articulo se basa en el
efecto de la reputaciéon. Aunque las carteras de los bancos (o
mas bien, en este caso, el esfuerzo en la vigilancia) no son
observables, la supervivencia actia como una sefal, puesto que
los bancos que sobreviven es mas probable que se hayan com-
portado prudentemente en el pasado. En consecuencia adquie-
ren una buena reputacién, que a su vez se traduce en menores
costes de financiacion. La clave de esta explicacion estd, por
supuesto, en que un comportamiento prudente ayer esté correla-
cionado con un comportamiento prudente hoy, al menos en la
creencia de la gente. En este modelo, el efecto se consigue por
medio de la ficcién introducida a conveniencia mediante un
marco de seleccion adversa, donde ciertos bancos tienen cos-
tes de vigilancia nulos. Una buena reputacion significa entonces
ser tomado con mayor probabilidad por un banco de costes
nulos. Pero este supuesto es bastante ad hoc. Implica, por
ejemplo, que la prima del seguro de depésitos deberia ser
menor para los bancos antiguos que para los nuevos, conclu-
sion que el regulador puede ser reacio a aceptar, dado el
nimero de instituciones antiguas y bien conocidas que quebra-
ron en el pasado. En otras palabras, no estoy enteramente
convencido de la historia que el modelo cuenta aunque acepto
que la reputacién puede tener importancia, que es, después de
todo, lo que los autores desean resaltar.

4. Implicaciones de politica econémica

Permitaseme comentar brevemente las implicaciones de politi-
ca econémica del modelo. El mensaje fundamental es que la
caida de beneficios que se deriva de la desregulacién bancaria
tiene un doble impacto sobre la estabilidad del sistema financie-
ro. Por un lado, los amplios margenes se reducen y los bancos
se hacen mads vulnerables a las fluctuaciones de su entorno. Por
otra parte —la que yo considero mas importante—, los benefi-
cios futuros esperados se reducen también; entonces, los cos-
tes de quiebra (es decir, de quedar fuera del negocio) disminu-
yen. En consecuencia, es probable que los bancos adopten mis
riesgos y estén mas expuestos a |os riesgos adoptados.

Este es sin duda un problema muy serio, cuya solucién no es
clara. Los autores apoyan la idea de una banca estrecha, basan-



dose en que, en el caso de los depésitos no asegurados, el
mecanismo de mercado funcionara eficientemente sobre la
base de unos costes de financiacién vinculados a la reputacién,
mientras que los depésitos asegurados sélo financiarfan activos
seguros. Debo confesar que no estoy totalmente convencido
de que la perspectiva de unos costes de financiacion mayores
sea suficiente para desincentivar el comportamiento arriesga-
do, especialmente por parte de aquellos bancos que ya parten
de una situacién poco segura. Desde mi punto de vista, la solu-
cion también pasa por una supervisién directa mucho més dura
por parte de las autoridades monetarias. En todo caso, el arti-
culo tiene el mérito de insistir en un hecho importante, a
saber, que la estabilidad futura del Sistema Monetario Europeo
puede ser mas dificil de lograr que lo que sugiere la experien-
cia pasada.

Gary Gorton

Los profesores Boot y Greenbaum consideran un modelo en
el que el papel de los bancos es vigilar a los prestatarios, es
decir, reducir el fenémeno de sustitucion de activos que lleva-
ria a los prestatarios apalancados a incrementar el riesgo a
costa del banco. Hay dos tipos de bancos: los que pueden vigi-
lar a coste cero y los que pueden vigilar a cierto coste positivo.
Los bancos con costes de vigilancia positivos tenderan a vigilar
menos Yy, en consecuencia, tendran carteras de mayor riesgo.
En este contexto los autores resaltan dos resultados. En pri-
mer lugar, que los coeficientes de capital impuestos a los ban-
cos reduciran el esfuerzo de éstos en la vigilancia y, por tanto,
disminuirdn la calidad de sus activos. Entonces, los coeficientes
de capital pueden ser contraproducentes. En segundo lugar,
que la existencia de un seguro de depédsitos de prima fija impe-
dira que los depositantes bancarios exijan tipos de interés mas
altos a aquellos bancos que se hayan revelado (al menos par-
cialmente) como bancos de mayor riesgo (ésto es, con costes
de vigilancia positivos). En consecuencia, la perspectiva de unos
costes de financiacién mas bajos en el futuro deja de ser un
modo de inducir a estos bancos a vigilar mas. Los autores dis-
cuten diversas implicaciones de politica econémica que se deri-
van de estos resultados.

El primer resultado relativo a los coeficientes de capital parece
contrario a la intuicidn, puesto que, a medida que se incremen-
ta la cantidad de capital, los titulares del valor residual corren
un mayor riesgo y cabria esperar que, como resultado, vigila-
ran mas intensamente. Esto no sucede en este modelo porque
los coeficientes de capital incrementan la cantidad de capital
externo, mientras que son los titulares del capital interno (los
accionistas primitivos) los que asumen los costes de vigilancia.
Los accionistas internos no maximizan el valor del banco, sino
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el valor de su propia inversiéon neto de costes de vigilancia.
Mayor capital diluye sus tenencias, pero los nuevos accionistas
no comparten los costes de vigilancia. En consecuencia, los que
estan dentro (los insiders) deciden vigilar menos.

Esta vision de la relacion de agencia entre accionistas internos
y externos es algo peculiar. Normalmente se piensa que los
insiders perciben beneficios privados ligados al control de la
empresa, beneficios que desean conservar. Puesto que los insi-
ders poseen grandes sumas de capital humano invertido en la
empresa, y reciben los beneficios privados que derivan del con-
trol, se comportan de un modo mas conservador que en
ausencia de costes de agencia, esto es, son mas aversos al ries-
go que lo que desearian los que estin fuera (los outsiders).
Existe gran cantidad de evidencia empirica que respalda este
punto de vista. Asi por ejemplo y empiricamente, la motivacién
de las fusiones bancarias parece ser la reduccion del riesgo.

En este modelo los insiders asumen un riesgo, pero no reciben
beneficios del control. Esto condiciona el resultado. Si creyése-
mos este resultado, el problema podria resolverse facilmente
disefando un sistema de compensacién que compensara a los
insiders de las pérdidas que sufren cuando se emite capital
externo. Por ejemplo, los insiders podrian recibir opciones
sobre el capital o primas de rendimiento que compensaran las
pérdidas debidas a la dilucion que tiene lugar al emitir nuevo
capital.

Para ver el segundo resultado hay que suponer que no existe
un seguro de depésitos y que los depositantes bancarios pue-
den observar los pagos que efecttan los prestatarios del banco
al final del primer periodo. Entonces, los depositantes apren-
den algo sobre el tipo de banco de que se trata (de costes de
vigilancia positivos o nulos) y el coste de sus fondos en el
segundo periodo refleja la actualizacién de sus creencias.
Como los bancos con costes de vigilancia positivos seran de
mayor riesgo, tendran que pagar a los depositantes mayores
tipos de interés. Los bancos con costes de vigilancia nulos ten-
dran (en media) menores costes de financiacién. Anticipando
que unos buenos resultados en el primer periodo conllevaran
menores costes de financiacion en el segundo, los bancos con
costes de vigilancia positivos se ven inducidos a vigilar més de
lo que lo harian en otro caso. Es claro que, si existe un seguro
de depésitos de prima fija, este efecto incentivo no podra
darse. El seguro de depésitos en consecuencia elimina la posi-
bilidad de efectos incentivos ligados al aprendizaje.

La idea de la reputacién se basa en que los depositantes sean
capaces de observar los resultados al final del primer periodo.
El problema con este supuesto es que la justificacion teérica de
la existencia de bancos, como férmula contraria a la colocacién



directa de pasivos financieros de las empresas entre las fami-
lias, se basa en que las familias no pueden observar los resulta-
dos. Si las familias pudiesen observar los resultados, entonces
podrian alquilar los servicios de ciertos vigilantes, que no con-
ceden préstamos y condicionar sus retribuciones a los resulta-
dos. La actividad bancaria seria completamente desmantelada.
Alternativamente, los mismos argumentos acerca del impacto
de los costes de financiacién futuros en las decisiones presen-
tes podrian aplicarse directamente a las empresas prestatarias.
Por las mismas razones que el comportamiento bancario se ve
afectado, se verian afectadas las empresas prestatarias. Las
empresas podrian ganarse su reputacion directamente y los
bancos no serian necesarios. Por tanto, en la medida en que las
actuaciones de los bancos son observables, los bancos no son
necesarios en esta economia.

;Existe evidencia empirica de que los depositantes (no asegura-
dos) de los bancos o los accionistas externos puedan realmen-
te observar los resultados de modo que los bancos puedan
labrarse una reputacion? Los intentos en este sentido se han
basado en examinar si los precios de los pasivos no asegurados
de los bancos reflejan el riesgo del banco. Los resultados de
esta investigacion son, en el mejor de los casos, ambivalentes.

Puesto que, como recalcan los autores, la banca mundial estd
experimentando grandes cambios, es importante comprender
estos cambios al objeto de formular las politicas publicas ade-
cuadas. Es dificil modelizar teéricamente estos cambios y, a
este respecto, es quizd prematuro sacar implicaciones fuertes
de dicho anilisis.
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10 RELACIONES BANCARIAS,
SEGURO DE DEPOSITO
Y ELECCION DE CARTERA¥*

David Besanko y Anjan V. Thakor

I. Introduccion

El propésito de este articulo es examinar las consecuencias de la
competencia interbancaria y la competencia entre el sector ban-
cario y el mercado de capitales en las elecciones de cartera de
los bancos y en el bienestar de los prestatarios en un entorno
en el que existe regulacién del seguro completo de depésitos.
Nuestro enfoque se centra en un sector caracterizado por “las
relaciones bancarias”, es decir, en un marco que supone repeti-
das transacciones bilaterales de créditos entre bancos y presta-
tarios. El rasgo clave de la relacién bancaria es la acumulacién
intertemporal de informacién especifica que realizan los bancos,
sobre un prestatario concreto, y la consiguiente creaciéon de ren-
tas de informacién (véase Sharpe 1990). Ambas partes observan
la ventaja de continuar su relacién al compartir el banco y el
prestatario dichas rentas. El deseo de proteger dichas relaciones
afecta a la eleccién de la cartera de activos de los bancos.

El segundo factor que afecta a la eleccién de cartera de los
bancos es el seguro de depésitos. Es bien conocido el hecho de
que la insensibilidad de los precios al riesgo por el seguro de
depésitos induce a los bancos a asumir niveles de riesgo que no
son socialmente éptimos (ver Merton 1977)". La amenaza por
parte del asegurador de cerrar el banco mitiga parcialmente
esta inclinacién por el riesgo, pero dicha amenaza es efectiva
so6lo si los contratos con los bancos son lo suficientemente
valiosos (ver Chan, Greenbaum y Thakor, 1992)’. Demostra-
mos que las relaciones bancarias aumentan el valor del contra-
to del banco’. Sin embargo, el valor de una relacién bancaria
disminuye a medida que el sector bancario es mas competitivo,
de modo que el incremento de la competencia bancaria acen-
tua el atractivo hacia el riesgo que inicialmente genera el segu-
ro de depdsitos. El mismo efecto se produce al incrementarse
la competencia en el mercado de capitales.

* Traducido del original en inglés por M* Luisa Fuster, Universidad Autonoma
de Barcelona.
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340 Este marco nos proporciona un Util vinculo congénito entre la
estructura del mercado bancario, el mercado de capitales, las
relaciones bancarias, el seguro de depésitos y la eleccion de
cartera de los bancos. Por lo tanto, nos permitird explorar de
forma simultanea un amplio abanico de temas relacionados con
las consecuencias que se derivan de la relajacion de las barre-
ras a la entrada en el sector bancario y de un mas facil acceso
de los prestatarios al mercado de capitales. Nos interesa de
forma especial estudiar cémo la desregularizacién de la entrada
en el sector bancario mejora el bienestar de los prestatarios.

El problema de la estructura optima del mercado bancario ha
dominado durante décadas el pensamiento regulador (especial-
mente en los Estados Unidos). Con anterioridad a 1980, en los
EE.UU. la atencién se centro en la seguridad y por lo tanto los
contratos bancarios fueron tratados mas bien de forma selecti-
va. Como resultado, a pesar de la presencia de numerosos ban-
cos debido a restricciones sobre sucursales interestatales e
intraestatales, el sector bancario en los EE.UU. fue un oligopo-
lio al igual que sus homologos en Canada, Japén, Gran Bretania,
etc. Sin embargo, desde entonces la atencién se ha dirigido
hacia las virtudes de la competencia, y han sido relajadas las
restricciones a la entrada. Las supuestas razones para este cam-
bio de regulacion se basan en la mejora tanto de ahorradores
como prestatarios por el aumento de competencia bancaria.

Esta afirmacion ha sido verificada formalmente por medio de
un modelo espacial de oligopolio bancario (véase Besanko y
Thakor (de préxima publicacion)). Alli demostrabamos que el
aumento en la competencia beneficiaria a depositantes y pres-
tatarios mientras que perjudicaria a los accionistas bancarios.
Sin embargo, en dicho modelo no se analizan las interesantes
interacciones entre la eleccién de cartera de los bancos y la
estructura del sector bancario. Mas ain, el cardcter estatico
del modelo excluye el tratamiento de cuestiones referentes a
las relaciones bancarias.

En este articulo demostramos que dicho resultado convencio-
nal no es del todo correcto cuando se toma en cuenta el
impacto de la estructura del mercado en las elecciones de car-
tera de los bancos. Puede ser perjudicial para algunos presta-
tarios si los bancos compiten mas intensamente. Dicho resul-
tado aparentemente contraintuitivo se basa en dos efectos
opuestos que el aumento de la competencia interbancaria pro-
duce sobre el bienestar de los prestatarios. El efecto directo
es que el coste que los prestatarios soportan por el préstamo,
disminuye, tanto en el periodo actual asi como en los futuros,
lo cual les favorece. Pero este aumento en el beneficio de los
prestatarios reduce la importancia que tiene para el banco la
relacién banco-cliente. Esto debilita la fuerza clave que contra-
rresta el deseo del banco de maximizar el valor de la opcién
de venta del seguro de depdsitos en el periodo actual median-



te el incremento apropiado del riesgo. La reduccién que se
produce en la probabilidad de supervivencia del banco, pone
en peligro la relacion banco-cliente y crea un efecto indirecto
del incremento en la competencia bancaria, que no favorece a
los prestatarios.

El mismo tipo de argumentacién es vilido para el caso de que
mejorasen el acceso al mercado de capitales. Un mejor acceso
al mercado de capitales para un prestatario cualquiera, aunque
beneficia a éste, genera una externalidad negativa para los res-
tantes prestatarios que tienen peor acceso. Para estos ultimos,
la relacién bancaria es valiosa, pero existe una asimetria en la
forma en que los bancos y prestatarios valoran tal relacién.
Cada uno de dichos prestatarios se preocupa unicamente del
valor de su relacién bilateral con el banco, mientras que el
banco adopta un enfoque de cartera multilateral y considera el
valor acumulado de todas sus relaciones. Una disminucién en
el valor de dicha “relacién de cartera” debida a la mejora en el
acceso de un subconjunto de sus prestatarios al mercado de
capitales distorsiona la eleccién de cartera del banco hacia una
mayor toma de riesgo. Esto ultimo perjudica a los prestatarios
que no han visto mejorado su acceso al mercado de capitales.

Nuestro trabajo esta relacionado con tres lineas distintas de la
literatura contemporinea sobre intermediacién financiera.Una
linea se dedica a estudiar las propiedades de eficiencia de la
estructura del mercado bancario. Ademas de nuestro anterior
articulo (Besanko y Thakor (de préxima publicacion)), Wong
(1991), Winton (1991) y Matutes y Vives (1991) han tratado
diversos aspectos de esta cuestion. Wong argumenta que, si
los prestatarios disponen de un poder de negociacién suficien-
temente fuerte al tratar con los bancos, un sistema bancario
menos competitivo puede ser menos perjudicial de lo que
sugieren los que abogan por una mayor competencia. Winton
sugiere que el seguro de depésitos conduce a la fragmentacion
del sector bancario (mayor numero de bancos y mas peque-
fios) y por tanto refuerza los incentivos reguladores a limitar
los contratos y permitir la colusién. Matutes y Vives (1990) se
centran en la inestabilidad bancaria que emerge de la multiplici-
dad de equilibrios atribuible al problema tipico de coordinacién
entre los depositantes. Encuentran que la competencia per se
no es responsable de la estabilidad bancaria, aunque es “social-
mente excesiva”. También tratan el caso del seguro de deposi-
tos y la regulacién del tipo de interés de los depositos. Nues-
tra contribucién en esta linea es el siguiente resultado: regular
la entrada para crear un sector bancario imperfectamente
competitivo es bueno, no sélo por razones de estabilidad, sino
porque también puede favorecer a los prestatarios.

Una segunda linea en esta literatura se ocupa de las relaciones
bancarias. Sharpe (1990), von Thadden (1990) y Rajan (1991)
han examinado las implicaciones de las relaciones banco-clien-
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te en marcos en los que existen restricciones de informacién.
Sharpe (1990) centra su atencion en los equilibrios perfectos
de los subjuegos, en los cuales el banco establecido es inducido
(tentado) a incrementar de forma oportunista el tipo de inte-
rés que aplica a los prestatarios que tienen éxito y a los cuales
el banco conoce mejor que los bancos competidores. La com-
petencia bancaria a priori da como resultado el que los bancos
ofrezcan anticipadamente estos beneficios esperados a poste-
riori, mediante una disminucién suficiente del tipo de interés
inicial de los créditos. Debido a la demanda creciente de crédi-
to, ésto da como resultado el que los nuevos prestatarios ten-
gan demasiado crédito mientras que los prestatarios antiguos
tienen un crédito inferior al éptimo. En von Thadden (1990)
aparece una ineficiencia de segundo orden. En dicho modelo,
un prestatario con informacién privada puede escoger entre
un proyecto a corto plazo que inicialmente revela piblicamen-
te su “tipo” y un proyecto a largo plazo que es socialmente
preferido y que finalmente elimina la asimetria informacional.
Se supone que el banco establecido puede aprender inicialmen-
te el “tipo” del prestatario pagando un cierto coste, La estrate-
gia perfecta de subjuegos para el banco establecido serd el
explotar su ventaja de informacion al fijar el precio de los crédi-
tos en el segundo periodo. La anticipacién de dicho beneficio
futuro puede inducir al prestatario a preferir el proyecto a
corto plazo lo cual privaria al banco establecido de cualquier
futuro monopolio de informacién. Rajan (1991) demuestra que,
a veces, los prestatarios pueden preferir acceder al mercado de
capitales a endeudarse con los bancos ya que estos Ultimos se
apoderan de una parte del beneficio del prestatario lo que no
sucede con el mercado de capitales. Mientras es cierto que la
ventaja de informacién del banco establecido puede crear dis-
torsiones, en este articulo centramos la atencién en los efectos
beneficiosos. En este sentido, nuestro articulo se distingue de los
anteriores en que se centra basicamente en el efecto que pro-
vocan las relaciones bancarias sobre la eleccién de cartera del
banco y no en las decisiones de inversién de los prestatarios.

Una tercera linea de esta literatura relacionada con nuestro
trabajo es la concerniente al seguro de depésitos. Dicha litera-
tura es demasiado extensa como para que sea citada de mane-
ra exhaustiva, no obstante en la mayoria de los modelos en los
que el seguro de depésitos se ordena gubernamentalmente, su
funcién es intensificar la estabilidad bancaria y mejorar la liqui-
dez de las demandas de los depositantes’, Ademas los prestata-
rios también se benefician porque el seguro de depésitos elimi-
na los panicos bancarios que podrian hacer fracasar sus pro-
yectos. En este modelo, nos abstraemos de los fallos de
coordinacién que causan estos panicos. Bajo este supuesto, el
Unico papel beneficioso del seguro de depésitos seria el de
proporcionar a los depositantes un riesgo menor en sus recla-
maciones. Pero el seguro de depdsitos tiene la desventaja de



inducir a los bancos a asumir un riesgo excesivo, desventaja
que aumenta con la competencia interbancaria por los
prestatarios. Suponemos que el cierre de los bancos que fraca-
san esta regulado, de modo que un incremento en el riesgo de
la cartera de los bancos, pone en peligro las relaciones banca-
rias. Por lo tanto, el seguro de depésitos también crea un
coste para los prestatarios.

El resto del articulo esta organizado del siguiente modo. En la
seccion 2 desarrollamos un modelo dindmico de eleccién de
cartera de un banco que opera en dos periodos separados por
tres puntos en el tiempo. Examinamos la dependencia de la
eleccion de cartera del banco, tanto de su ventaja de informa-
cién futura anticipada como respecto a la estructura del mer-
cado de crédito. La seccién 3 contiene el anilisis. La seccion 4
discute las implicaciones de politica de dicho andlisis. La sec-
cién 5 concluye el articulo con un resumen conteniendo los
principales resultados.

2. El modelo

2.1 Preferencias, dotaciones y horizonte temporal

Consideramos un entorno caracterizado por neutralidad uni-
versal al riesgo. Existen tres puntos en el tiempo, t =0, I,y 2y
dos periodos, el primero de ellos empieza en 1 = 0 y termina
ent =1y el segundo empieza en t = | y termina en ¢ = 2. Exis-
ten cinco tipos de jugadores: bancos, prestatarios, depositan-
tes, el asegurador de depdsitos y el mercado de capitales. Al
principio de cada periodo cada prestatario recibe como dota-
cién un proyecto que requiere un délar de inversién, pero no
dispone de los fondos de inversién necesarios. Cada prestata-
rio puede optar por solicitar un crédito a un banco o acceder
directamente al mercado de capitales. Los prestatarios no tie-
nen riqueza residual; por tanto, si el proyecto de un prestata-
rio produce un rendimiento que es insuficiente para pagar al
acreedor, el prestatario no cumple con la deuda y entrega el
rendimiento al acreedor. Los rendimientos obtenidos son
observables publicamente sin ningun coste’, En el primer peri-
odo, el banco incrementa en D délares los depésitos. El seguro
de depésitos es completo, de modo que los depositantes
deben recibir Drydélares en 1 = 1, donde r; es igual a uno mas
el tipo de interés del activo seguro. Si el banco, en 1 = |, puede
reembolsar completamente a los depositantes, permanece acti-
vo en el segundo periodo y recauda D délares en nuevos
depésitos. En caso contrario el asegurador de los depositos
pagara a los depositantes y cerrard en banco®. También, por
simplicidad, suponemos que el banco no tiene recursos pro-
pios, de manera que D es la cantidad total disponible para
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344 préstamos en cada periodo. Como una alternativa al préstamo,
cualquier banco puede invertir en activos comercializables los
cuales producen un rendimiento de R délares por cada délar
invertido con probabilidad & € (0,1) y cero con probabilidad
1 — 8. El precio de este activo comercializable se fija para impe-
dir el arbitraje (es decir, R = 1 y el valor actual neto de com-
prar este activo es igual a cero). La disponibilidad de esta opor-
tunidad de inversién implica el que, pese a que exista seguro
de depésitos, el banco no fije el precio de sus créditos con el
objeto de obtener un rendimiento neto esperado menor del
que se obtendria con el activo comercializable.

En adelante supondremos que, en el segundo periodo, cada
prestatario realiza una eleccién de esfuerzo (pero no asi en el
primer periodo, ya que la eleccién de esfuerzo del primer peri-
odo no tiene relacién con el anilisis). Dicho esfuerzo le repor-
ta una utilidad negativa.

2.2 Oportunidades de inversion de los prestatarios

En 1 = 0, cada prestatario puede invertir un délar en un proyec-
to que generard rendimientos en 7 = 1. El pago serd bien R > r;
o cero. En el primer periodo, existen dos clases de prestata-
rios A y B, segln el riesgo percibido. Estas dos clases se distin-
guen por la probabilidad de éxito, 8, € (0,1) es la probabilidad
de éxito de los prestatarios de clase A y 3 € (0,1) es la pro-
babilidad de éxito de los prestatarios de clase B. Los prestata-
rios de calidad alta (bajo riesgo) son los de la clase A, por
tanto 0, > Og. Los tipos de prestatarios son publicamente
conocidos en t = (.

En el Grifico 10.1 representamos la evolucién de las oportuni-
dades de inversion del prestatario y su clase de riesgo. Si el
proyecto del prestatario en el primer periodo tiene éxito, el
proyecto que tiene en el segundo periodo (que también exige
una inversién de un délar) no tiene riesgo y genera S en 1 = 2.
Si el proyecto del primer periodo fracasase, entonces su pro-
yecto en el segundo periodo sera menos lucrativo y més arries-
gado que el del primer periodo. Este proyecto tiene un rendi-
miento de R, € (r; R|) en caso de éxito y 0 si fracasa, con una
probabilidad de éxito §; (¢), i € {C, C'}, e € {0,1}, donde ¢ es
la eleccion de esfuerzo que realiza el prestatario y que sélo él
observa. Es decir, condicionado al fracaso en el primer periodo,
el prestatario puede estar en dos categorias de riesgo en el
segundo periodo designadas por C y C". Suponemos que 3¢ (1)
> 8¢ (0) = 8¢ = 8¢ (0) = 8¢+ (1). Ya que las probabilidades de
éxito para la clase C' no dependen de e, escribiremos 8¢ = 8¢
(). La desutilidad del esfuerzo, e, del prestatario es We, siendo
W > 0. En el primer periodo, el prestatario desconoce su
categoria si el proyecto falla, aunque las probabilidades
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346 asociadas a la transiciéon son conocidas publicamente. Dado un
prestatario que en el primer periodo es de clase de riesgo A,
la probabilidad de que sea de clase C si fracasa en el periodo |
es 0. (0,1) y la probabilidad de ser de clase C' es | — . Si en
el primer periodo dicho prestatario es de clase de riesgo B, las
correspondientes probabilidades son e (0,1) y 1 —f respecti-
vamente. Suponemos que f§ < c. Entonces, existe una correla-
cién intertemporal imperfecta entre las clases de riesgos de los
proyectos arriesgados. .

2.3 La estructura informacional y la estructura de mercado

En 1 = 0, al igual que se conocen los valores de todos los para-
metros exogenos, el tipo de prestatario (su categoria de ries-
go) es también conocido publicamente. Suponemos que, en
esta situacion, el prestatario ya trabaja con un banco estableci-
do y que el sector bancario es imperfectamente competitivo.
Sea My, el margen aplicado sobre el tipo de interés minimo
(“breakeven interest factor”) que el banco establecido puede
aplicar sin incurrir en pérdidas, es decir, uno mas el tipo de
interés, sobre el crédito de un prestatario de categoria / en su
primer periodo. Seguidamente, discutiremos la cuestion de si
el banco establecido permanece en el mercado para obtener el
beneficio esperado que se deriva del crédito concedido al
prestatario en el segundo periodo y que serd positivo en algu-
nos estados y cero en otros. Por tanto, en anticipacién a
dichas rentas del segundo periodo del banco establecido, la
competencia a priori (periodo 0) afectari a la fijacién del precio
del crédito del primer periodo. Si inicialmente la competencia
fuese perfecta, M, seria negativo (para una comprobacién
véase Sharpe (1990)). Con competencia imperfecta, M; podria
ser positivo, negativo o cero. La clave es que el banco estable-
cido fijara un M, tal que el prestatario esté indiferente entre
permanecer con dicho banco o cambiar a un competidor pero,
en cualquier caso, M|; no disipard la totalidad de las rentas
futuras esperadas del banco establecido.

Si el prestatario fracasa en el primer periodo, el banco estable-
cido aprende perfectamente la clase de riesgo del segundo
periodo del prestatario. Los bancos externos saben que el
prestatario ha fracasado y ademas reciben una sefial imperfecta
sobre la clase de riesgo del prestatario en el segundo periodo.
El mercado de efectos comerciales sélo sabe que el prestatario
fracasé en el primer periodo. Con respecto a los prestatarios
que no fracasan en el primer periodo, todos saben que éstos
tendrdn acceso a un proyecto seguro. Suponemos que, al prin-
cipio del segundo periodo, el prestatario solicita simultinea-
mente ofertas de todos los posibles tipos de créditos y selec-
cionara el mas barato. La tecnologia de seleccién de un banco
externo puede describirse del siguiente modo. El banco obser-



va una sefal ¢ relativa al tipo de prestatario, donde ¢ €
{C, C'}, es decir, dicha sefal informa al banco de que el presta-
tario es bien de clase de riesgo C 6 de clase C'. Suponemos
que Pr(c =Clel tipo verdadero es C') = Pr (6 = C’ | el tipo
verdadero es C) = ¢ € (0,0.5). Entonces, ¢ es la probabilidad
de que el banco competidor identifique erréneamente al pres-
tatario. El tipo de interés para el segundo periodo del banco
establecido dependeri de la magnitud del error que comete el
banco competidor al identificar al prestatario y de la estructura
del mercado de crédito. El conjunto de informacion del banco
competidor converge al conjunto de informacién del banco
establecido cuando ¢ — 0. Si ademis el mercado de crédito es
perfectamente competitivo, el banco establecido no puede
obtener ningtin beneficio en el segundo periodo.

3. El analisis

3.1 El problema del segundo periodo
3.1.1 Tipos de interés aplicados por los bancos competidores

Adoptamos el enfoque de programacién dindmica y empeza-
mos en el segundo periodo para asi asegurarnos de la perfec-
cién de los subjuegos. Por la regla de Bayes, las probabilidades
condicionadas que calcula el banco competidor son:

Pr (el tipo verdadero sea C|o = C, fracaso en el primer
periodo, el tipo verdadero en el primer periodo era
A)=o'=all-0l[a(l-¢)+(1-)ol e (& 1)

Pr (el tipo verdadero sea C|o = C', fracaso en el primer
periodo, el tipo verdadero en el primer periodo era
A) =0 = oo [¢o + (1 - 9)(1 —a)]!

Pr (el tipo verdadero sea Clo = C, fracaso en el primer
periodo, el tipo verdadero en el primer periodo era

B)=f'=4[1-0][B(1-0)+(1-p) 0] e (B 1)

Pr (el tipo verdadero sea Clo = C, fracaso en el primer
periodo, el tipo verdadero en el primer periodo era

B) =/ = @B [0 + (1 -¢)(1 -
Es obvio que o' > b y que ' >j/.\f.

Dada esta tecnologia de seleccién, podemos calcular el tipo de
interés minimo que un banco externo puede aplicar a un pres-
tatario que fracasa en el primer periodo. Consideremos en pri-
mer lugar un prestatario cuya clase de riesgo en el primer pe-
riodo fue A y que fracasé en el primer periodo y para el que
o = C, Si un banco externo supone que un prestatario de clase
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348 de riesgo C en el segundo periodo escogerd ¢ = 1, entonces el
tipo minimo del banco i’y (A, 0 = C) le hara estar indiferente
entre conceder créditos bancarios e invertir en el activo
comercializable con riesgo. Dado que el precio de dicho activo
se fija para impedir el arbitraje, el tipo minimo satisface i';,
(A, 0 =0)a' 6¢ (1) + (1 —a)d¢] = ry: Esto es,

i Ui
(A, 0=0)= |
Fmin (A, 0= C) = e (1) + (1 — 008 ()

Si para dicho prestatario ¢ = C/, entonces

r.
o =" = :
I'min (A, © C) &BC“)-F(]"&)SC (2)

Andlogamente, si el prestatario hubiese fracasado en el primer
periodo, siendo la clase de riesgo B, y la investigacion del
banco revelara ¢ = C (suponiendo que un prestatario de clase
de riesgo C elige ¢ = 1), entonces el tipo minimo del banco,
i'min (B, 0 = C), serd

e
i (B0 =C)= — . 3

En caso de que la investigacion revelase que ¢ = C' sera
.f'f
B8 (1) + (1) 8¢

Dado que 0.’ > 6 y que 8¢ (1) > 8¢, es obvio que
'in (A, 6 =C) < i’y (A, 0 = C). Andlogamente,

min

Ppin (B, o=0)<i'y;, (B, 6 =C)

min

B o=C)=

=i
L min

La utilidad esperada de un prestatario de clase C es d¢ ()[R, —
i] — We, donde i es el tipo de interés que se aplica sobre un
crédito de 1 ddlar.

Supongamos que existe un valor de ¢, denominado ¢, tal que
si la “probabilidad de error” asociada a la sefial G es ¢7, es
decir, la sefal es o($ "), entonces

Oc[Ry = i'yig (G 0(9%) = C)] = 8¢ (1) [Ry — iy (. 0(97)=
O)]-W (5)

Por lo tanto la parte izquierda de (5) excedera la parte dere-
cha si ¢ > 0" y serd menor en caso contrario. En adelante
supondremos que ¢ > ¢,

Bajo este supuesto, la creencia del banco externo de que un
prestatario de clase C elegird ¢ =1 es incorrecta, sin que



importe si el prestatario era de clase A o B en el primer peri-
odo. Por lo tanto, los tipos de interés minimos que, en el
segundo periodo, el banco establecido puede aplicar a un pres-
tatario que fracasa en el primer periodo, se basan en la creen-
cia de que el prestatario de clase de riesgo C escogera e =0y
son los siguientes:

imin (A, 6=C) =iy (A, 6=C) =i, (B,6=C) =

I-m.in (B.o=C)= II.min = rf[aC]_l (6)
Obviamente,
SC [RZ‘_fmjn! > Bc(l} [Ri!"imin] -W (7)

de modo que el prestatario de clase de riesgo C escogeri, de
hecho, ¢ = 0 cuando se enfrente a i,

3.1.2 Tipos de interés aplicados por el banco establecido

Ahora deseariamos examinar los tipos de interés que el banco
establecido aplicaria a los distintos prestatarios en el segundo
periodo. Denotaremos dichos tipos de interés por i5;, donde k
indica la clase de riesgo en el primer periodo del prestatario y
J indica su clase en el segundo periodo. Dado que con anterio-
ridad a que el prestatario cambie su esfuerzo a ¢ = 0, el banco
establecido conoce su clase de riesgo en el segundo periodo,
puede calcular el tipo de interés maximo que le podria aplicar
al prestatario. Para un prestatario de clase de riesgo C dicho
tipo de interés maximo, iy, viene dado por

SC [RZ_ imnxj L 5C (1) [R2 - jl.ma.x.] ~W (B)

Ahora el beneficio esperado en el segundo periodo del banco
establecido es 8¢(1) [iy,—r/. Notese que iy, <iyip. Si el
banco aplicara un tipo de interés mayor entonces podria fijar
un tipo tan alto como iy;,. En ese caso su beneficio esperado
seria O [ip,—7yl. Ahora supondremos que

5(‘. [jmin = rfJ

& (1) > ©)

[imax . ",-f]

con i, de la ecuacién (6) y con i de la ecuacién (8). Dada
la desigualdad (9), para el banco establecido sera optimo fijar

R, [8(1) = 8~] — W
B B 200 e (10)

d¢(1)—d¢

Para el banco establecido la estrategia optima de fijacion de
precios sera aplicar un tipo a los prestatarios de clase de riesgo
C' tal que les deje indiferentes entre endeudarse con él o con
un banco externo. El banco establecido sabe que si el prestata-
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rio acude a un banco externo éste le ofrecera el tipo i;,". Si el
sector bancario fuese perfectamente competitivo (con restric-
ciones a la competencia motivadas tinicamente por la ventaja de
informacién que posee el banco establecido), éste fijaria i5c =
Inin Y s?c- = i, Pero si el sector bancario es imperfectamente
competitivo, el banco establecido puede fijar unos valores mayo-
res de iy isc’. Definimos M, y M,g como los margenes posi-
tivos sobre i, del segundo periodo que se aplican a los presta-
tarios de clases de riesgo A y B respectivamente en el primer
periodo, de tal modo que el banco establecido puede aplicar
estos margenes y aln dejar al prestatario de clase de riesgo C'
indiferente entre permanecer con el banco establecido o cam-
biar a un banco externo. Es decir, el banco establecido fija

¢ = Imin + Maa (1)
igc' = yin + Mpp (12)

Ante esta situacién, todos los prestatarios que no fracasan en
el primer periodo acuden al mercado de efectos comerciales
en el segundo periodo. Todos los prestatarios que no pagan los
créditos en el primer periodo solicitan simultineamente todo
tipo de propuestas de crédito. Aquellos que pertenecen a la
clase de riesgo C aceptan las propuestas de sus bancos estable-
cidos, mientras que aquellos que son de clase de riesgo C'
estan indiferentes entre endeudarse con sus bancos estableci-
dos o con los competidores.

Los supuestos que hemos hecho determinan el resultado en el
segundo periodo. La competencia imperfecta en el momento 0
determinard los méargenes M, y Mg de los tipos de interés
del primer periodo que el banco establecido aplica sobre los
respectivos tipos minimos a un periodo. Esto es, los prestata-
rios de clase de riesgo A recibirdn créditos al precio r;/ 8, +
M, , y los prestatarios de clase de riesgo B recibirdn créditos
al precio 1,/ 8g + M.

3.2 Las decisiones de cartera de los bancos

En lo que resta de andlisis centraremos la atencién en la deci-
sién de cartera del banco en el primer periodo. Cada banco
debe escoger la fraccién A de sus D délares en depdsitos que
dedicara para créditos a prestatarios del tipo A y la fraccion
1 — A para créditos a prestatarios del tipo B. Por simplificacion
supondremos que D = 1 y centraremos al andlisis en un caso
extremo en el que los rendimientos que se derivan del crédito
estan perfectamente correlacionados dentro de la misma clase
de riesgo, pero son independientes para clases de riesgo dife-
rentes.

El supuesto de correlacién perfecta para una misma clase de
riesgo implica que todos los prestatarios de clase A de un
banco o bien fracasardn o bien tendran éxito. Andlogamente
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352 ocurre con los prestatarios de clase de riesgo B. Ello implica
que, para un banco dado, existen cuatro estados relevantes en
el primer periodo que denotamos por I-IV. El Cuadro [0.I
describe las propiedades miés relevantes de dichos estados
como funcién de la decisién de cartera A.

La informacién contenida en el Cuadro 10.1 se resume grafica-
mente en los Gréficos 10.2 y 10.3. El Grafico 10.2 muestra los
rendimientos correspondientes al primer periodo para los
prestatarios de bajo y alto riesgo respectivamente, como fun-
cién de A. Cuando los rendimientos de una clase dada de pres-
tatarios son positivos, el banco sobrevive en los estados en los
que un tipo de prestatario fracasa mientras que el otro tiene
éxito. Por ejemplo, si & > 8, 7y (rp + 85 M), el banco
sobrevivira si el tipo A tiene éxito y eI tipo B fracasa. Notese
que existen dos casos dependiendo de si

B rp(rp+ 8y Myp) ! + 8 r(rp+ Sy M)t > 16

dp rplry+ 85 Myp)! + 8y 1y (rp + 85 Myg)™! < 1. Para simplifi-
car la notacién, de ahora en adelante denominaremos

a=rp(ry+ 8 Myp) "y b=rs(rp+ 8 M)

El Gréfico 10.3 muestra la probabilidad de supervivencia del
banco como funcién de A. Al igual que ocurria con anteriori-
dad, se daran dos casos. Cuando ad, + bdg < 1, se maximiza
la probabilidad de supervivencia del banco en el intervalo
[ad,, 1 — bbg]. Cuando ad, + bdy > 1, la probabilidad de
supervivencia del banco se maximiza en el intervalo [ad,, 1].
Posponemos por ahora la interpretacion econémica de estas
relaciones hasta que analicemos la eleccién de cartera que
maximiza los beneficios del banco.

El Cuadro 10.1 conjuntamente con los grificos, nos permite
calcular el beneficio esperado por délar de depésitos del
banco en el primer periodo, E]]; (A). Para el caso en que ad,
+ bdy < 1, tenemos que

En| (}\.) = SASB(A‘FA—I)?}
Op (1 —=0,) (A - 1) ry Ae [0, ady)

[BB(I—BA)(A—])rf-+}
- he [ady, 1 -b
{E'A(l—aa) A-1)rd € la0a %)

SA(I—SB}(A—I)rf Ae [l —bdg 1]
A _(1-4)
donde A = -~ yA=s boy

Para el caso en que a 8, + b &y > 1, tenemos que
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ETT, (A) = 8,85 (A+A-L)r+

S (1-8)(A=1ry  Ae[0,1-bdy)
+ 0 A e [1-Ddg, ady)
SA(I_BBJ (A—l)?}‘ }\.E [ﬂaA, 1}

En el Gréfico 10.4 se representa la funcién de beneficios espe-
rados del primer periodo para el caso en el que M;,=M;5=0.
En dicho caso el beneficio esperado del primer periodo se
maximiza escogiendo la cartera mas arriesgada, A = 0. En gene-
ral es sencillo demostrar que E[, () tiene la forma represen-
tada en el Grifico 10.4 (es decir, tiene un minimo interior) o
es estrictamente monoétona en A. Por lo tanto, la cartera que
maximiza el beneficio esperado del primer periodo es A = 0 6
A = 1. En general A = 0 maximiza el beneficio esperado del pri-
mer periodo si y sélo si

(85 —8p) 2 85 My5— 83 My (13)
En adelante supondremos que se satisface la condiciéon (13).

Los rendimientos del banco en el segundo periodo dependen
también de los cuatro estados representados en el Cuadro [0.1.

En los estados | y IV, los rendimientos del banco en el segun-
do periodo son cero. En el estado IV esto ocurre porque el
banco fracasa. En el estado I el motivo es que ambos tipos de
prestatarios tienen éxito, pudiendo acceder ambos al mercado
de efectos comerciales a un tipo sin riesgo. En los estados I y
11T los rendimientos del banco en el segundo periodo son posi-
tivos porque el banco ha sobrevivido pero, no obstante, se
enfrenta con al menos un tipo de prestatario que fracasa y que,
por tanto, dependerd del banco para financiar en el segundo
periodo el proyecto con riesgo. El beneficio esperado por
délar de depositos del banco en el segundo periodo, EI1, (),
viene dado por la siguiente expresion: para ad, + bdg < 1,

A Jy A e [0, ady)
ETl, (W = { AJy+ (1A K, Ae [ady | —bSp]
(1-MK, e (1-bdy 1]

donde
Jo=(1-38,) 0y {OttSC (1) [f’z\(\ - r]] +(1-0) BC[E?C' = rf]]
Ky = (1~ 85) 8, {8c ) [~ 7] + (1 -p) dclie — ]
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Por el contrario, si a8, + bdg > 1, entonces
A.J] )LE [0. | —bﬁﬁ}
EH:; (A) =40
(1-3)%; Le (ady, 1]

En el Grifico 10.5 se representan los beneficios esperados del
segundo periodo en funcién de A para el caso en el que
Mix=Mp=0

El banco realizard su decisiéon de cartera maximizando el valor
presente de los beneficios del primer y del segundo periodo. Es
dificil caracterizar la solucién de este problema porque la dis-
continuidad a trozos de la funcién objetivo lleva a que se distin-
gan varios casos diferentes, Sin embargo, lo que si esta claro es
que existen solamente cuatro posibles soluciones al problema
de seleccion de cartera del banco: A =0, A = ad,, A = 1 — bdy
y A = 1. Pero, dado (13), podemos excluir la solucién A = 1.
Dado que EII, (0) > EII, (1) y EII, (0) = EIl, (1) = 0. Por
tanto, no serd nunca éptimo para el banco el prestar Gnicamen-
te a los prestatarios de bajo riesgo. La razén que lo explica es
que la Unica forma de que A = 1 y de que el banco sobreviva en
el periodo | es que los prestatarios de tipo A tengan éxito en
el primer periodo. Pero en dicho caso, estos prestatarios acce-
deran al mercado de efectos comerciales y el banco no ganara
nada en el segundo periodo. Por lo tanto, no existird ganancia
alguna en el segundo periodo que compense el efecto de la
opcién de venta del seguro de depositos del primer periodo.

La eleccién de cartera del banco en el primer periodo sera
interior si A = a8, o si A = 1 — bdy dominan a A = 0. El elegir
A =0 le proporciona al banco un beneficio esperado en el pri-
mer periodo de (1 — 8g) 7y + 8 M| y un beneficio esperado
cero en el segundo periodo (esto Ultimo es porque o todos los
prestatarios fracasan o todos tienen éxito; si tienen éxito, el
banco los pierde ya que se irdn al mercado de efectos comer-
ciales; si fracasan, el banco también fracasa). Cuando ad, +
+ bdg < 1, el elegir A = 1 — bdg produce un beneficio esperado
para el banco en el periodo 1 de (1 — 8a) (1 = bdp) ry+ 85 (1 -
~bdg) My 5 + 85 b33 M| y un beneficio esperado en el segun-
do periodo de (1 — bdy) J, + bdy K. Si J, y K, son lo suficien-
temente grandes, la soluciéon de esquina estard dominada.
Dicha condicién se satisface cuando tanto los tipos de interés
del segundo periodo i, i3, i5¢ ixe, como 8¢ y 8¢ (1) o o
y 3 son lo suficientemente elevados.

Si ady + bdg > 1 y el banco escoge A = | — bdy, alcanza un
beneficio en el primer periodo igual a dg(1 — bdg) rp+ (b - 1)
8p Op 1y + Op Oy (1 — bdg) M5 + 8, boy M, y un beneficio
esperac{o en el segundo periodo de (1 — bdy) J,. La solucién
de esquina serd dominada si J, es lo suficientemente grande, lo
cual se satisface si i5c, isc, O O (1) y 0. son elevados.
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Para resumir estos resultados establecemos la siguiente propo-
sicién:

Proposicion |: El problema de seleccién de cartera del banco
en el primer periodo tendra solucién interior (A € (0,1)) si se
satisface al menos una de las siguientes condiciones:

(i) lgs tipos de interés del segundo periodo, igcr = f’éc,
[2crY Ihc son lo suficientemente elevados,

(i) 8¢y dc (1) son lo suficientemente altos,
(iii) o y 8 son lo suficientemente altos.

La Proposicién | confirma la intuicién de que las perspectivas
de obtener rentas en el segundo periodo contrarresta los
incentivos perversos al riesgo que el seguro de depdsitos crea
en el primer periodo.

3.3 Competencia perfecta

Cuando el sector bancario es perfectamente competitivo, los
margenes dBel segundo periodo M, y Mg son cero de modo
que r,c = iy = byyin = 17/ 8¢ y los margenes del primer perio-
do, My, y Mg, deben ser tales que, dada la eleccion 6ptima de
cartera del banco en el primer periodo, su beneficio esperado
en el segundo periodo sea cero. Esto es, M, y M, deben ser
tales que

Ozanx {ETT; (M | Myp, Mypg) + ETT (M I M4, Mig)} (14)

donde EI1, se evala en ise = ise: = imin ¥ Ioc = ixc = imax-
Dado que EHZ (l | M].*‘\’ MIB) > 0 para todo MIA' MIB" enton-
ces tenemos que M|, y M, deben ser tales que los beneficios
esperados en el periodo | sean menores o iguales a cero. En
particular, es ficil demostrar que o M,, o M deben ser no
positivos. Los margenes no se determinan de manera Gnica en
(14) al ser ésta una ecuacién con dos incognitas. Por tanto, la
ecuacién (14) describe el lugar geométrico de los margenes de
equilibrio, M|, y M 3.

Una cuestién de importancia es si existen condiciones bajo las
cuales el banco tenga una eleccién interior de cartera (nica
cuando hay competencia perfecta. La proposicion siguiente
muestra que existen conjuntos de valores de pardmetros bajo
los cuales existe un éptimo interior.

Proposicion 2: Existen conjuntos de valores de pardmetros
bajo los cuales, y en competencia perfecta, la eleccion 6ptima
de cartera del banco en el primer periodo es interior.
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360 Demostracién: Supongamos que 84 = 1, y sea M, = 0 tal que
a = 1 (recuérdese que M, y Mg no son Unicos, por lo que
no hay pérdida de generalidad).

Dado que 8, = 1, el caso relevante es aquel en el que ad, >
1 — bdp.

Sea A" una posible eleccién de cartera de equilibrio, y nétese
que A" sera un éptimo interior si existe M tal que

ET1, A M) + A* 4, = 0 (15)
y ETL, (0] M) < 0.

Esta ultima condicién es equivalente a:

. —{1-8p
1B <T !‘f.

(16)
A continuaciéon demostramos que (15) implica (16). Suponga-
mos que la ecuacion (15) se cumple pero que
-(1-96
B2 57]3) rr Notese que A" debe ser igual a 3, 6
B

| — bdy. En cualquier caso dado que M, =0,

o il SRR ) (O O
Eﬂl(l[M13)=5ASB[ + + Mm—l]-"f‘
SA SB ?'f
Por tanto, si
—(1-
TBZ——(———S—HL ryentonces

Og

AT (1-A9)
0=El-[1 {k*lMTB)‘F?L*JEESASB[a + 8 i
B

(1-2%(1-8 o
A-AX1-0) I] rp+ ATy 28,8 [——7\.‘] rp+AtJp>0
35 Sa

con lo que se llega a una contradiccién. Por lo tanto, la elec-
cion de cartera de equilibrio en este caso no puede ser una
solucién de esquina. Q. E. D.

3.4 Las implicaciones para el bienestar del prestatario

Volvemos ahora al analisis del bienestar del prestatario. Un
prestatario del primer periodo estd interesado a priori en la
supervivencia del banco establecido porque existe la posibili-



dad de que ambos compartan las ganancias que se derivan del
beneficio de informacién que genera su relacién con el banco.

En el primer periodo un prestatario de clase de riesgo A com-
puta su utilidad esperada condicionada a que reciba financia-
cion del banco en el primer periodo, del siguiente modo,

Up= SA{ R, —"f‘s:\!*' S—’"f] +[1-38,] {‘é[a{ﬁcﬂ) [R; - 5]
-Wi+(1-0) 6(; [Rz"f'?c']] + [l —ﬁj 5(3 le—fgc-]]- (l7)

donde S es el pago del proyecto del prestatario en el segundo
periodo si dicho prestatario tiene éxito en el primer periodo y
si, como consecuencia, no hay riesgo en el segundo periodo, y
€ es la probabilidad de que el banco establecido sobreviva des-
pués del primer periodo. Nétese que si el banco establecido
sobrevive, el prestatario se endeuda en el segundo periodo a
un interés i, (y escoge e = 1) si es de clase de riesgo C y a un
tipo de interés isc, si es de riesgo C'. Si el banco establecido
fracasa, el prestatario debera depender exclusivamente de los
bancos externos. Tanto si el prestatario es de clase de riesgo C
como si es de clase de riesgo C' recibird un crédito al tipo de
interés { .., y los prestatarios de clase C que acudan a los ban-
cos externos escogeran ¢ = 0,

De modo similar, podemos expresar la utilidad esperada en el
primer periodo de un prestatario de clase de riesgo B,

Ug= 8] Ry —r 85+ S—r/} + (1 - 851 {€] 818c (1) [Ry— ]
~ W)+ (=) 8¢ [Ry— )] + [1-E) 8¢ [Ry- 1) (18)

Podemos apreciar el impacto de & sobre el bienestar del pres-
tatario. Sabemos que

()[R — ihe] — W = 8[Ry — ibe] > SR, — is-] donde L & (A, B},

ya que i5- < . Por consiguiente, el término que multiplica a &
en (17) es estrictamente mayor que el término que multiplica a

1 —E&. Por tanto, >0 parale {A, B}, es decir,ambos

tipos de prestatarios mejoran al aumentar la probabilidad de
supervivencia del banco, &, manteniendo todo lo demas cons-
tante.

Cualquier factor que incremente la probabilidad de obtener
una solucién interior 6ptima al problema de cartera del banco
mejorara su probabilidad de supervivencia y favorecera el
incremento del bienestar del prestatario. La estructura del mer-
cado bancario es uno de dichos factores. A medida que la
estructura del mercado bancario es menos competitiva, se pro-
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362 duce un incremento en los margenes M,, y M, que el banco
aplica sobre los créditos de los prestatarios de clase de riesgo
C' en el segundo periodo y por lo tanto, es mas probable (es
decir, para un conjunto mayor de valores de los pardmetros
exoégenos) que el banco escoja carteras éptimas interiores, tal
y como indica la Proposicion |. Naturalmente, una estructura
de mercado menos competitiva también afecta directamente a
los prestatario ya que los prestatarios de clase de riesgo C'
pagaran tipos de interés mas altos. Por lo tanto, no es obvio
que el impacto final sobre el bienestar de los prestatarios sea
positivo, Sin embargo, se puede afirmar que existen cambios en
los parametros que conllevan mejoras del bienestar de los
prestatarios. Supéngase que ad, + by < 1, y que los valores
de los parametros exdgenos son tales que el banco esta justo
por debajo del punto en el cual se encuentra indiferente entre
A =0yi=1-bdg. En dicho caso, la eleccién éptima de car-
tera es A = 0 y su probabilidad de supervivencia es &= 08y
Supongamos ahora que el mercado bancario es ligéramente
menos competitivo de forma que i’;.:- Y i5c se incrementan infi-
nitesimalmente. La eleccién éptima de cartera del banco cam-
bia de L = 0a A = 1 — bdz. Podemos ver en el Grifico 10.3
que dicho cambio incrementa la probabilidad de supervivencia
del banco de 8 a 8 + 8, (1 - dp). Los incrementos en irery
i»c-tienen un impacto negativo, aunque infinitesimal, en la utili-
dad esperada a priori del prestatario; no obstante, el efecto
positivo de la variacién en la probabilidad de supervivencia del
banco incrementa el bienestar total del prestatario.

Cuando ad, + bdy > 1, la probabilidad de supervivencia del
banco se maximiza con la eleccién de cartera A = ad,. En
este caso, las implicaciones sobre el bienestar derivadas de
un sector bancario menos competitivo no estan claras ya que
el que A = aﬁA dependerd sobre todo de las magnitudes rela-
tivas de ic: y ic- El que la estructura del mercado bancario
sea menos competitiva tiene un efecto ambiguo en la proba-
bilidad de supervivencia del banco y tiene un efecto directo
negativo sobre el prestatario a través de un incremento en el
coste esperado de su deuda. La proposicién siguiente resume
estos resultados.

Proposicion 3: (a) Si ad, + bdg < 1, una estructura del mer-
cado bancario menos competitiva favorece el incremento de la
probabilidad de supervivencia del banco, lo cual beneficia a los
prestatarios. (b) Si ad, + b8y > 1, una estructura del mercado
bancario menos competitiva tiene un efecto ambiguo en la
probabilidad de supervivencia del banco.

También podemos utilizar este marco para analizar las implica-
ciones que tiene una mejora en el acceso al mercado de capita-
les para un grupo de prestatarios. Supongase, contrariamente



al andlisis anterior, que el tipo de prestatario A que fracasa en
el periodo | y pasa a ser del tipo C' en el periodo 2 puede ser
diferenciado como tal en el mercado de efectos comerciales.
En consecuencia, a diferencia de la situacion anterior en la que
dicho prestatario era cautivo de un mercado bancario imper-
fectamente competitivo, ahora este prestatario puede acceder
al mercado de efectos comerciales en el segundo penodo Esto
significa que el tipo de interés aplicado por los bancos, i, no
puede exceder al competitivo, 77/ 8. Por consiguiente, el efec-
to de una mejora en el acceso al mercado de capitales de un
grupo concreto de prestatarios es andlogo al efecto de una dis-
minucién en los tipos de interés que soportan dichos prestata-
rios en el segundo periodo. Ello les beneficia directamente
pero también puede generar una externalidad negativa para el
resto de prestatarios. Concretamente, para el caso en el cual
ad, + b8y < 1, una reduccion en i, disminuye la probabilidad
de obtener una solucién interior para el problema de seleccién
de cartera del banco (recuérdese la Proposicion |). Si la mejora
en el acceso al mercado de capitales provoca un cambio en A,
de A = 1 - bdg a A = 0 entonces, véase Grifico 10.3, la proba-
bilidad de supervivencia del banco disminuird y ello conlleva
una reduccion del bienestar a priori de los prestatarios de tipo
B que reciben créditos bancarios. En efecto, lo que sucede es
que la mejora del acceso al mercado de capitales para un grupo
de prestatarios reduce el valor de la cartera de relaciones ban-
carias y desvia la eleccion de cartera de activos del banco hacia
una cartera con mayor riesgo. Esto perjudica al prestatario que
no tenga un mejor acceso al mercado de capitales.

4. Implicaciones de politica econémica

Nuestro andlisis genera varias implicaciones sobre distintas
cuestiones bancarias que se debaten en la actualidad. A conti-
nuacion discutiremos una de dichas cuestiones.

4.1 Elecciones de cartera de los bancos

Hemos demostrado que, cuando las relaciones bancarias son
importantes, las elecciones de cartera de activos de los bancos
comerciales dependen de una serie de factores: el tamafio del
subsidio al seguro de depésitos, la estructura del mercado ban-
cario y el tamafio de la ventaja de informacion relativa del
banco establecido con respecto a los bancos competidores y al
mercado de capitales. El efecto del subsidio al seguro de depé-
sitos suscita cuestiones interesantes sobre el tema de la regula-
cién que discutiremos brevemente. También hemos demostra-
do que la posibilidad de negociaciones repetidas con los pres-
tatarios tiene, dada una determinada politica de cierre, un
efecto potencialmente significativo sobre la eleccién éptima a
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364 priori de cartera. En general, la eleccion éptima de cartera del
banco también dependera de la politica reguladora de cierre y,
ademds si el banco se enfrentara a unas perspectivas menos
severas que la dréstica politica de cierre que hemos supuesto
aqui para el caso de un fracaso, dicha eleccién dptima se des-
viaria ain mias de la solucién de minimizacién del riesgo. Pero
sigue teniendo validez el tema de la proteccién de las rentas:
las ventajas de informacién que surgen de las relaciones especi-
ficas favorecerdn la compensacion de los efectos distorsiona-
dores que produce la opcién de venta del seguro de depésitos
Y, por tanto, mejoraran la seguridad del banco.

La estructura del mercado bancario y el tamafio de la ventaja
de informacion del banco establecido afectardn también a la
eleccién de cartera del banco. Una competencia mayor y/o una
ventaja de informacién menor en las negociaciones repetidas
con los prestatario inducirdn al banco a la eleccién de una car-
tera mas arriesgada. También son importantes las relaciones
intertemporales entre clases de riesgo de los prestatarios. Si la
clasificaciéon de prestatarios en base a sus riesgos futuros es
extremadamente sensible a los rendimientos, de tal modo que
un rendimiento bajo induce a los prestatarios a tomar créditos
de bajo riesgo y un rendimiento alto les lleva a acceder facil-
mente a lineas de crédito alternativas, se inducird a muchos
bancos a seleccionar carteras de riesgo elevado.

Desde el punto de vista de politica econémica, esto sugiere
que los reguladores se enfrentan a la ardua tarea de disefiar
reformas dirigidas a mejorar la estabilidad bancaria. Una varia-
ble de control para los reguladores es la restriccion a la entra-
da en el sector bancario. Esta retarda la competencia interban-
caria favoreciendo la estabilidad. Sin embargo, si los mercados
de capitales son mas eficientes a la hora de procesar la infor-
macion sobre los créditos y/o el mismo flujo interbancario de
informacion sobre un prestatario especifico mejora tanto que
los bancos establecidos son incapaces de retener los derechos
de propiedad de la informacion sobre sus propios prestatarios,
la restriccién a la entrada serd un instrumento de alcance limi-
tado como iniciativa reguladora. Aparte de la relajacién de las
barreras a la entrada en el sector bancario estadounidense,
estos otros factores también parece que han jugado un papel
decisivo en el incremento de la fragilidad de las instituciones de
depdsito de dicho pais. Por ejemplo, en las tltimas dos décadas
las emisiones de efectos comerciales (en délares) en EE.UU. se
han multiplicado por seis siendo dificil observar algin tipo de
regulacién en dicho desarrollo.

4.2 El bienestar del prestatario y la desregulacion bancaria

Nuestro andlisis muestra la falacia que encierra el saber popu-
lar de que la disminucién en el precio de los créditos debido a



un incremento en la competencia bancaria beneficia a todos
los prestatarios. El aumento de la competencia conduce a una
disminucién en el valor de los contratos de los bancos, lo cual
lleva a que los bancos escojan carteras de activos mas arriesga-
das (determinadas endogenamente). Habiendo relaciones ban-
carias es de esperar que bancos y prestatarios compartan el
beneficio de informacién que surge de su relacién. Por lo
tanto, la mayor probabilidad de insolvencia que lleva consigo un
incremento en el riesgo de los créditos aumenta la probabili-
dad de que se interrumpan las relaciones banco-cliente y de
que, por tanto, se destruya la valiosa informacién que éstas lle-
van asociadas. El coste que ello conlleva para algunos prestata-
rios puede exceder al beneficio generado por la disminucién
de los tipos de interés de los créditos.

Esto implica que, desde la ventajosa situacién del regulador, a
la hora de determinar si debiera el sector bancario ser mis
competitivo se deberia tener en cuenta el delicado equilibrio
existente entre el coste que soporta el prestatario por la
reduccién de la seguridad bancaria y el beneficio derivado de la
disminucién de los tipos de interés de los créditos. Por
supuesto que los reguladores pueden proteger la inmunidad de
las relaciones banco-prestatario al decidir no cerrar las institu-
ciones que fracasan. Pero esto tiene un coste: a medida que
disminuye la probabilidad de cerrar el banco que fracasa, los
bancos encontrardn mas atractivo asumir un mayor riesgo. En
este punto, surge la cuestion fundamental de la consistencia
temporal de la politica de cierre de los bancos, que en los
EE.UU. es el centro del debate sobre el controvertido lema
“demasiado grande para fracasar” (“too big to fail”).

Otro tema interesante tiene relacién con el modo en que la
mejora del acceso al mercado de capitales para algunos presta-
tarios afecta al resto de ellos. Supongamos que el grupo de
prestatarios que actualmente dan beneficios al banco prefieren
acudir al mercado de capitales. Ello reduce el valor de los con-
tratos de los bancos y les induce a escoger carteras mas
arriesgadas. Los prestatarios que no acceden al mercado de
capitales atn se pueden beneficiar de su relacién con los ban-
cos, sin embargo, al ser los bancos mas arriesgados, el valor de
sus relaciones se reduce. Por lo tanto, estos prestatarios se
ven perjudicados aunque otros se beneficien al mejorar su
acceso al mercado de capitales. Finalmente, todo ello implica
que son ambiguos los efectos sobre el bienestar de la elimina-
cion del caracter tnico de los bancos como fuente de fondos.

4.3 El papel de los subsidios regulatorios

Una implicacién de nuestro andlisis es que los reguladores pue-
den desear adoptar un esquema de fijacion de precios del
seguro de depésitos que relacione la prima aplicada a la actua-
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cion del banco. La prima por délar de depésitos asegurados
deberia disminuir a medida que se incrementa el nimero de
periodos en los cuales el banco ha sobrevivido sin regulacién.
De hecho, deberia alcanzarse un punto mas alla de aquel en el
cual se subvenciona la prima. El atractivo de poder acceder a
futuros subsidios regulatorios (que podrian llegar mas alld de
subsidios al seguro de depdsitos) desincentivara fuertemente al
banco a asumir riesgo.

En caso de que el sector bancario sea muy poco competitivo,
la importancia de los subsidios regulatorios como desincentiva-
dores al riesgo disminuyen ya que los contratos de los bancos
tienen un valor alto sin subsidios. Sin embargo, los subsidios se
vuelven mas importantes a medida que el sector bancario es
mds competitivo y/o a medida que mas empresas acceden al
mercado de capitales. Resulta irénico que los subsidios que se
financian mediante ingresos fiscales generales sean cada vez
mds caros a medida que se alcanza una mayor competencia por
el incremento en el nimero de bancos.

4.4 El sector bancario en la Europa unificada

El significado de la unificacién europea para el sector bancario
europeo depende de tres factores: el impacto de la unificacién
en la competitividad de los mercados de crédito europeos, el
impacto de la unificacién en la viabilidad tanto politica como
econémica de los subsidios del gobierno a los bancos y la evo-
lucion de los mercados de capitales europeos tras la unifica-
cion. No es obvio cual sera el efecto total de la unificacion en
la competencia. En algunas partes de Europa es razonable
esperar que, a medida de que nuevos entrantes animados por
la unificacién comiencen a desarrollar nuevas oportunidades en
mercados que no hayan sido explorados, dicha unificacion
incremente la competencia. En otras partes de Europa, la unifi-
cacion puede llevar a consolidaciones que reduzcan la competen-
cia. En caso de que la unificacién genere de hecho una mayor
competencia, su efecto sera el de un incremento del riesgo en
el sector bancario europeo.

Como segundo efecto, es probable que la unificacién dificulte a
los gobiernos el subvencionar a los bancos con sede en su pro-
pio pais por las obvias consecuencias politicas que se deriva-
rian al dotar a los bancos de una ventaja “injusta” en relacién a
sus competidores europeos. La consecuencia de ello es que los
bancos europeos escogeran carteras mas arriesgadas.

Finalmente, queda por determinar lo que la unificacién conlleva
para los mercados de capitales europeos. Dado el dominio tra-
dicional que los bancos han tenido en Europa, los mercados de
capitales en los paises europeos no estin tan desarrollados



como en los EE.UU. en general. Es posible que el incremento
en la movilidad del capital que la unificacién favorece, lleve a
una mayor sofisticacién de los mercados de capitales europeos.
Nuestro andlisis implica que esto probablemente induzca a los
bancos a escoger carteras de activos mas arriesgadas.

5. Conclusiones

Hemos examinado un amplio nimero de cuestiones relaciona-
das con la competencia interbancaria y la competencia entre
bancos y el mercado de capitales en un marco que tiene en
cuenta las relaciones bancarias. Nos hemos centrado en las
elecciones de cartera de activos de los bancos y en sus conse-
cuencias para el bienestar de los prestatarios. Hemos demostra-
do que el incremento en la competencia interbancaria puede
de hecho perjudicar a todos los prestatarios. Mas aun, favore-
cer al acceso al mercado de capitales a algunos prestatarios
puede perjudicar a otros. Estas observaciones dan lugar a
cuestiones claves relativas a la estructura del mercado bancario
y a las relaciones entre el mercado de crédito bancario y el
mercado de capitales que merecen ser estudiadas con mayor
profundidad.

NOTAS

Queremos expresar nuestro agradecimiento a Richard Gilbert, Carmen
Matutes y a Xavier Vives por sus comentarios. Los autores son los tnicos
responsables de los posibles errores.

Chan, Greenbaum y Thakor (1992) demuestran que, en un sector bancario
competitivo, puede no ser posible fijar precios al seguro de depésitos que
sean sensibles al riesgo.

Keeley (1990) aporta evidencia empirica a la hipotesis de que un valor sufi-
cientemente elevado del contrato con el banco disuade de la toma de riesgo.

Sharpe (1990) y Rajan (1991) demuestran también que pueden aparecer
rentas de informacién de las relaciones banco-cliente. Véase la discusion
sobre este tema en Bhattacharya y Thakor (1991).

* Ver, por ejemplo, Bryant (1980), Diamond y Dybvig (1983) y Chari y Jagan-
nathan (1988).

Esto significa que no endogeneizamos el contrato de deuda como hace por
ejemplo Townsend (1979).

-

No abordamos el tema de la consistencia temporal de estos incrementos. A
este respecto nuestro planteamiento es similar al de la politica de raciona-
miento en Stiglitz y Weiss (1983).

Una posible estrategia de un banco externo seria utilizar el resultado de su
investigacion para distinguir entre las distintas clases de prestatarios. A los
prestatarios de clase j en el primer periodo y de los cuales el banco percibe
una sefial o sobre su clase en el segundo periodo, el menor tipo que les
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podria aplicar es i’ (j, ©). Si, para algin par (j, o = C), dicho tipo de inte-
rés fuese menor que i,,,. entonces el banco externo seria capaz de ofrecer-
les un tipo entre i’ (j, G) ¥ i, rechazar al resto de prestatarios y obte-
ner beneficios. Para evitar esta situacion supondremos que

reloc (D] < dpy < iy (A, 0= C).

Dado que i, (A, d = C) < i, (B, o = (), la desigualdad anterior asegura
que los bancos externos no pueden hacer ofertas a aquellos prestatarios a
los que el banco establecido ofrece i, (recuérdese que los bancos exter-
nos no ven las ofertas que realizan los bancos establecidos). De este moda,
el banco externo sélo puede atraer a prestatarios que tengan una posibili-
dad de éxito 8 y, por lo tanto, su tipo de equilibrio sera i, Agradecemos
a Carmen Matutes el habernos sefialado este problema.

® El exceso de i e i sobre i, respectivamente puede deberse a conside-
raciones espaciales como en Besanko y Thakor (de proxima publicacion).

BIBLIOGRAFIA

Besanko, D. y THAKOR, A. V.: “Banking Deregulation: Allocatio-
nal Consequences of Relaxing Entry Barriers”, en publica-
cion, Journal of Banking and Finance.

BHATTACHARYA, S. y THAKOR, A. V. (1991): “Contemporary Ban-
king Theory”, Indiana University working paper 504, Noviem-
bre.

BRYANT, J. (1980): “A model of Reserves Bank Runs, and Depo-
sit Insurance™ Journal of Banking and Finance 4, Diciembre,
335-344.

Buser, S. D.; CHEN, A. y KANE, E. (1981): “Federal Deposit Insu-
rance Regulatory Policy and Optimal Bank Capital™ Journal of
Finance 36, Marzo, 51-60.

CHAN, Y. S.; GREENBAUM, S. |, y THAKOR, A, V: “Is Fairly Priced
Deposit Insurance Possible?”, en publicacion, Journal of Finan-
ce, 1992,

CHARI, V. V. y JAGANNATHAN, R. (1988): “Banking Panics, Infor-

mation, and Rational Expectations Equilibrium”, Journal of
Finance 43, Julio, 749-761.,

DiamonD, D. W. y Dyevig, P. (1983): “Banks Runs, Deposit
Insurance, and Liquidity”, Journal of Political Economy 91, Julio,
401-419.

KeeLey, M. C. (1990): “Deposit Insurance, Risk, and Market
Power in Banking”, American Economic Review 80, Diciembre,

1.183-1.200.



MatuTes, C. y Vives, X. (1991): “Competition for Deposits, 369
Risk of Failure, and Regulation in Banking”, working paper,
CSIC, Universitat Autonoma de Barcelona, Septiembre.

MerTON, R. C. (1977): “An Analytic Derivation of the Cost of
Deposit Insurance Loans Guarantees”, Journal of Banking and
Finance 1, Junio, 3-11.

RajaN, R. (1991): “Insiders and Outsiders: The Choice Betwe-
en Relationship and Armsleght Debt”, working paper, MIT,
Abril.

SHARPE, S. A. (1990): “Asimmetryc Information, Bank Lending,
and Implicit Contracts: A Stylized Model of Customer Rela-
tionships”, Journal of Finance 55, Septiembre, 1.069-1.087.

STiGuTz, J. D. y Weiss, A. (1983): “Incentive Effects of Termina-
tions: Applications to the Credit and Labor Markets", Ameri-
can Economic Review 73-5, 912-927.

TownNsenD, R. M. (1979): “Optimal Contracts and Competitive

Markets with Costly State Verification”, Journal of Economic
Theory 21, 1-29.

VoN THADDEN, E. (1990): “Bank Finance and Long-term Invest-
ment”, WWZ Discussion Paper n.° 9010, University of
Basel.

WinToN, A. (1991): “Competition Among Financial Interme-
diaries when Diversification Matters”, working paper, North-
westwern University, Diciembre.

WongG, K. (1991): “Efficiency and Banking Structure Under
Product Market Competition”, working paper, UBC,
Noviembre.

COMENTARIOS

Richard J. Gilbert

En la mayoria de los sectores la competencia beneficia a los
consumidores al animar a las empresas a reducir sus costes y a
mejorar sus servicios. Besanko y Thakor, sumandose a un cre-
ciente grupo de académicos, argumentan que el sector banca-
rio es diferente. El seguro de depdsito es el factor clave que
caracteriza el efecto de la competencia en el sector bancario.
La competencia en el mercado financiero beneficia a los presta-
tarios en el corto plazo, ya que reduce el precio de los crédi-
tos, pero la competencia también motiva el que los bancos



370 operen con margenes mas estrechos y el seguro de depositos
podria tentar a los bancos a asumir carteras mas arriesgadas al
saberse protegidos. Tanto los margenes estrechos como las
carteras mds arriesgadas incrementan el riesgo de fracaso del
banco, lo cual es perjudicial para los prestatarios que hayan
desarrollado relaciones de importancia con dicho banco.

El seguro de depositos es una “opcion de venta” que permite
al banco vender sus activos a precio cero en caso de que su
pasivo exceda a su activo. Si el banco se enfrenta a dos posi-
bles créditos alternativos, ambos con rendimiento esperado
igual a cero, la alternativa de mayor varianza (el crédito mas
arriesgado) ofreceria al banco asegurado un beneficio esperado
mayor. La reduccién de los niveles de competencia incrementa-
ria los rendimientos del banco en cada estado de naturaleza,
de modo que seria menos probable que el banco ejerciese la
opcién de venta del seguro de depdsito. Un marco menos
competitivo disminuiria el valor del seguro de depésito y haria
que el banco tuviese més en cuenta tanto los riesgos como los
beneficios del crédito arriesgado. En ausencia de competencia,
el banco aceptaria la posibilidad mas arriesgada sélo en caso de
que los beneficios esperados le compensasen por el mayor
riesgo de créditos fallidos.

Besanko y Thakor acometen la dificil tarea que supone demos-
trar rigurosamente la relacion existente entre la competencia
imperfecta y la composicién de las carteras bancarias en un
marco en el que existe seguro de depdsitos. En su modelo la
competencia imperfecta surge de la competencia entre los
bancos por los clientes con categoria de riesgo conocida asi
como de la informacién privada que tienen los bancos sobre
clientes con los que anteriormente han tenido relacion. Ambos
elementos de la competencia imperfecta son importantes para
los resultados de este articulo. La competencia imperfecta que
existe sobre los créditos de riesgo conocido permite a cada
banco alcanzar un rendimiento esperado mayor para una car-
tera de crédito dada. Un mayor rendimiento reduce la probabi-
lidad de fracaso del banco y podria desanimarle a asumir riego,
ya que no querria que una realizacién de mala calidad de los
créditos desencadenase un fracaso y, consecuentemente,
pusiera en peligro los beneficios futuros. La competencia
imperfecta que aparece por la informacién privada sobre los
prestatario permite a Besanko y Thakor estudiar los beneficios
derivados de las relaciones a largo plazo entre el banco y sus
clientes y, al mismo tiempo, investigar cémo el riesgo de la car-
tera afecta a dichos beneficios.

En este modelo, los prestatarios se diferencian por pertenecer
a distintas categorias de riesgo en el primer periodo (con ante-
rioridad a su endeudamiento) y en el segundo periodo (des-
pués de obtener los resultados de sus inversiones). Antes de



que se otorguen los créditos, los prestatario pueden ser de
categoria de riesgo bajo (tipo A) o de categoria de riego alto
(tipo B), donde el riesgo es la probabilidad de que los prestata-
rios fracasen. En el segundo periodo, si la inversién tiene éxito,
el prestatario es clasificado como carente de riesgo. Si la inver-
sion fracasa, se supone que ambos tipos quedaran en una de
las dos categorias de riesgo en el segundo periodo, ambas
arriesgadas. Dichas categorias difieren en que una de ellas res-
ponde al esfuerzo del prestatario, mientras que la otra no. Los
dos tipos de prestatario, A y B, se diferencian en sus probabili-
dades de convertirse, en el periodo segundo, en una de las dos
categorias de riesgo condicionado a su fracaso en el primer
periodo.

Esta estructura del modelo es obviamente compleja. Si afadi-
mos la competencia de los bancos por los clientes en ambos
periodos, las actuaciones de los depositantes y el seguro de
depdsitos asi como el mercado de capital, la totalidad de los
cuales influyen en el posible equilibrio, obtenemos un modelo
que refleja solamente muy bien las complejidades de los mer-
cados de capitales reales. Los autores no explican al lector por
qué es necesario dicho complejo entramado, pero parece que
la multiplicidad de categorias de riesgo en el segundo periodo
es clave para el énfasis que el articulo pone en las relaciones
bancarias. Besanko y Thakor suponen que el banco del presta-
tario en el primer periodo tiene perfecto conocimiento sobre
la categoria de riesgo que su prestatario asume en el segundo
periodo. Los otros bancos sélo conocen dicha categoria de
riesgo imperfectamente, ya que la verdadera categoria de ries-
go del prestatario depende de su esfuerzo, el cual sélo conoce
el banco con el que se establecio el crédito en el primer perio-
do. En el segundo periodo, los prestatarios que han fracasado
en el primero se dividen en dos grupos: en un grupo (en el que
el riesgo depende del esfuerzo) los prestatarios aceptan las
ofertas de los bancos con los que trataron en el primer perio-
do (que llamamos establecidos), mientras en el otro grupo los
prestatarios aceptan tanto las ofertas de los bancos estableci-
dos como ofertas de otros bancos. La informacién privada que
poseen los bancos que ya actuaron en el primer periodo bene-
ficia a aquellos prestatarios que fracasaron en la primera etapa.

Una vez que se obtienen los tipos de interés de equilibrio para
cada categoria de riesgo, el articulo da un paso atrds y deter-
mina la composicién de las carteras del banco entre clientes de
bajo riesgo (tipo A) y clientes de alto riesgo (tipo B) en el pri-
mer periodo. Demuestran que si, en el primer periodo, la
competencia es suficientemente intensa, los bancos tenderdn a
formar sus carteras con clientes de riesgo alto. Una competen-
cia intensa limita los beneficio bancarios a las rentas derivadas
de la informacion privada que se obtienen en el segundo perio-
do. En este modelo, el banco solo tiene informacién privada si
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los prestatarios de una de las categorias de riesgo fracasan en
el primer periodo. En el caso en que ambos tipos de prestata-
rios tengan éxito, podran endeudarse en el mercado de crédi-
to a un tipo de menor riesgo. (Si ambos fracasan, el banco no
tendra rendimiento en el primer periodo y se supone que fra-
casa). El banco no estaria dispuesto a formar su cartera Unica-
mente con clientes de riesgo bajo porque no ganaria nada en
caso de tener éxito y saldria del mercado en caso de fracasar.
Los clientes de riesgo alto pueden ser mas valiosos para el
banco, si éste permanece en el mercado, ya que suponen para
el banco una probabilidad mayor de obtener informacién priva-
da que puede ser explotada posteriormente. El seguro de
depositos limita el riesgo de fracaso y por tanto induce a los
bancos a absorber a los prestatario de mayor riesgo.

Los autores argumentan que la tendencia de los bancos a
potenciar en sus carteras a los prestatario de riesgo alto puede
perjudicar a todos los prestatario. Estos lltimos tienen un inte-
rés personal en la supervivencia de sus bancos dado que com-
parten con ellos el valor de la informacién privada sobre las
caracteristicas de su riesgo, al menos en algin resultado. Aun
en el caso de que el banco forme su cartera con clientes de
alto riesgo, éste tiene una probabilidad de fracaso mayor des-
pués del primer periodo, y por tanto, de no ofrecer a sus
clientes los beneficios derivados de la informacién privada.

Los resultados del articulo dependen del grado de competen-
cia en cada periodo, tal y como indican los margenes de cada
categoria de riesgo. Estos margenes son exégenos pero debe-
rian computarse en el equilibrio del mercado financiero. Algu-
nos de los resultados del articulo se derivan del supuesto de
que los margenes son cero. Sin embargo, los autores recono-
cen que dicho supuesto no es natural, ain en el caso de com-
petencia perfecta, dado que la competencia puede hacer que
los margenes en el primer periodo se sitien por debajo de
cero cuando los bancos se enfrentan a beneficios esperados en
el segundo periodo. Las conclusiones sobre las carteras de
crédito optimas de los bancos dependen de dichos margenes, y
no existe una razoén fuerte para creer que los margenes que
aplican los bancos a los distintos prestatarios deberian ser los
mismos. Aunque la combinacién del seguro de depésitos y las
relaciones bancarias puede animar a los bancos a conceder
créditos a clientes de riesgo alto cuando los mirgenes de
dichos clientes son similares, la competencia por los créditos
con riesgo probablemente disminuya los margenes de beneficio
y cause un cambio en las carteras 6ptimas de los bancos. Los
autores necesitan completar el anlisis. En efecto, es necesaria
una versién del modelo de fijacion de los precios de los activos
de capital que genere en este mercado los precios de los acti-
vos arriesgados.



Besanko y Thakor dan un paso hacia una teoria general de
eleccion de cartera de los bancos. Su objetivo es ambicioso y
consecuentemente encuentra obsticulos. El modelo es com-
plejo, quizds mds complejo de lo necesario en algunos aspec-
tos. A pesar de todo, también estd demasiado simplificado,
dado que no cierra el circulo y no deriva los precios de equili-
brio de los activos. No obstante, no hay duda que este esfuer-
zZo, a pesar de ser arriesgado, deberia formar parte de una car-
tera optima de conocimiento en este importante campo y los
autores deberian ser elogiados por su contribucién.

Carmen Matutes

Este articulo estudia las consecuencias que tiene la competen-
cia interbancaria y la competencia entre los bancos y el merca-
do de capitales para el bienestar de los prestatarios, en un
marco en el que el banco establecido disfruta de una ventaja
informacional (“las relaciones bancarias”) sobre los bancos
externos. La principal conclusion es que los prestatarios pue-
den beneficiarse de la competencia imperfecta en el sector ban-
cario. Los autores argumentan que la competencia afecta a la
cartera optima de los bancos: con competencia perfecta los
bancos no pueden apropiarse de los beneficios derivados de
las “relaciones bancarias” lo cual les induce a escoger una car-
tera mas arriesgada. La competencia de bancos rivales y del
mercado de capitales puede provocar el que individuos de bajo
riesgo no se endeuden.

Esta conclusién principal tiene dos consecuencias. En primer
lugar, dado que las relaciones bancarias intensifican los benefi-
cios derivados de los prestatarios de bajo riesgo, esto mitiga
los problemas de riesgo moral asociados con la responsabilidad
limitada a través de su efecto de eleccién de cartera. En segun-
do lugar, el seguro de depésitos podria perjudicar a los presta-
tarios, hasta el punto que se intensifica el problema de la res-
ponsabilidad limitada y, por tanto, ello induce a la eleccién de
una cartera mas arriesgada.

Creo que el articulo aborda cuestiones interesantes en un
campo que merece una mayor atencién de la que ha tenido
hasta ahora. Sin embargo, me preocupa la vigencia de algunos
de los supuestos y por consiguiente la relevancia empirica de
las conclusiones que se obtienen sobre politica econémica.
Antes de discutir estas criticas resumiré las principales caracte-
risticas del modelo.

I. Resumen

Existen dos periodos en el tiempo. Se supone que en cada
periodo el banco obtiene D ddlares de los depositantes y que
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remuneran estos depdsitos a un tipo de interés seguro ry Exis-
ten dos tipos de prestatarios, A (de bajo riesgo) y B (de alto
riesgo), y tanto los bancos como el mercado de capitales saben
a qué clase pertenece cada individuo. Al principio del periodo
| los prestatarios tienen la oportunidad de endeudarse 1 délar
e invertir, lo cual produce un rendimiento de R ddlares al final
del periodo en caso de éxito y produce un rendimiento cero
en caso de fracaso. El resultado de la inversion es observable
publicamente. En caso de que el individuo tenga éxito puede
comprometerse en el segundo periodo a un nuevo proyecto
sin riesgo. Los inversores que fracasan pueden ser de clase C o
de clase C'". Por lo tanto, al final del periodo | existen cuatro
tipos de individuos con riesgo: AC, AC', BC, y BC'. Aquellos
que pertenecen a la clase C' son de mayor riesgo que los que
pertenecen a la clase C. Ademads, estos Ultimos pueden incre-
mentar la probabilidad de éxito mediante un esfuerzo costoso.
Unicamente el banco establecido tiene informacién sobre la
clase a la cual pertenece el individuo que fracaso en el periodo
I. Los bancos externos reciben una sefial s tal que:

Pr (s = C'/el tipo verdadero es C) = Pr (s = C/el tipo verda-
deroes C') = ¢.

Esto es, ¢ es la probabilidad de que el banco reciba una senal
incorrecta. El mercado de capital no dispone de informacion
sobre los individuos que fracasaron en el primer periodo salvo
el dato de que fracasaron.

Los bancos pueden fijar diferentes tipos a los distintos indivi-
duos dependiendo de la informacién de que disponen con res-
pecto a sus respectivos riesgos. Sin embargo, el banco externo
no puede observar la oferta especifica que el banco estableci-
do le hace a un cliente determinado. Se supone que el merca-
do de capitales es perfectamente competitivo.

El esquema de juego es el siguiente. En el periodo | los bancos
fijan los tipos de interés para cada clase de prestatario (A y B)
para ese periodo y selecciona su cartera (el porcentaje de pres-
tatarios de cada clase). Los individuos solicitan créditos a varios
bancos. En el periodo 2 los bancos fijan los tipos de interés
para los distintos prestatarios tanto para sus clientes como para
los que no lo son. Los individuos, para llevar a cabo un proyec-
to en el segundo periodo, solicitan fondos tanto al banco esta-
blecido como a los bancos externos y al mercado de capitales.

Cuando un banco quiebra el regulador recauda los ingresos,
paga rra los depositantes y cierra el banco. Los parametros del
modelo estan restringidos de tal modo que el equilibrio en el
periodo 2 es el siguiente:

(i) el banco establecido fija un tipo para los de clase C que es
mas bajo del que fijan los rivales, tanto si los prestatarios



fueron de clase A como de clase B. Fijan dicho tipo sufi-
cientemente bajo como para mantener sus clientes e indu-
cirles a realizar un esfuerzo costoso. Los prestatarios de
tipo C generan un beneficio esperado positivo para el
banco establecido.

(i) El banco establecido fija el mismo tipo para los prestatarios
de clase C' que el que fijan los bancos externos (con la
excepcion de un margen exdgeno que refleja el grado de
competencia). Este tipo es mas alto que el que ofrecen a
los individuos de clase C.

Una vez que se determinan los tipos de equilibrio del segundo
periodo los autores resuelven el juego en el primer periodo.
Los tipos del primer periodo se fijan ignorando los beneficios
futuros esperados que producirdn los distintos tipos de presta-
tarios. Por otra parte, la eleccion de cartera se realiza tenien-
do en cuenta su consecuencia en los beneficios futuros. Los
autores fijan la atencién en el caso de correlacién perfecta
dentro de cada clase de riesgo e independencia entre clases de
riesgo y demuestran que, bajo algunas condiciones, a) la carte-
ra de equilibrio es interior de modo que ambos tipos de pres-
tatarios se endeudan y b) el incremento de la competencia
bancaria puede perjudicar a los prestatarios. La intuicién es
que en el periodo 2 el banco establecido puede “explotar” a
los individuos que habiendo fracasado en el periodo |, tienen
un riesgo relativamente bueno y, por lo tanto, no vale la pena
el especializarse en individuos de alto riesgo'. Sin embargo, el
incremento de la competencia restringe los beneficios deriva-
dos de los individuos de bajo riesgo y como resultado podria
inducir al banco a centrarse en los individuos de alto riesgo.

2. Comentarios

Mi principal critica al articulo es que la competencia por los
créditos no estd modelizada explicitamente sino que se expre-
sa en términos exdgenos. Ademas, los bancos, al fijar los tipos
de interés del primer periodo, no tienen en cuenta los benefi-
cios futuros. La combinacién de estas dos simplificaciones me
parece particularmente problemidtica. No es cierto que los
margenes exdgenos del primer periodo, aplicados sobre los
tipos de competencia perfecta en un modelo de un solo perio-
do, expresen los beneficios del primer periodo. La razén es
que los méargenes de equilibrio en el periodo | deberian dismi-
nuir con los beneficios esperados del periodo 2. Que los ban-
cos tengan en cuenta el futuro al tomar algunas decisiones
(como la eleccién de cartera), mientras que para otras lo igno-
ren no sélo es inconsistente sino que, en realidad, una conside-
racion plena de las cuestiones intertemporales podria cambiar
las conclusiones. De hecho, la intuicién sugiere que cuanto

375



376 mayor es el beneficio esperado en el segundo periodo deriva-
do de cierta clase de prestatarios, mas dispuestos estaran los
bancos a fijar tipos bajos para dichos prestatarios en el periodo
|. Por lo tanto, las relaciones bancarias podrian incrementar la
probabilidad de que el banco fracase en el periodo |, precisa-
mente por competir el banco con sus rivales por los individuos
de bajo riesgo: aquellos que generan un mayor beneficio espe-
rado en el periodo 2. Entonces, parece que las relaciones ban-
carias podrian afectar a los beneficios totales y a las probabili-
dades de supervivencia en una direccién contraria a la que se
sefiala en el articulo.

Una cuestion, relacionada con el tema anterior, es que la
estructura informacional es completamente exégena. Creo que
este supuesto es restrictivo tanto por parte de los bancos
como por parte de los prestatarios. Con respecto a los prime-
ros, existe toda una literatura que estudia los incentivos oligo-
polisticos a compartir informacién y que descubre una amplia
variedad de situaciones en las que dichos incentivos existen.
(Véase por ejemplo, Vives (1984), Gal-Or (1985, 1986) y Sha-
piro (1986)). Pagano y Japelli (1991) abordan el tema de la
informacién compartida en un contexto en el que existe inter-
mediacién financiera. Estos autores argumentan que podria ser
deseable para los bancos el renunciar a la ventaja de informa-
cién de que disfrutan con respecto a sus competidores con la
intencion de obtener beneficios de una informacién mas preci-
sa sobre sus prestatarios potenciales. En realidad, los “corre-
dores de informaciéon”, tales como las agencias de crédito en
los EE.UU. o en el Reino Unido, recogen, clasifican y distribu-
yen la informacién que voluntariamente les proporcionan sus
miembros. También se aseguran de que la informacién sea
exacta y rechazan el acceso a los miembros que intentan
actuar de polizones. La existencia de agencias de crédito indica
la existencia de fuerzas que conducen a los bancos a renunciar
a su ventaja de informacion. Estas fuerzas no se entienden en
el contexto del andlisis de Besanko y Thakor donde no existe
conflicto: cuanto mayor es la ventaja de informacién del banco
establecido mejor estd dicho banco. Por otra parte, si al fijar
los tipos de interés de los créditos en el primer periodo se
tuviesen en cuenta las implicaciones que tienen las ventajas de
informacion, los bancos podrian desear compartir la informa-
cion para disminuir la competencia en el periodo | (adn cuan-
do, en ese caso, en el periodo 2 la competencia sera mas dura
y los beneficios seran menores).

Con respecto a los prestatarios, se supone que mantienen una
relacién unilateral con los bancos, esto es, los prestatarios no
se endeudan més que con un banco. Sin embargo, es obvio que
en el marco considerado, los empresarios tienen incentivos a
ser clientes de mas de un banco y asi evitar (parcialmente) el
ser explotados en caso de que pasen a ser de clase de riesgo



relativamente bueno. Que los empresarios se endeuden con
mas de un banco es una cuestién empirica; la magnitud de
dicha diversificacion pone en peligro las conclusiones de politi-
ca econdmica del articulo. En este sentido, los autores debe-
rian encontrar evidencia empirica que apoyara las relaciones
unilaterales entre bancos y prestatarios. Mas aln, el supuesto
de que los individuos no pueden acudir a un banco rival y
manifestarle el tipo que el banco establecido les ofrece, juega
exactamente el mismo papel que las relaciones unilaterales con
los bancos. Por lo tanto, seria necesaria una evidencia adicional
al respecto.

Una critica adicional es que da la impresién de que los autores
llegan a conclusiones que van mas alld de las verdaderas impli-
caciones del modelo. El articulo demuestra que cualquier
medida de politica que induzca a los bancos a llevar a cabo una
cartera mas arriesgada podria perjudicar a los prestatarios,
simplemente porque un riesgo bajo podria acabar sin crédito.
Esto tiene que ver con el seguro de depdsito porque éste
intensifica el problema de la responsabilidad limitada. Por otra
parte, deberia estar claro que el seguro de depédsitos no juega
ningln papel en este modelo y la razén es que los depositantes
no son jugadores en este juego y que la competencia por los
depositos es soslayada: se depositan D délares cada periodo
en cada banco y se aplica el mismo tipo seguro, r; tanto si el
banco fracasa como si no fracasa. Sin embargo, dado que no se
considera ni la utilidad de los depositantes ni sus estrategias, la
solucién del modelo no quedaria afectada si los depositantes lo
perdieran todo en caso de bancarrota. En modelos de compe-
tencia por los depdsitos (véase por ejemplo Matutes y Vives
(1991)), los tipos de equilibrio dependen de si existe o no
seguro de depdsitos; y, en un mundo con seguro, se les garan-
tiza a los depositantes el que ganarin el tipo anunciado, y no
un tipo exogeno, 1y (El hecho de que los reguladores cierren
los bancos que fracasan puede ser cierto tanto con seguro de
depdsito como sin éste).

Igualmente, el resultado de que una mayor competencia del
mercado de capitales puede ir en detrimento del bienestar de
los prestatarios carece de fundamento. La razén es doble. En
primer lugar, el articulo no presenta un ejercicio de estatica
comparativa al respecto; en todo momento suponen simple-
mente que los prestatarios que pasan a ser de menor riesgo
tienen acceso al mercado de capitales. Un posible modo de
proceder al respecto es el siguiente: si los prestatarios que al
final del periodo | pasan a ser de menor riesgo, sélo tuviesen
una posibilidad p de acceder al mercado de capitales (por
ejemplo, la ventaja de informacién del banco establecido es
mayor que la que se supone en el articulo), ;desviaria un incre-
mento en p la cartera en contra de los prestatarios de clase A?
La respuesta parece ser afirmativa; un incremento en p implica
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378 que es miés probable que el mercado de capitales atienda a los
prestatarios de clase con éxito (tanto si son A como B) y que
la probabilidad de éxito es mayor para los prestatarios de bajo
riesgo (clase A). Por otra parte, y esto nos lleva al segundo
punto, el supuesto de que el mercado de capitales “no comete
errores” y que nunca financia a los individuos de riesgo alto
podria ser erréneo. En caso de que existiera una probabilidad,
g, de que el mercado de capitales sirviese a un empresario que
fracasé en el primer periodo, un incremento en ¢ probable-
mente modificaria la eleccién de cartera en favor de un menor
riesgo. Por lo tanto, la definicién implicita de “competencia del
mercado de capitales” es bastante partidista.

En general, creo que el modelo explora un campo de investiga-
cion prometedor y que sefala cuestiones interesantes en rela-
cion al bienestar de los prestatarios. Por otra parte, mi impre-
sién es que la validez empirica de los resultados es bastante
limitada. En particular, no tengo demasiadas dudas en que, en
el caso de la unificacién europea en el que se consigue mayor
competencia entre bancos y entre bancos y mercado de capita-
les, los beneficios de esta competencia adicional compensaran
sus costes en términos del nimero de proyectos que no se lle-
van a cabo por ser de bajo riesgo.

NOTA

' Si el banco establecido sobrevive al periodo |, puede ganar un beneficio
mayor de los individuos de clase A que fracasaron en el periodo | y que son
de clase C; esto hace que los individuos de clase A sean mds atractivos que
los de clase B. Por otra parte, los individuos de clase A tienen una probabili-
dad de éxito en el periodo | mayor, lo cual les hace menos deseables dado
que tendrdn acceso al mercado de capitales.
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Il COMPETENCIAY
DESEMPENO BANCARIO:
UN ENFOQUE TEORICO#*

Michael H. Riordan

I. Introduccion

Los bancos sirven como intermediarios financieros entre aho-
rradores y deudores. Mas precisamente, los bancos se endeu-
dan con los depositantes para prestarle a los inversores. En su
papel de intermediarios financieros, los bancos desempefian
(por lo menos) dos funciones. Primero, los bancos aseguran a
los depositantes, quienes en principio podrian prestar directa-
mente a los inversores, con el consiguiente riesgo de incumpli-
miento. Segundo, en el proceso de aprobar créditos y fijar con-
diciones, los bancos seleccionan proyectos de inversion. Este
trabajo busca estudiar cudn eficientemente llevan a cabo los
bancos esta segunda funcién y cémo depende su desempefio
de la estructura del sistema bancario.

En una economia capitalista la mayoria de los proyectos de
inversion son propiedad de y manejados por empresas del sec-
tor privado. En general, estos inversores no tienen la capacidad
de financiar el cien por cien de sus proyectos y consecuente-
mente buscan préstamos para completar su financiacion. Los
bancos, por otro lado, agregan depésitos para hacer estos
préstamos. Al escoger qué proyectos se financian, los bancos
cumplen un papel fundamental en la determinacién de la carte-
ra de inversiones de la economia.

Las concesion de créditos por parte de los bancos depende de
varios factores. Uno de ellos es el juicio del banco acerca de la
posibilidad de reembolso y el mérito intrinseco de un proyecto
de inversion. Los bancos seleccionan créditos para disminuir el
riesgo de incumplimiento. Sin embargo, la practica de seleccion
de créditos es endégena, pues depende de la estructura del
mercado crediticio y, en particular, de la naturaleza y del grado
de competencia en ese mercado.

* Traducido del original en inglés por Andrés Rodriguez, Universidad de
Stanford.
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382 El desempefio del sistema bancario depende también de varios
factores. Entre éstos estdn (|) cuin bien utiliza el sistema ban-
cario la informacién acerca de los riesgos de inversién al con-
ceder préstamos, y (2) hasta qué grado los incentivos de los
bancos para conceder préstamos concuerdan con el interés
social. El andlisis que sigue demuestra cémo estos dos factores
son cruciales para entender cémo la competencia afecta al
desempeiio de los bancos.

El tema tiene relevancia para la politica econémica en Europa.
La integracion financiera en Europa estd ahora guiada por la
Segunda Directiva Bancaria de la CEE. La pieza central de este
acuerdo es la “licencia bancaria Gnica” que facilita considera-
blemente a los bancos de un pais miembro extender sus ope-
raciones a los mercados de otros paises miembros (Davinney,
1989). Las implicaciones potenciales de este cambio se indican
en el Cuadro |1.l, que presenta estadisticas de la estructura
del sistema bancario para paises miembros de la CEE, en forma
individual y en su conjunto.

Cuadro |1.1 Estructura bancaria europea, 1988

Pais Numero de Activos Coeficientes de Concentracion
bancos (milesde (% de los activos del mercado)
millonesde §) 5 empresas 3 empresas

Bélgica 86 2283 84.7 57.1
Francia 367 1012.6 63.0 423
Grecia na. 484 na. n.a.
Irlanda 43 22.1 na. 71.0
Italia 980 529.2 55.1 35.2
Luxemburgo 120 198.1 224 16.7
Holanda 8l 2723 na. 71.3
Portugal 40 433 na. 49.7
Espafia 349 3323 347 21.9
Gran Bretafa 661 1337.8 326 26.5
Alemania Occ. 4465 1465.0 31.2 21.2
Total CEE 7192 54894 17.0 10.7

Fuente: Los datos para paises vienen de Gardner y Molyneux (1990, p. 33),
que usan los datos de The Banker, 1989; (los datos para Grecia son depési-
tos). Los coeficientes de concentracién para el total de la CEE se basan en
datos de The Banker, 1989.

Los dos coeficientes de concentracién sugieren lo mismo. Por
ejemplo, el coeficiente de concentracién de tres empresas
varia desde 71 para Irlanda hasta 16.7 para Luxemburgo. Sin
embargo, si el mercado relevante fuese la CEE, el coeficiente
de concentracién de tres empresas caeria a 10.7'.

El punto a destacar es que una licencia bancaria (nica para
Europa podria aumentar significativamente el grado de compe-
tencia en los mercados bancarios. Desde luego, la actividad



bancaria europea es una industria que involucra a varios mer-
cados, y la licencia bancaria tnica tendrd impactos més fuertes
en algunos mercados que en otros. El mercado de préstamos a
las grandes empresas es ya un mercado internacional altamente
competitivo, por lo que no se puede esperar un gran impacto
sobre este mercado. Por otro lado, los mercados de préstamos
pequefios y medianos estan relativamente concentrados. En
estos segmentos del mercado crediticio, asi como en “retail
banking”, es donde se puede esperar que la licencia bancaria
tnica tenga sus mayores efectos (Vives, 1991).

¢Es conveniente una mayor competencia en los mercados cre-
diticios? El tema es analizado en el contexto de un modelo
simple de seleccién que se basa en la teoria de las subastas de
valor comtn (Milgrom y Weber, 1982). El modelo sugiere que
existen dos razones que explican cémo una mayor competen-
cia en los mercados crediticios puede perjudicar el desempefio
del mercado. Primero, las estadisticas que usa el mercado para
seleccionar proyectos de inversion pueden volverse menos
informativas acerca de la calidad de los proyectos. Segundo, las
practicas de seleccién de crédito de los bancos pueden ser
muy conservadoras, y una mayor competencia puede hacerlas
aun mas conservadoras.

En el modelo, un individuo solicita un préstamo para un pro-
yecto de inversion que podria ser o no ser productivo. Varios
acreedores observan, individualmente, una sefial acerca de la
calidad del préstamo, es decir, de la probabilidad de reembolso.
En equilibrio, el mercado selecciona los proyectos de inversién
basindose en la mejor sefal observada por cualquiera de los
posibles acreedores. Un aumento en el nimero de acreedores
aumenta el nimero de sefiales observadas. Esto no necesaria-
mente mejora la calidad informativa de la mejor sefial. Es posi-
ble que un aumento en el nimero de malos créditos, como
resultado del aumento en la competencia, tenga un efecto
negativo dominante sobre el bienestar social. Esta es la prime-
ra razén por la que una mayor competencia puede dafar el
desempeiio del mercado crediticio.

La segunda razén surge a raiz de un conflicto entre el interés
social y los incentivos de los bancos. En general, un empresario
no esta dispuesto a invertir en un proyecto socialmente renta-
ble si no anticipa una ganancia personal. Por este conflicto de
incentivos, un acreedor no puede apropiarse el cien por cien de
las ganancias de un proyecto, ni siquiera en el margen. Esta
imposibilidad de internalizar la totalidad de los beneficios de un
proyecto en el margen, hace que los acreedores utilicen précti-
cas crediticias muy conservadoras desde el punto de vista del
bienestar social. Es mas, debido al maleficio del ganador*, una

* N. T. Este término es una traduccién del término inglés “The winner’s
curse”,
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384 mayor competencia lleva a los acreedores a establecer practicas
alin mas conservadoras, pudiendo ocasionar una reduccion sig-
nificativa del bienestar social.

La importancia del “winner’s curse” en mercados crediticios ha
sido ya discutida. Broecker (1990) utiliza un enfoque similar de
teoria de juegos para modelizar el mercado crediticio, y anali-
zar como la forma extensiva afecta al equilibrio. Broecker
asume que los acreedores observan una sefal binaria acerca de
la calidad del proyecto, y prueba la existencia de un equilibrio
nico en estrategias mixtas cuando los acreedores no reaccio-
nan entre si. En contraste, yo asumo la existencia de una sefal
de rango continuo, y caracterizo un equilibrio tnico en estra-
tegias puras. Broecker no considera los aspectos normativos,
que constituyen el tema principal de este trabajo’.

Matutes y Vives (1992) también argumentan que la competen-
cia puede dafiar el desempefio del mercado bancario, pero
dan otras razones. Ellos enfocan su 4nalisis en la competencia
bancaria por depdsitos, y sugieren que margenes menores
resultantes de una mayor competencia pueden aumentar la
probabilidad de que un banco se vuelva insolvente, Existe tam-
bién una literatura informal acerca de cémo la existencia de
rentas podria desincentivar la toma de excesivos riesgos por
parte de las instituciones financieras (Journal of Economic Pers-
pectives, 1989).

2. Un modelo simple de actividad crediticia

El objetivo que se persigue al presentar el siguiente modelo no
es describir un sistema bancario realista, solamente se busca
ilustrar algunos de los temas tedricos comentados en la intro-
duccion. Con este fin, el modelo se limita al anilisis de los
incentivos que tienen los acreedores para seleccionar créditos
en el equilibrio de un sistema competitivo.

Existen n acreedores y un inversor. Hay dos tipos de inverso-
res: inversores buenos e inversores malos. La probabilidad ini-
cial de que el inversor sea bueno es A, 0 < A < 1. Un inversor
bueno invierte el dinero del préstamo, que se asume siempre
igual a 1$, obtiene una ganancia de R al concluir el proyecto y
paga P al acreedor. El inversor malo derrocha el dinero del
préstamo, obteniendo una utilidad personal 0, con 0 < Q < 1.
Si Q > 0, los inversores de tipo malo no tienen nada que per-
der y si algo de ganancia personal al obtener un préstamo, por
lo que es clara la existencia de un problema de seleccién adver-
sa. Sin embargo, O > 0 presenta un caso limite interesante.

Cada acreedor observa una sefal 5, 0 < § < I. Si el inversor
es bueno, 5 tiene una funcién de densidad f(S) y una funcién de



distribucién acumulada F(S). Si el inversor es malo, S tiene una
funcién de densidad g(S) y una funcién de distribucion G(S).
Condicionado al tipo de inversor, las sefiales que reciben los
acreedores son independientes e idénticamente distribuidas.
Ademds, se supone que estas densidades satisfacen la Propie-
dad de Monotonicidad del Cociente de Probabilidades
(PMCP)#, por lo que un valor de § mas alto indica “buenas
nuevas” (Milgrom, 1981).

Supuesto |: f{S)/ g(S) es estrictamente creciente.

. Por la Regla de Bayes, la probabilidad de que el inversor sea
bueno, cuando la sefal recibida es S es:

M(S)
MS) + (1-0)g(S)

ws) = (M

Por lo tanto, la PMCP estricta equivale a decir que [1(S) es cre-
ciente. Un valor alto de S hace que el acreedor confie mas en
que el inversor sea bueno.

La PMCP estricta tiene varias implicaciones que resultaran
importantes para la posterior demostracién de ciertos resulta-
dos. Una implicacién poco aparente es que fiS)/F(S) > g(SV/
G(S) para § > 0, como se puede comprobar por integracion®.
Esta propiedad implica que F(S5)/G(S) es estrictamente crecien-
te. Ya que por definicion F(1)/G(1) = |, entonces F(S) < G(S)
para 0 < § < 1. En otras palabras, F(S) domina estocasticamen-
te en primer orden a G(S).

La PMCP estricta también conlleva ciertas propiedades para el
estadistico de maximo orden, max {5}, Sy, ...5,}. Cuando la
seial es S, la probabilidad de que el préstamo sea bueno y
todos los demas rivales hayan observado la sefial 1 < T es
W(S)F(T)~". La probabilidad condicional de que el préstamo sea
malo y todos los rivales hayan observado la sefial 1 < T es
[1-1(8)] G(T)'. Usando T = §, el cociente de estas probabili-
dades condicionadas es:

G(S)
lo que, debido a la PMCP estricta, también debe ser creciente.
Debe notarse que nfiS)F(S)"" es la densidad del estadistico de
maximo orden para n sefales independientes e idénticamente
distribuidas cuando el inversor es bueno, y ng(S)G(S)"' es la
densidad correspondiente cuando el inversor es malo. Por lo

)

* N. T. Este término es una traduccién del término inglés Monotone Like-
lihood Ratio Property.
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386 tanto, la PMCP estricta es una propiedad que se extiende tam-
bién al estadistico de miximo orden. Un mayor valor de la
sefial mas favorable observada por cualquier acreedor indica
que es mayor la probabilidad de que el préstamo sea bueno.
Esta propiedad es importante porque, como veremos, el mer-
cado selecciona los proyectos a los que concede crédito
basdndose en el estadistico de maximo orden.

Este modelo del mercado de préstamos tiene una interpreta-
cién més general. El posible deudor se puede concebir como
miembro de un grupo particular, por ejemplo un negocio
pequefio. Cada acreedor entiende que en este grupo una pro-
porcién A de los préstamos son buenos y el resto son malos,
pero ningln acreedor sabe cudl es cudl. En cualquier caso, los
acreedores obtienen mas informacion al evaluar las caracteris-
ticas del projecto de inversién y del inversor en la forma usual.
Ademas, aln cuando los diferentes acreedores usan los mis-
mos datos, éstos pueden llegar a conclusiones distintas simple-
mente por fallos humanos (Sah, 1991). Inevitablemente, algu-
nos acreedores seran mas optimistas que otros. Esta heteroge-
neidad se representa en el modelo por medio de las sefiales
idiosincraticas {S,, S,,...5,}.

Falta ain describir cbmo compiten entre si los acreedores.
Después de observar la sefial, cada acreedor debe decidir si
ofrece un crédito y en qué términos. Los incentivos de un
acreedor individual dependen de las expectativas acerca del
comportamiento de los rivales. Estas expectativas dependen a
su vez de lo que se cree acerca de las sefiales recibidas por los
rivales y de como esas sefiales afectan las acciones de los riva-
les. Esto se recoge en el modelo por medio del equilibrio
Bayes-Nash de un juego de informacién incompleta®.

Supongamos, para simplificar, que la tasa de retorno de la
mejor alternativa a prestar es cero. Consideremos el problema
al que se enfrenta un acreedor individual que ha observado la
sefial S, y cuyos rivales ofrecen préstamos con un reembolso
requerido de P(f) cuando observan una sefial 1 > X y deniegan
el préstamo cuando ¢ < X. Supongamos que P(f) es diferencia-
ble y decreciente y que P(X) = R — Q. Si decide conceder un
préstamo, el acreedor demandard un reembolso de P(7) tal
que T maximice

WSF(T)'[P(T) — 1] - [1 — w(S)]G(Ty! 3)
sujetoa X <T< 1.

La ecuaciéon (3) es la suma de dos componentes: el retorno
esperado de préstamos buenos y malos. El primer componen-
te es el resultado de multiplicar la probabilidad a posteriori de
un préstamo bueno, [(S), por la probabilidad de que los rivales



no ofrezcan mejores condiciones, F(7)"' y el margen de ganan-
cia sobre un préstamo bueno, P(7) — 1. La pérdida esperada
por conceder un préstamo malo es igual a la probabilidad a
posteriori de un préstamo malo multiplicado por la probabilidad
de que los rivales no ofrezcan mejores términos.

Esta formulacién del problema de un acreedor requiere una
explicacién adicional. El acreedor observa una sefal S y escoge
un requerimiento de reembolso p € [P(1), P(X)]. Estd claro
que el acreedor no tiene ninguna razén para considerar reque-
rimientos de reembolso fuera de este intervalo®. La decision
equivale a escoger T e [X,1] con p = P(T). Este requerimiento
de reembolso lleva a que el acreedor conceda el crédito si los
rivales observan sefiales peores que 7. La solucién a esta espe-
cificaciéon del problema con el que se enfrenta cada acreedor
individual da una eleccién de T que es una funcién de S, 1(S). El
reembolso demandado 6ptimo es por tanto P(#(S)).

La condicién de primer orden para una solucién interior del
problema al que se enfrenta un acreedor individual es:

WS (n=DAT)F(Ty*[P(T)-1]
—[14S](n-1)g(DGT)* + WSFI)'P(T) = 0. (4)

Ademds, en un equilibrio simétrico, debe ser cierto que
1(S) = S. Usando T = §, y simplificando, se obtiene de (4) lo
siguiente:

Mn—=1)ASYF(S)*{P(S)-1]
~(1-R)(n-1)g(SYG(S)* + MS)HF(S)"'P(S) = 0. (5)

Esta es una condicion necesaria para un equilibrio simétrico.
Es una ecuacién diferencial lineal de primer orden con coefi-
cientes variables.

La condicién de frontera de esta ecuacién diferencial es
PX)=R-0Q, (6)
con X determinada por

MR-O-DAX)F(Xy™" - (1-M)g(X)GX)" = 0. (7)

Estas son condiciones necesarias adicionales para un equilibrio
simétrico.

El valor de X que satisface la ecuacién (7) es un “punto de
corte” para la sefal. Un acreedor rehusa prestar si § < X. En
este caso, el acreedor es demasiado pesimista acerca del reem-
bolso del préstamo como para arriesgar 1$ de principal. La
condicién (6) indica que, en el margen, el reembolso requerido
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para un préstamo es el monto mas alto que induciria a un
inversor bueno a llevar a cabo el proyecto productivo. La con-
dicién (7) indica que cuando se observa la sefial de corte X, el
valor esperado de un préstamo con requerimiento de reem-
bolso miximo, condicionado a que los otros acreedores
observen sefales peores, es exactamente cero. Por lo tanto,
en el margen, un acreedor es indiferente entre conceder un
préstamo o negarlo.

La condicién de frontera (6) responde a una intuicién simple.
En un equilibrio simétrico, un acreedor que observa una sefal
marginal X sabe que serd él quien conceda el préstamo sola-
mente si cada uno de los otros acreedores observa una sefal
peor. Sin embargo, en este caso, los rivales no ofrecerdn un
préstamo. Conociendo esto, el acreedor que observa la sefial

-X se considera un monopolista, y demanda un reembolso de
monopolio, R — Q.

Es facil econtrar condiciones suficientes para que la ecuacién
(7) tenga una solucién interior tnica en X para cada valor de n.
Dado que la PMCP estricta implica que (2) es estrictamente
creciente, la ecuacion (7) tiene como méximo una sola solu-
cion interior. Ademas, si

A fo) I A A

entonces tal solucién existe necesariamente. Dada la primera
desigualdad de la condicién (8), el lado izquierdo de la ecua-
cion (7) es negativo, mientras que bajo la segunda desigualdad
de (8) el lado derecho de (7) es positivo. Dado que el lado
izquierdo de (7) es continuo, existe una solucién, y dado que
es creciente, esta solucién es Unica. Més aun, dado que fi0) <
2(0) por la PMCP estricta, el lado izquierdo de la primera desi-
gualdad de (8) es decreciente en n, y encuentra un maximo
cuando n = 1. Por lo tanto, si (8) se cumple para n = 1, tam-
bién se debe cumplir para todos los niimeros enteros positi-
vos. Por consiguiente, el siguiente supuesto garantiza un punto
de corte interior tnico para todo n.

Supuesto 2:

f0) I-A A1)
< <
2(0) MR-0-1) g(h)

©)

Las condiciones necesarias para un equilibrio simétrico, ecua-
ciones (5)-(7), implican que P(S) es diferenciable y decreciente,
verificando la conjetura inicial. El argumento se basa en la
PMCP estricta. Primero, nétese que (5) implica que P'(S) tiene
el mismo signo que



(1-R)g(SY'G(S)* — MSY F(Sy~[P(S) - 1. (10)

Segundo, usando S = X y la condicién de frontera determinada
por (6) y (7), se sigue que P'(X) tiene el mismo signo que

500_0 (i
GX) FX)'

que es negativo por la PMCP estricta. Tercero, supongamos

que existe T tal que P(7) =0y P(S) > 0 para § > T en el
entorno de 7. Debe ser cierto que

(1-Mg(TyG(T)* = ATy F(Ty~*[P(T)-1]1 =0 (12)

(1-M)g(SYG(S)* ~ MSYFSYIP(S) - 1150 (13)

con P(S) > P(T) y S > T, pero esto implica una contradiccion
de la PMCP. Por lo tanto, P'(S) <0 para todo § 2 X.

Para obtener la solucién de la ecuacién diferencial relativa al
reembolso requerido, P(§), en equilibrio, utilizaremos la
siguiente definicién:

W(S) = F(S)"' [P(S) - 1]. (14)

La ecuacién diferencial (5) se convierte en

(1-A)(n—1)g(SYG(S)*

(8) = 15
y'(s) S (15)
y las condiciones de frontera (6) y (7) se convierten en
. (1-M)g(X)G(X)™!
= FX)~'[R-Q-1] = : 16
y(X) = FX)"'[R-Q-1] ) (16)
Por lo tanto, integrando,
(1-Mg(X)GX)"! J T (1-Mgn)
-— -1 = I
R i

Dividiendo por F(S)"' y sumando 1, se obtiene la expresion de
equilibrio para P(S).

Falta corroborar que, con esta expresion para P(S), la condi-
cién de primer orden es suficiente para el éptimo del proble-
ma de un acreedor individual. Usando las expresiones (14) y
(17), la condicién de primer orden para el acreedor individual
(4) se puede expresar como
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390 { W(S)(1-A)g(T)

dG(ry _

7 =0- (18)

—[1—u(S
VLI

Por la PMCP estricta, el lado izquierdo es positivo si T < S,
cerosi T = §, y negativo si T > §. Por lo tanto, T = § es la solu-
cién Unica del problema de maximizacién del acreedor invidual.

Proposicién 1. (Bajo los supuestos 1 y 2) existe un equilibrio
simétrico tnico. Un acreedor rehusa conceder un préstamo si
observa una sefial § < X, mientras que si § 2 X el acreedor
concede el préstamo y demanda un reembolso P(S). El punto
de corte X se define de forma Unica por la ecuacién (7) y satis-
face 0 < X < 1. La funcién de reembolso es

(1-MgNGX™ I P (1-Mg(n)
MX) x  MD
F(Sy

y satisface P(X) = R-Qy P'(S) <0.

dG(o)~

P(S) =1+ (19)

En equilibrio, la probabilidad de que un préstamo se realice
depende sélamente de la decision de aprobacién del préstamo,
es decir, del punto de corte X. De hecho, este mercado de
crédito funciona exactamente como una poliarquia (Sah y Sti-
glitz, 1986). Cada uno de los n acreedores evalta independien-
temente un proyecto de inversién basindose en la funcién de
seleccién { F(X), G(X)}. Dado un corte de equilibrio, esto da
una probabilidad de aceptacién en funcién del verdadero tipo
del inversor. El punto de corte X determina cudn estricta es la
selecciéon. Cualquier acreedor puede aprobar el préstamo uni-
lateralmente.

Por otro lado, la divisién de rentas de un proyecto exitoso
depende de los términos de reembolso de préstamos en equi-
librio como funcién de la mejor sefal P(S). En este modelo,
solo el corte X es significativo para la asignacion de recursos.

3. Estatica comparativa de cambios en el grado
de competencia

Recordemos que la PMCP estricta implica F(X) < G(X). Se
sigue de Ja ecuacion (7), que define X, que una mayor compe-
tencia en el mercado crediticio induce a los acreedores a
seleccionar mas estrictamente.

Proposicién 2. El punto de corte de equilibrio, X(n), es estric-
tamente creciente en .

Este resultado se explica por el conocido “maleficio del gana-
dor” en las subastas de valor comun (Milgrom y Weber, 1982).



Un acreedor que observe una sefial igual al punto de corte
X(n) conseguird dar el préstamo sélo si todos los demds acree-
dores observan una sefal peor. Esto es una mala sefial, que
serd peor cuantos miés acreedores haya. Por consiguiente, un
acreedor Bayesiano se hace mis conservador, en el margen,
cuanto mayor sea el nimero de acreedores que compiten en
el mercado crediticio.

Claramente, la seleccién de crédito en equilibrio involucra dos
tipos de error: se hacen algunos préstamos malos (error de
tipo II), y se dejan de hacer algunos préstamos buenos (error
de tipo I). Las probabilidades de cometer errores de tipo I y
de tipo II son respectivamente:

AF(X(n))" (20)

(1-M[1-G(X(n))"] 1)

Dada la proposicion 2, existird una ambigiiedad a priori sobre si
un mayor grado de competencia aumenta o disminuye la pro-
babilidad de estos dos tipos de error. Atn cuando los acreedo-
res individuales se hacen mds conservadores, hay mas acreedo-
res en el mercado. En otras palabras, no es obvio que una
mayor poliarquia funcione mejor. Sin embargo, es posible llegar
a algunas conclusiones acerca de las consecuencias sobre el
bienestar de cambios en la estructura del mercado.

4. Resultados acerca del bienestar

Dada la existencia de un punto de corte interior unico, el
retorno social de prestar es

W(n) = MR-1)[1-F(X(n))"]
+ (0-D)(1-V[1-G(X(n))]. (22)

Notese que este criterio de bienestar se puede entender
como una funcién lineal de las probabilidades de los errores de
tipo I y tipo II. De hecho, la maximizacién del bienestar social
equivale a minimizar los costos sociales de estos dos tipos de
error.

{Cémo depende el bienestar social de n? ;Funciona mejor una
poliarquia mayor? Se pueden obtener algunas intuiciones al
considerar casos especiales que ilustran efectos particulares.

Para el caso limite Q = 0, el punto de corte de equilibrio es
socialmente 6ptimo, es decir, el valor de X que resuelve la
ecuacion (7) maximiza

MR-D[1-F(X)] - (1-A)[1-G(X)"]. (23)
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392 Esto se debe a que con Q = 0 el reembolso de monopolio
extrae el total de las rentas de un proyecto de inversién pro-
ductivo. Por lo tanto los acreedores internalizan por completo
los costos y beneficios de un préstamo marginal. Se sigue del
teorema de la envolvente que

Win) = -MR=DIn[F(X(n)]F(X(n))"
+ (1-M)In[G(X(n)]G(X(n))" . (24)

Usando la condicién de frontera (7), esta expresion tiene el
mismo signo que

F(X(n))
fiX(n))

G(X(n))

—In F(X(H)} m 3

+1In [ G(X(n)) (25)

De esto se puede obtener la siguiente proposicion.

Proposicién 3. Si Q = 0, W(n) es creciente (decreciente) en n
si la elasticidad de In(F(S)) es igual o menor (mayor) que la
elasticidad de In(G(S)) para todo § € [0,1].

Estas son condiciones suficientes. Para las conclusiones sélo es
necesario que la correspondiente propiedad de elasticidad se
cumpla en un entorno suficientemente grande de X(n).*

Este resultado se explica a continuacién. El mercado selecciona
proyectos para financiar segtin el estadistico de maximo orden
para las n sefales. Mas adn, si Q = 0, la regla de corte seguida
por el mercado es socialmente 6ptima, como se discutié ante-
riormente. Por lo tanto, el efecto sobre el bienestar social del
grado de competencia depende de la informacién que transmi-
te el estadistico de maximo orden. ;Proporciona el estadistico
de maximo orden mas informacién acerca de la calidad del
proyecto cuando aumenta el nimero de sefales recibidas? La
Proposicién 3 da condiciones suficientes para obtener respues-
tas afirmativas y negativas.

La Proposicién también se puede entender en referencia a la
teoria de Sah-Stiglitz de la poliarquia. Para una determinada
regla de corte X, un valor mas alto de n disminuye la probabili-
dad de que ocurran errores de tipo I y aumenta la probabilidad
de errores de tipo IL. Si el valor de X es 6ptimo, la condiciones
de elasticidad de la Proposicién determinan cuédl de estos dos
efectos es mds importante. Mas aln, ya que X(n) es éptimo
cuando Q = 0, cualquier cambio en la regla de corte produce
un efecto de segundo orden en el entorno del éptimo y por lo
tanto puede ignorarse. Consecuentemente, el efecto directo
de un cambio en # domina, dando pie a la Proposicion 3. Cuan-
do Q > 0, el efecto indirecto sobre X(n) también debe tomarse
en cuenta.



El caso en que QO = 0 ilustra la primera razén importante por
la que méds competencia puede perjudicar el desempefio del
mercado. Con mis acreedores potenciales, cada acreedor se
vuelve més conservador en su decisién de aprobar préstamos
(Proposicién 2). Sin embargo, el mercado en conjunto concede
préstamos mads agresivamente. El error de tipo I disminuye,
pero el error de tipo Il aumenta. La mayor propensién del
mercado a conceder malos préstamos puede tener un efecto
negativo dominante sobre el bienestar social.

Consideremos ahora otro caso especial. Supongamos que F(S)
=8y G(S) = §* con o > B > 0. En este caso, se cumple el
Supuesto 1 y el Supuesto 2 equivale a

(1-M)B
R-O0-1>———.
o-1> i (26)
Ademas,
_ GX) F(X)
—In(G(X)) —— = -In(F(X)) —— =-In(X)X 27
8(X) AX) &

para cualquier X. Por lo tanto, por la Proposicién 3, si Q = 0,
W'(n) = 0. La estructura del mercado no tiene ningtin efecto
sobre el desempefio esperado del mercado®.

Por otro lado, si Q > 0, tenemos, para este caso especial, usan-
do las ecuaciénes (7) y (23),

dXx
Wi(n) = —nQ[AoX*"" + (1-A)B X**] e <0, (28)

El signo de esta expresion se deduce de la Proposicion 2. Un
aumento en el grado de competencia es claramente perjudicial.

Proposicién 4. Si F(X) y G(X) son funciones geométricas y
Q > 0, W(n) es decreciente en n.

La intuicién de este resultado es clara. Al decidir si ofrecer un
préstamo, los acreedores no internalizan los beneficios priva-
dos que los inversores “malos” derivan de derrochar el dinero.
Tampoco internaliza el acreedor las rentas que el inversor
bueno debe recibir para motivarlo a llevar a cabo la inversion
productiva. Por estas razones, los acreedores determinan un
punto de corte que es muy alto desde el punto de vista del
bienestar social. Al agravar el “maleficio del ganador”, una
mayor competencia hace que este punto de corte sea adn
mayor, lo que tiene un efecto negativo de primer orden sobre
el bienestar social.
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394 Puede no parecer muy importante que el planificador social se
deba preocupar del bienestar de los charlatanes que derrochan
préstamos. Pero esta critica es incorrecta. Los beneficios priva-
dos de un préstamo malo son (en este modelo) simplemente
transferencias de dinero, sin ninguna importancia para la asig-
nacion de recursos. El punto importante es que el costo priva-
do de hacer un préstamo malo para un acreedor puede ser
mayor que el costo social, llevando a un criterio de seleccién
de préstamos demasiado conservador. Esto tiene efectos dafii-
nos sobre la asignaciéon de recursos: se conceden pocos prés-
tamos buenos.

Incidentalmente, la conclusién de que X(n) es muy alta puede
justificar una politica de seguro de depésitos o politicas de res-
cate (“bail-out”), que subsidian de forma efectiva una actitud
mas agresiva de los acreedores. Al subsidiar el costo privado
de hacer un mal préstamo, el seguro de depésitos llevaria a los
acreedores hacia politicas de crédito mas agresivas, resultando
esto en un punto de corte de equilibrio X(n) menor. Si F(S) y
G(S) son funciones geométricas y Q > 0, entonces un subsidio
pequefio aumentarfa claramente el bienestar. Por otro lado, un
subsidio muy alto (por ejemplo seguro de depésitos total)
puede aumentar X(n) por encima de su nivel 6ptimo. Los ban-
cos serian entonces muy liberales en la concesion de créditos,
lo que llevaria a una tasa de incumplimiento demasiado alta.

5. Extensiones

5.1 Riesgo moral y seleccion adversa

Los mercados de crédito, asi como los mercados de seguros,
tienen problemas de seleccién adversa y riesgo moral. Con
respecto a la seleccién adversa, los bancos desearian atraer
buenos proyectos y rechazar los malos, y para lograr esto esta-
blecen términos de crédito que inducen a la auto-seleccion.
Los requisitos de capital, como las garantias de pago por ejem-
plo, pueden cumplir este papel (Leland and Pyle, 1977). El
modelo anterior ignora tales posibilidades de auto-seleccion,
asumiendo implicitamente que los inversores no tienen ningdn
recurso financiero propio, o que no saben de qué tipo son
hasta después de recibir el préstamo.

El modelo también aborda el problema del riesgo moral de una
forma burda, al permitir la posibilidad de derrochar el dinero
del préstamo. Otras formas mas sutiles de riesgo moral pue-
den también ser importantes. Por ejemplo, el éxito de un pro-
yecto de inversion puede depender de lo duro que trabaje el
empresario en organizarlo y, a su vez, los incentivos del empre-
sario pueden depender de los términos del préstamo. Si una



mayor competencia hace que los buenos préstamos tengan
términos mds favorables, esto puede inducir al empresario a
trabajar més. Por otro lado, Hermalin (en un trabajo pendiente
de publicacion) sugiere que el “efecto ingreso™ de términos de
crédito mas favorables puede llevar al empresario a disminuir
su esfuerzo.

5.2 Seleccion endégena

En el modelo simple se supone que las sefales observadas por
los acreedores tienen propiedades estadisticas exdgenas. Esto
podria justificarse suponiendo que los bancos siguen practicas
de evaluacion estandar, independientemente del grado de com-
petencia en el mercado crediticio. Por otro lado, parece razo-
nable suponer que el esfuerzo que los bancos dedican a la
seleccién de créditos es endégeno, al menos en parte’.

Se puede esperar que el esfuerzo dedicado a la seleccién de
crédito dependa positivamente de la probabilidad de ganar el
préstamo y del rendimiento de conceder un préstamo con
éxito. La competencia tiene un efecto desalentador en ambos
aspectos. En primer lugar, un mayor nimero de acreedores
potenciales reduce, para el caso de un equilibrio simétrico, la
probabilidad de ser el acreedor que consiga dar el préstamo.
En segundo lugar, términos de reembolso mis competitivos
reducen el rendimiento esperado de conceder un préstamo
con éxito. Se puede esperar que los dos efectos disminuyan los
incentivos de conseguir informacién en equilibrio.

Un menor esfuerzo en conseguir informacién implica que la
seleccion de crédito por los acreedores individuales es menos
precisa. Esto podria disminuir la informacién contenida en el
estadistico de méximo orden, y llevar a los acreedores a seguir
politicas de seleccién de crédito atin més conservadoras. Se
puede esperar que los dos efectos disminuyan el bienestar social
por razones similares a las desarrolladas en el modelo simple.

5.3 Organizacion interna de los bancos

Los procedimientos de seleccién de los bancos estan relacio-
nados, obviamente, con su organizacién interna. En una serie
de articulos, Sah y Stiglitz (1986, 1988, 1991) han analizado
diferentes formas de organizar la seleccién de proyectos, y
parte de este trabajo es aplicable a la seleccion de crédito. Hay
dos puntos que son relevantes. En primer lugar, la organizacién
interna de la seleccién de crédito va a depender de la cantidad
de recursos dedicados a esta activididad. Por lo tanto, el tema
de la organizacion interna esta relacionado con el tema de la
endogeneidad de los procedimientos de selecciéon antes men-
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396 cionado. En segundo lugar, y para un nivel de gastos dado, se
podria esperar que los bancos optimizaran la organizacion
interna. Podrian presentarse problemas interesantes al tratar la
relacién entre la organizacién interna de los bancos y la estruc-
tura externa del mercado. Sin embargo, es cuestionable que la
jerarquia, tal y como ha sido definida por Sah y Stiglitz (1986),
sea un buen modelo de organizacién interna de los bancos,
por su ineficiencia en la agregacién de informacion. Tal vez lo
que ellos llaman comités (Sah y Stiglitz, 1988) sea una caracte-
rizacion mejor.

5.4 Costos de solicitud

Una extension, posiblemente importante del modelo, serfa
aquélla que permitiese a los bancos cobrar por cada solicitud
de crédito. Esto es natural si los bancos incurren en costos de
selecciéon de crédito, pero podria jugar algin papel incluso
cuando la seleccién no tiene costo alguno. La existencia de
costos de solicitud limitaria el nimero de bancos a los que un
inversor acudiria. Consecuentemente, un aumento en el nime-
ro de posibles acreedores no aumentaria necesariamente el
nimero de solicitudes de crédito en equilibrio. En un modelo
que incluya estas posibilidades, la pregunta apropiada seria:
i{Como afecta un aumento en el nimero de acreedores poten-
ciales al nivel de informacién del estadistico de maximo orden
para el nimero de solicitudes de crédito en equilibrio?

5.5 Ventaja de los bancos ya establecidos

Aln en el caso de que una licencia bancaria Unica provocara
una mayor entrada en los mercados de crédito europeos, es
de esperar que los bancos ya establecidos, particularmente en
los mercados locales y regionales, mantengan una ventaja infor-
mativa importante con respecto a las posibilidades de reem-
bolso de los inversores. Esto se podria ver en una extension
del modelo presentado arriba suponiendo que un subconjunto
de n acreedores observan una sefial mas informativa, es decir,
una sefal que diera menores probabilidades de los errores de
tipo I y /1. Con esta modificacién, los bancos actuales manten-
drian un poder de mercado sustancial y tendrian mas éxito en
atraer buenos préstamos.

6. Observaciones finales

Los mercados de crédito son ejemplos de mercados en los que
un lado del mercado selecciona las caracteristicas de una tran-
saccién antes de realizar el contrato. Los mercados de trabajo
son otro ejemplo. Las decisiones de contratacién vienen des-
pués de las entrevistas, y los trabajadores podrian incluso ser



obligados a realizar exdmenes antes de ser contratados
(Guasch y Weiss, 1980). Los mercados de servicios, tales como
servicios de salud, son otro ejemplo (Glazer y McGuire, 1991).

En todos estos mercados, la competencia es importante no
sélo por su efecto sobre los precios, sino también por su efec-
to en las decisiones de seleccién en el mercado, lo que a su
vez tiene efectos sobre la asignacién de recursos. En general,
los efectos normativos de estas implicaciones son ambiguos,
por lo que una mayor competencia puede dafar el desempefio
del mercado, incluso cuando el precio se aproxima al costo
marginal.

NOTAS

Este trabajo fue escrito mientras fui Profesor Visitante en la Universidad de
Californa, Berkeley. Agradezco al “Universitywide Energy Research Group”
por su hospitalidad y apoyo de investigacion, y a Richard Gilbert, Kenneth
Hendricks, Benjamin Hermalin, David Pyle, Paul Ruud, Raaj Sah, Anthony San-
tomero, Pablo Spiller, y Xavier Vives por las Gtiles conversaciones y comenta-
rios.

Este cilculo es a modo de sugerencia y, de hecho, puede dar una impresion
incorrecta, puesto que algunos bancos son propiedad de extranjeros. Por
ejemplo, la mayoria de los bancos de Luxemburgo son propiedad de extran-
jeros.

El analisis de Broecker sugiere que mis conclusiones normativas acerca de la
estructura del mercado crediticio pudieran depender del supuesto de que
las decisiones crediticias se toman de forma independiente y simultinea. La
situacién podria ser distinta si los bancos pudieran reaccionar a las acciones
de los otros bancos.

Por la PMCP estricta, 5 > ¢ implica que fis)g(f) > g(s)f(t). El resultado se
obtiene integrando sobre 1 desde cero hasta s.

-

El juego tiene la estructura de una subasta de valor comin en el que el
inversionista se puede tomar como el “vendedor” y los prestamistas como
los “compradores". El objeto que se vende es el derecho a prestar $1. No
hay un precio “per se” sino que los prestamistas pujan por las devoluciones
requeridas del préstamo.

Un reembolso mayor que P(X) conlleva que incluso los buenos préstamos
sean derrochados. Un requerimiento de repago menor que P(l) es menos
rentable y disminuye la probabilidad de hacer el préstamo.

-

Bagnoli y Bergstrom (1989) tratan matemdticamente la probabilidad logarit-
mica y sus aplicaciones, pero no mencionan la elasticidad de la probabilidad
logaritmica.

Una generalizacién es F(S) = §%* y G(S) = §7*, Entonces, si 0 = (), la Pro-
posiciéon 3 implica que el signo de W'(n) puede ser positivo o negativo
dependiendo del signo y magnitudes de los parametros a y b.

Este ejemplo difiere de manera importante de las conclusiones de Wilson
(1979) y Milgrom (1984) de que la oferta ganadora converge al valor verda-
dero cuando el nimero de oferentes aumenta, lo que implica que no existe
ninguna pérdida de bienestar. La explicacién radica en el hecho de que los
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préstamos no generan ganancia. Esto crea un problema de asignacion. En el
lenguaje de la teoria de las subastas, la valoracion de los oferentes (i.e.
acreedores) puede ser menor que el valor de reserva del vendedor (i.e.
inversor, que tiene una utilidad igual a cero cuando no recibe el préstamo).
Esta caracteristica del modelo elimina el resultado Wilson-Milgrom.

" Matthews (1984) estudia la adquisicion endégena de informacion en subas-
tas de valor comin.
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COMENTARIOS*

David H. Pyle

En este articulo, el profesor Riordan presenta un modelo de
actividad crediticia que relaciona con la deseabilidad de una
“licencia bancaria Unica” para Europa. Los comentarios que
siguen a continuaciun enfatizan la relevancia de este modelo a
la hora de inferir los efectos de una mayor competencia en los
mercados bancarios.

* Traducido del original en inglés por Alex Rialp, Universidad Auténoma de
Barcelona.
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400 La funcién objetivo bancaria, entendida como la maximizacién
del resultado esperado del préstamo, descuida al menos tres
conflictos que son importantes en el contexto particular del
mercado bancario. En primer lugar, el nimero de bancos pre-
sentes en el mercado debe incidir en el mecanismo de fijacion
de precios del banco a través de vias adicionales a la probabili-
dad condicionada de la calidad del prestatario. En su conclusién
Riordan recoge este punto con claridad. Me limitareé a sugerir y
remarcar aqui que el tratamiento explicito de los efectos direc-
tos de una mayor competencia sobre el precio constituiria una
extension valiosa del modelo.

Una segunda ventaja de la apertura de los mercados banca-
rios europeos son las posibilidades adicionales que se pro-
porcionaria a los bancos para la diversificacion crediticia. ;No
podria ser mayor, para un banco francés, el valor que asigna a
un préstamo adicional en Espafia, manteniendo todo lo demas
igual, que el valor que ese mismo préstamo tiene para un
banco espafol? Para capturar este efecto, la funcién objetivo
debe incluir el conflicto entre el rendimiento y el riesgo espe-
rado.

Una tercera consideracion es la ventaja comparativa en el pro-
cesamiento de la informacién que Riordan obtiene, presumi-
blemente, en su seccién sobre la organizacion interna de los
bancos. Si algunos bancos disfrutan de unas habilidades supe-
riores en la recogida y procesamiento de la informacion, pero
tienen una capacidad limitada para ejercerlas (o una capacidad
que disminuye con el tamafio de su cartera), la competencia
puede resultar (til. Los bancos mas capaces se haran cargo de
los mejores proyectos e incrementaran la liquidez de los bue-
nos proyectos. Genotte (1992) utiliza un modelo para analizar
los efectos de disponer de bancos con diferentes capacidades
de procesar informacion. Este enfoque de modelizar la infor-
macién podria proporcionar intuiciones que fuesen dtiles para
el andlisis de un mercado bancario particular.

Finalmente, la idea de Riordan de incorporar al modelo el
papel que puede jugar una garantia u otras formas de compro-
miso del prestatario es buena. El prestatario (inversor) es
demasiado pasivo en el modelo actual. Un punto que estd rela-
cionado es la dependencia que tienen los resultados de Rior-
dan de la ausencia de cualquier tipo de informacién del precio
competitivo. En particular, los buenos inversores tienen un
incentivo para proporcionar informacion sobre las ofertas de
otros bancos. Desgraciadamente los malos inversores también
querran sugerir la presencia de ofertas con bajos tipos de inte-
rés. Si pueden aislarse las sefales creibles, esto afectara al equi-
librio y quiza reducira o eliminara los efectos adversos de la
competencia que enfatiza Riordan.
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Anthony M. Santomero

Michael H. Riordan ofrece a la literatura bancaria una perspec-
tiva de los mercados crediticios que difiere bastante de nues-
tros planteamientos habituales. Mas que examinar la relacion
prestamista-prestatario como una transaccién bilateral, o una
relacion en la que un banco ofrece unilateralmente un precio
que estd condicionado a la cantidad (para mas detalles, véase
Santomero 1984), el articulo utiliza la teoria de las subastas
para analizar el comportamiento crediticio. En este proceso, el
. lector se enfrenta a una vision poco comun de la actividad cre-
diticia bancaria.

Esta aproximacién tan novedosa constituye, al mismo tiempo,
la fuerza y la debilidad del articulo. Hay muchas intuiciones
interesantes que pueden aprovecharse. Sin embargo, también
hay dreas y resultados que cuestionan la credibilidad del mode-
lo formal como representativo de la actividad crediticia banca-
ria. Al final se deja al lector con muchas preguntas, asi como
con una apretada agenda de investigacién para probar la pers-
pectiva que aqui se ha sugerido. Por todo ello, nos reta a inves-
tigar el mercado en tales términos y mejora la capacidad del
lector para esta tarea.

En estos breves comentarios trataré de explicar, responder y
cuestionar la validez del uso que se ha propuesto de la teoria
de las subastas para caracterizar la actividad crediticia bancaria.
Cada parte de mi discusion se desarrollara en un apartado dis-
tinto, y de una forma mas bien breve.

I. Una panoramica de la aproximacion elegida

Permitanme comenzar revisando el enfoque que se ha escogi-
do. Este articulo es una aplicacién de la teoria de las subastas
(Milgrom y Weber, 1982) al mercado crediticio bancario. El
articulo analiza un prestamista representativo en un mercado
con n competidores. Hay un inversor (prestatario) representa-
tivo que solicita fondos del banco prestamista. Existen dos
tipos de inversores, buenos y malos, que no se distinguen a
priori. Sin embargo, cada prestamista observa una sefial sobre
la calidad del préstamo; y un préstamo, si se concede, se ofre-
ce por el prestamista que observa la mejor sefial. El autor,
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402 haciendo uso de la teoria de la sefalizacién, llega a la seleccion
de la minima sefial aceptable para el banco representativo. Si la
senal, es decir, la probabilidad estimada de reembolso, esta por
encima de un cierto punto de corte, se concede el préstamo.
Si estd por debajo, se rechaza. El articulo prosigue hasta resol-
ver el equilibrio Bayesiano-Nash simétrico de este juego.

A continuacion el articulo analiza la estitica comparativa del
modelo, con un énfasis especial en el efecto de la competencia
sobre la disposicion a prestar de un banco individual, sobre su
precio o margen y sobre el crédito global, que se relaciona
directamente con el bienestar social. Estos resultados confor-
man el nicleo del articulo y se desprenden directamente de la
estructura del modelo.

Un incremento en el nimero de competidores provoca, en
cada banco, una actitud mds conservadora, es decir, la sefial de
corte que se requiere para ofrecer un préstamo aumenta con
el numero de competidores. Este es el resultado estdndar de la
“maldicién del ganador” que surge en todos los modelos de
este tipo. Sin embargo, si se proporcionan malos préstamos a
los inversores que no obtienen ninguna ganancia privada del
malogrado proyecto, la actividad crediticia en conjunto aumen-
ta. Ello se debe a que la concesién de préstamos se basa en un
estadistico de maximo orden, que aumenta con el nimero de
competidores. Esto, a su vez, puede originar una disminucién
del bienestar. Una politica crediticia mas agresiva lleva a pérdi-
das de bienestar asociadas al apoyo de malos proyectos. Si los
inversores obtienen ganancias personales del préstamo los
resultados llevan, inequivocamente, a un deterioro del bienes-
tar social como resultado directo de la mayor competencia.

El objetivo de este articulo es lanzar una advertencia sobre las
fusiones que se avecinan como consecuencia del proceso de
integracion de los paises de la CEE a finales de 1992. La Segun-
da Directiva Bancaria, apoyada por los estudios encargados
(Price Waterhouse, 1988), sugiere grandes beneficios debido a
la integracién del mercado bancario y al reforzamiento de la
competencia. La opinion de Riordan es que tal entusiasmo
puede ser infundado. La competencia podria favorecer una
actitud crediticia bancaria agresiva, pero puede empeorar el
bienestar social.

2. Reacciones a la estructura del modelo

Desde un punto de vista técnico, el modelo estd bien desarrolla-
do y claramente expuesto. Transfiere la tecnologia de la teoria
de las subastas al mercado bancario y, en linea con varios articu-
los de este volumen, trae consigo aproximaciones dispares que
ataien al drea de las instituciones financieras.



Sin embargo, con todos estos injertos, la pregunta clave es 403
irecoge el modelo los rasgos criticos del mercado en cuestion? *
Dicho de otro modo, jes éste un modelo de actividad crediti-

cia! La respuesta es que si, en parte. Se modeliza un proceso

en el que multiples prestamistas tratan de evaluar la probabili-

dad de reembolso de varias propuestas que se les ofrecen dia-
riamente. Los banqueros son conscientes de la presencia de
competidores, asi como de su incapacidad para evaluar exacta-
mente la naturaleza de las oportunidades de inversién presen-
tadas.

A pesar de todo ello, el modelo descuida algunas caracteristi-
cas vitales del mercado crediticio bancario. En primer lugar se
modeliza la sefial como idiosincritica, pero se extrae de una
distribucién individual para cada tipo de prestatario. La sefal es
independiente de la relacién banco-inversor y del banco
mismo. El autor reconoce esta limitacion en su tltima seccién
cuando se refiere a la necesidad de disefar un proceso de
seleccion endégeno en este marco. Desde mi punto de vista,
esto es esencial. En segundo lugar, el modelo es atemporal
mientras que la gran mayoria de los créditos concedidos por el
sector bancario son renovables y se conceden facilidades cre-
diticias (Ham y Melnick, 1987). Esto sugiere que un modelo
intertemporal en la linea del modelo de Diamond (1989) seria
mas apropiado.

No hay duda de que muchos de los rasgos del marco actual
son consistentes con la actividad crediticia del mercado abierto
de capitales. La cuestién consiste en saber si, en ausencia de la
evaluacion de activos patentados y de rasgos intertemporales,
la teoria de las subastas puede ser aplicada de forma especifica
a la actividad crediticia bancaria. En mi opinién, esto es una
cuestién todavia por resolver.

3. Implicaciones de la Teoria

Si la estructura de los modelos de la teoria de las subastas es
relevante en los mercados de créditos bancarios, entonces los
datos deberian ser consistentes con sus predicciones. ;Cudles
son estas implicaciones? Una, relaciona la agresividad de los cré-
ditos con el nimero de competidores. De acuerdo con la teo-
ria, afadir mas competencia hace mas conservadora la actividad
crediticia, aunque aumente el volumen total de préstamos.

Se podria examinar este problema con un andlisis de corte
transversal, como se ha realizado para otras cuestiones de
estructura y desempefio en una materia similar (Gilbert,1984).
Estos estudios tienden a presentar resultados mixtos en el
mejor de los casos, aunque esta relacion en particular parece
interesante,



404 Es mucho mds novedosa la segunda implicacion del modelo.
Segun la teoria, los criterios de concesion de un préstamo por
un banco individual dependen del nimero de competidores
conocidos. Asi, un inversor bien podria desear comprometerse
a no obtener ofertas alternativas como modo de lograr un
préstamo bancario. No conozco de la existencia de tales prac-
ticas en el mercado, pero quiza el uso de tasas y retrasos en la
evaluacion podrian ser vistas como sintomas de la presion del
mercado para que el inversor se comprometa.

Puede haber mas implicaciones, pero no son evidentes para el
que suscribe estas lineas. El autor y aquellos que deseen aplicar
este enfoque harian bien en explorar las implicaciones empiri-
cas de la estructura del modelo. Hay datos ficilmente disponi-
bles en esta industria, y su apoyo otorgaria credibilidad para la
aplicacion de la teoria.

4. Extensiones que se sugieren

A pesar de que pedimos una prueba, reconocemos que el
autor presenta una primera aproximacién interesante en su
modelo bésico de actividad crediticia. Sugiere varias areas que
demandan investigaciones adicionales. Muchas de ellas son fas-
cinantes y valiosas al mismo tiempo. A mi juicio, la seleccidn
endégena y la ventaja de la ocupacién constituyen seguramente
las extensiones de mis valor. En ambos casos el modelo empe-
zaria a incluir mas rasgos del mercado de préstamo bancario,
respondiendo asi a las objeciones mencionadas anteriormente.
Aunque reconozco que cada una podria constituir un articulo
en si misma, la intuicién que afaden llevaria a una comprension
mas rica del valor Gltimo de este modelo para explicar el com-
portamiento del mercado de crédito. También permitirian for-
mular unas hipétesis mds contrastables empiricamente con las
que validar el enfoque fundamental.

En resumen, el articulo estd bien escrito, es interesante y pro-
pone varias vias para un desarrollo tedrico posterior. No me
ha convertido en un creyente todavia, pero me ha hecho escu-
char mas atentamente la historia que hay detris.
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