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La F u n d a c i ó n B a n c o B i l b a o V i z c a y a nace c o m o 
iniciativa del G r u p o BBV con el objet ivo de ampliar su 
capacidad de respues ta a las demandas sociales y 
culturales de ¡a sociedad contemporánea. Su actividad 
se or ienta a p romove r espacios de ref lexión y débate 
sobre los principales re tos y prob lemas de nues t ro 
t iempo. 

O r d e n a su actividad in terv in iendo en la creación de 
condiciones ópt imas para la realización de Encuentros, 
es t ruc turando Centros Permanentes de Reflexión donde 
se p o t e n c i a n las i n v e s t i g a c i o n e s s o b r e t e m a s 
seleccionados p o r su impor tanc ia , ac tuando en los 
en tornos más significativos de la actividad universitaria 
y la i n v e s t i g a c i ó n c o n la Cátedra Fundación BBV, 
y creando canales permanentes de comunicación con 
la s o c i e d a d a t r a v é s de D o c u m e n t o , C e n t r o de 
i n fo rmac ión y publ icaciones de la Fundación Banco 
Bilbao Vizcaya. 

"La Intermediación Financiera en la Cons t rucc ión de 
E u r o p a " , es una p u b l i c a c i ó n que se ha r e a l i z a d o 
recogiendo las intervenciones que se p rodu je ron en el 
Encuentro Internacional organizado conjuntamente po r 
la Fundación BBV, a través de su C e n t r o de Estudios 
Bancarios, y el Cen t re f o r Economic Policy Research, 
para estudiar el papel de la intermediación financiera 
en la c o n s t r u c c i ó n de Eu ropa . T u v o lugar en San 
Sebast ián en M a r z o de 1992, d á n d o s e c i ta en el 
Encuen t ro p ro feso res un ivers i ta r ios y ca tedrá t i cos 
e u r o p e o s y amer icanos que e x a m i n a r o n el es tado 
actual de las teor ías sob re banca e i n te rmed iac ión 
financiera y analizaron sus implicaciones para la política 
económica. 

C o n la publicación de este l ibro se pretende que todos 
los interesados en profundizar en el conoc imiento del 
sistema f inanciero tengan con él un manual de consulta. 
El c o n t r i b u i r a la d i fus ión de los resu l tados de la 
investigación y la ref lexión en el campo de la economía 
f inanciera es un m o t i v o de cons tan te p reocupac ión 
para la Fundación BBV. 

Existe una versión inglesa de este Encuentro que bajo 
el t í tu lo "Capital Markets and Financial In termediat ion" , 
ha s ido real izada con jun tamen te p o r el C e n t r e f o r 
E c o n o m i c Po l i cy Research y la Fundac ión BBV, y 
p u b l i c a d a p o r C a m b r i d g e U n i v e r s i t y P ress . La 
coordinación de la t raducción al castellano ha estado a 
cargo de Miguel A . García Cestona, de la Universidad 
A u t ó n o m a de Barcelona. 







L a i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera es a c t u a l m e n t e o b j e t o de la investigación 
act iva a a m b o s lados del A t l án t i co . La integración de los m e r c a d o s finan
c i e r o s e u r o p e o s plantea in ter rogantes s o b r e los r iesgos para el s i s tema 
b a n c a r i o de una c o m p e t e n c i a c r e c i e n t e , la aprop iada regulación de los 
b a n c o s y o t r o s in te rmed ia r ios f inancieros , y la m a y o r o m e n o r bondad de 
los m o d e l o s ang loamer icano y e u r o p e o cont inenta l de m e r c a d o s financie
r o s . L a e lección del s is tema f inanciero más aprop iado para p r o m o v e r el 
c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o es igualmente fundamenta l para la t r a n s f o r m a 
ción de la E u r o p a del Es te . 

Es te l ibro es f ruto de la c o n f e r e n c i a internacional s o b r e " L a in te rmedia 
ción financiera en la const rucc ión de E u r o p a " , organizada c o n j u n t a m e n t e 
p o r la Fundación B B V y el C e n t r e for E c o n o m i c Pol icy R e s e a r c h en San 
Sebastián el 2 7 y 28 de M a r z o de 1992. En él prest ig iosos catedrát icos y 
p r o f e s o r e s un ivers i ta r ios de E u r o p a y N o r t e a m é r i c a p a s a r o n rev is ta al 
e s t a d o actual de las t eor ías s o b r e banca e i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera y 
anal izaron sus impl icac iones para la polít ica e c o n ó m i c a . 

En s u s d i ferentes capítulos s e a b o r d a n t e m a s tan i m p o r t a n t e s c o m o el 
c r é d i t o b a n c a r i o a las e m p r e s a s , r e l a c i o n e s bancar ias , c o m p e t e n c i a en 
banca , m e r c a d o s de va lo res y b a n c o s , banca y c o n t r o l c o r p o r a t i v o , inter
mediac ión financiera en E u r o p a del E s t e , polít ica m o n e t a r i a y s i s t e m a ban
car io , in te rmed iac ión f inanciera y c r e c i m i e n t o , y regulación bancar ia . 

La Fundación B B V se s iente orgul losa de cont r ibu i r a la difusión de los 
resu l tados de la investigación y la re f lex ión en el c a m p o de la e c o n o m í a 
financiera, mediante la publicación de es te l ibro. N u e s t r o d e s e o es que 
s i rva de manual de consu l ta para t o d o s los in te resados en profundizar en 
el c o n o c i m i e n t o del s i s tema financiero. 
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I INTRODUCCION* 

Colín Mayer y Xavier Vives 

Debido a la influencia del sistema anglo-americano, el t ra ta
miento de las finanzas corporat ivas de las últimas tres décadas 
ha estado dominado por la operat iva de los mercados de t í t u 
los. Recientemente, se ha empezado a poner un énfasis mayor 
en el papel que juegan los in te rmed ia r ios f inancieros. Este 
nuevo enfoque coincide en el t i empo con las sugerencias de 
algunos obse rvado res en el sen t ido de que la innovac ión 
financiera impide que exista un fu tu ro para la intermediación 
financiera a la hora de proveer recursos a las grandes compa
ñías. 

La integración de los mercados financieros europeos y la posi
ble aparición de una moneda europea única han generado pre
guntas acerca de la regulación de los mercados f inancieros. 
¿Puede acaso la presencia de una mayor competencia poner en 
peligro la estabilidad de los sistemas bancarios?, ¿debería cam
biarse la regulación bancaria en un fu turo próximo? La necesi
dad de que los bancos jueguen un papel central en la reestruc
turación de las empresas de Europa del Este ha provocado que 
la r e f o r m a de los sistemas bancar ios revista una especial 
importancia. 

Es hora, por tanto, de llevar a cabo un estudio de la in terme
diación financiera tanto desde la perspectiva del análisis econó
mico como desde su relevancia en la polít ica económica. La 
fundación Banco Bilbao-Vizcaya y el C e n t r e For Economic 
Policy Research organ izaron una conferenc ia in ternac iona l 
sobre la intermediación financiera en San Sebastián durante los 
días 27 y 28 de marzo de 1992. All í se dieron cita personas del 
mundo académico y legisladores de Europa y Nor teamér i ca 
para discutir los úl t imos avances en el estudio de la in terme
diación financiera. 

Esta i n t roducc ión da comienzo con la discusión de cua t ro 
temas sobre la teoría de los Bancos: la lógica para la existencia 

* Traducido del original en inglés por Miguel A . García Ces tona , Universidad 
A u t ó n o m a de Barcelona. 



de los intermediarios financieros, la competencia en el sector 
bancario, la regulación bancaria y los efectos reales de los ban
cos. Pasamos después a analizar tres temas de política econó
mica: la segundad y el fu turo de los bancos, la integración finan
ciera en Europa y los bancos de Europa del Este. 

I. P r o b l e m a s teór icos 

/. / Rozones poro ¡a existencia de ¡os bancos 

La pregunta clave que t o d o estudio sobre intermediación finan
ciera debería responder es explicar por qué existen los bancos. 
Esta cuestión t iene ya tras de sí una larga historia de aportacio
nes intelectuales a la que han cont r ibu ido entre o t ros Edge-
w o r t h . La l i teratura reciente sobre bancos ha puesto el énfasis 
en el papel que juegan los bancos en la concesión de liquidez, 
mediante la t ransformación de activos no líquidos en pasivos 
líquidos (Diamond y Dybvig, 1983) y su actuación como super
visores en representación de los inversores, además de sus fun
ciones tradicionales de gestión de cartera y servicios de pago. 

Estas funciones de creación de liquidez y supervisión delegada 
no pueden considerarse de fo rma separada. Para el caso en 
que la falta de liquidez de los activos bancarios tenga un carác
te r exógeno, von Thadden (1991) demuestra que los bancos 
no pueden proporc ionar un seguro in ter temporal a los consu
midores y que los contratos bancarios que ofrecen liquidez a 
los depositantes no pueden ser sostenibles. En cambio, el man
t en im ien to de act ivos sin l iquidez po r par te de los bancos 
debería considerarse como un resultado conjunto de los p ro 
blemas de información asimétrica que afectan a la financiación 
de tales inversiones y la ventaja comparat iva que los bancos 
disfrutan en este área. Por tanto, debería contemplarse a los 
bancos c o m o instituciones que compiten con otras inst i tucio
nes y con los mercados de t í tulos a la hora de captar depósitos 
y créditos de diferentes clases. 

En las contr ibuciones de este volumen se refleja la visión de 
que la recogida y elaboración de información forman parte del 
núcleo central de la operat iva bancaria. Por ejemplo, A r n o l d 
Boot y Stuart Greenbaum contemplan un modelo en el que los 
bancos supervisan los proyectos para poder mantener así sus 
reputaciones. Una reputac ión elevada permi te a los bancos 
recaudar fondos en los mercados de depósitos. Besanko y Tha
kor argumentan que la " re lac ión" bancaria permite a los ban
cos adquir i r in formación exclusiva, lo cual beneficia tan to al 
prestatario como al banco. La selección de proyectos de inver
sión que realizan los bancos cuando existe selección adversa es 
también un elemento crucial de los modelos de Michael Rior-
dan y Douglas Cale. 



Sin embargo, la naturaleza exacta de dicha información exclusi
va es fuen te de con t rovers ia . El a r t í cu lo de Frankl in A l ien 
sugiere que los bancos t ienen una ventaja comparat iva a la 
hora de supervisar tecnologías conocidas que requieren el uso 
de técnicas estándar (por ejemplo, la agricultura o la mayoría 
de los procesos de fabricación). En estos casos, viene en evi
dencia la ventaja comparativa de los bancos en seleccionar y 
supervisar a costes menores que los que corresponderían a 
inversores individuales. Sin embargo, cuando las tecnologías no 
son conocidas, caso de las empresas innovadoras, los inverso
res pueden tener opiniones diferentes sobre cuál es la mejor 
técnica de producción. Aquí, los bancos restringen el abanico 
de posibil idades que los mercados de t í tu los permi ten a los 
inversores. Al ien pasa a predecir que los bancos estarán aso
ciados a la financiación de tecnologías conocidas, mientras que 
los mercados de t í tulos financiarán a las nuevas tecnologías. 

Los artículos de Mathias Dewat r ipon t , Jean T i ró le y Douglas 
Diamond ponen el énfasis en un aspecto dist into de la operat i 
va bancar ia. Se insp i ran en la rec ien te l i t e ra tu ra sobre la 
estructura financiera y el con t ro l de la sociedad. Estos ar t ícu
los apuntan a la necesidad de contar con deuda en el pasivo de 
las compañías, para así e fec tuar t ransferenc ias de c o n t r o l 
desde los accionistas a los tenedores de deuda cuando los 
resultados financieros sean malos. Esto se puede aplicar tanto 
a bancos como a cualquier o t r o t ipo de empresa. Dewat r ipon t 
y T i ró le también argumentan que la estructura del pasivo de 
los bancos es resultado de una estructura de gobierno ópt ima, 
que permi te las transferencias de cont ro l de los accionistas a 
los depositarios. 

C o m o apunta Douglas Diamond, en un contex to de múltiples 
periodos existe el confl icto entre la credibilidad del compromi 
so de liquidar si se producen impagos, por un lado, y la refinan
ciación que evita un número de liquidaciones excesivo por o t ro . 
La deuda a c o r t o plazo permi te a aquellos prestatar ios que 
confíen en una mejora de su calificación de crédi to beneficiarse 
de términos más favorables en sus préstamos. También permi te 
a los acreedores ejercitar un cont ro l más rápido sobre los pres
tatarios morosos. Por o t ra parte, algunas de las ganancias de la 
refinanciación son derechos de cont ro l privados para el presta
tar io. Los acreedores no toman en consideración estos últ imos 
a la hora de tomar la decisión de liquidar y, por tanto, la deuda 
a co r t o plazo puede conducir a una liquidación excesiva, mien
tras que la deuda a largo plazo protege de este riesgo a los 
prestatarios. 

D iamond pasa a argumentar que deberían ser bancos los que 
jugasen el papel de acreedores a c o r t o plazo, ya que son ellos 
los encargados de organizar las reestructuraciones en el caso 
de impagos. C ie r tamente , los bancos disfrutan de una posi -



c ión venta josa con respec to a los poseedores de bonos . 
Aquel los acreedores que no posean la información o el cono
c imiento necesario deberían mantener deuda a largo plazo en 
fo rma de bonos. Estas predicciones parecen consistentes con 
la práctica 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 t iempo, los cárteles, legalmente aprobados, 
eran la regla más que una excepción, estando regulados los 
t ipos 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) 
demuest ran que los prob lemas de coord inac ión al aceptar 
depósitos conducen a la existencia de equil ibrios múlt iples y 
que, independientemente del nivel de competencia, se crea una 
fragilidad. Sin embargo, una característica típica de los entor
nos poco regulados es la presencia de t ipos de interés excesi
vamente altos que llevan a una elevada tasa de quiebras banca-
rías. 

Besanko y Thakor, y Riordan discuten la posibilidad de un nivel 
de competencia excesivo en la concesión de préstamos y la 
captación de depósitos. Riordan se basa en las teorías de las 
subastas con un valor único para concluir que un aumento de 
los niveles de competencia puede generar dos consecuencias 
adversas. En pr imer lugar, si hay mayor competencia los esta
dísticos de mercado que se utilizan para seleccionar préstamos 
contendrán menos información sobre la calidad de los proyec
tos , pud iendo f inanciarse así p royec tos que son malos. En 
segundo lugar, los bancos se darán cuenta de la existencia de la 
"maldición del ganador", es decir, obt ienen aquellos préstamos 
por los que han pujado en demasía. Esto ú l t imo animará a los 
bancos a presentar una act i tud más conservadora. Besanko y 
Thakor consideran un mode lo de "re lación bancaria" donde 
existen transacciones bilaterales que se repiten entre prestata
r ios y bancos. Aquel los bancos que tengan relación con sus 
clientes disfrutarán de ventajas de información sobre el resto 
de bancos. La relación bancaria proporc iona a los bancos unas 
rentas que les anima a evitar la t oma de riesgos. Un mayor 
nivel de competencia reduce estas rentas y, po r lo tanto, favo
rece la toma de riesgos y una posible quiebra. Todo ello lleva
ría a una reducción del bienestar de los prestatarios. La pr inci
pal implicación es que deben sopesarse los beneficios de los 
precios más bajos que la competencia consigue con el riesgo 
añadido que proviene de un valor reducido de los contratos 
con los bancos. La de te rminac ión de un nivel adecuado de 
competenc ia del sec to r bancar io es un tema de par t icu lar 



importancia en el nuevo en to rno de desregulación en el que 
operan los bancos en la actualidad. 

¡.3 La regulación 

Hay al menos dos objetivos importantes en la regulación ban-
caria. El p r imero es proteger al sistema financiero y el segundo 
es proporc ionar protección al inversor. 

Los bancos están sujetos a fal los de mercado que pueden 
generar pánicos bancarios. Estos pánicos pueden venir provo
cados po r la existencia de rumores , pérdidas repentinas de 
confianza que empujan a los depositantes a ret i rar sus fondos y 
que pueden saldarse con una liquidación prematura de los acti
vos y el colapso de un banco que de o t r o modo sería sól ido 
(Diamond y Dybvig, 1983). Los pánicos bancarios también pue
den responder a una información poco favorable acerca de la 
calidad de las inversiones bancarias. Estos pánicos son costosos 
en términos de recursos reales, ya que el proceso product ivo 
se in terrumpe y los activos se liquidan de forma prematura. En 
part icular, los pánicos pueden ex tenderse c o m o una moda 
contagiosa en la economía generando una quiebra global del 
sistema. 

Los intermediar ios en los mercados de dinero y de capitales 
proporcionan unos servicios de liquidez esenciales que t ienen 
que ser apoyados por líneas de crédi to bancarias y un sistema 
de garantías. La exigencia de alcanzar acuerdos en pr inc ip io 
imprevistos, debido al fracaso de un intermediar io impor tante, 
puede desencadenar una crisis del sistema y esto, a su vez, 
podría dar lugar a l iquidaciones prematuras con pérdidas de 
bienestar. 

Una forma distinta de justif icar la regulación t iene su origen en 
la necesidad de of recer protecc ión al inversor. Los pequeños 
deposi tantes no disf rutan de la capacidad ni los incent ivos 
para poder llevar a cabo una supervisión adecuada de los ban
cos. Se aprovechan de la superv is ión que o t r o s realizan y, 
como consecuencia, se produce un abuso y una situación de 
fraude. 

Boo t y Greenbaum argumentan que la regulación debe dise
ñarse de tal fo rma que favorezca una supervisión apropiada 
por parte de los intermediar ios financieros. Sugieren que: (i) al 
diluirse la propiedad los requisitos de capital pueden disminuir 
el nivel de supervisión que los bancos realizan, (ii) las rentas y 
la reputac ión son vías susti tut ivas a la hora de favorecer la 
supervisión y (iii) los incentivos basados en la reputación no 
sirven si existe un seguro de depósitos que sea insensible al 
riesgo. Al aumentar el riesgo, un mayor nivel de competencia y 



la desregulación aumentan el coste del seguro de depósitos y 
favorecen el empleo de restr icciones directas frente al seguro 
de depósitos. En el pasado, la existencia de unos bancos fuer
temente regulados y de unos entornos poco compet i t ivos faci
litaba el compor tamien to prudente de los bancos. La caída de 
las rentas que s iguió a la desregu lac ión y al cons igu ien te 
aumento de la competencia han hecho que el factor reputación 
cobre mayor importancia. Sin embargo, un seguro de depósitos 
de carácter fijo no concede ventajas a aquellos bancos que dis
f rutan de mejores reputaciones. Boo t y Greenbaum sugieren 
que esto favorece el establecimiento de restricciones directas 
sobre aquellas inversiones que pueden realizarse a par t i r de 
depósitos asegurados. Por tanto, proponen la implementación 
de unos cr i ter ios de "banco est recho" ( "narrow bank")* , por 
los que aquellos bancos que cuenten con depósitos asegurados 
sólo podrán invert i r en activos sin riesgo. 

C o m o ya se mencionó an te r io rmente , Dewa t r i pon t y T i ró le 
consideran que la es t ruc tura de pasivo de los bancos viene 
determinada po r consideraciones de gob ierno óp t imo . Esto 
supone el traspaso del con t ro l cuando los resultados caigan 
por debajo de ciertos niveles crít icos, para desanimar así a que 
los bancos sigan una estrategia de "buscarse la ru ina" por la 
que apostarían, a expensas de los depositantes, por unos resul
tados altos pero con bajas probabilidades. 

Uno de los problemas a la hora de transfer ir el cont ro l de los 
accionistas a los depositantes, lo consti tuye el hecho de que 
los depositantes tengan poco poder y se encuentren dispersos. 
Para ellos, es muy costoso ejercitar los derechos de con t ro l , 
por lo que piden a una agencia que supervise y represente sus 
intereses. La regulación ópt ima de estas agencias conlleva unos 
requisitos a p r io r i , tales como la exigencia de ciertos volúme
nes de capital y el establecimiento de límites de crédi to, y las 
intervenciones a posterior'! para poder rescatar a aquellos ban
cos que atraviesen dificultades. 

La estructura que describen Dewat r ipon t y T i ró le resulta de 
util idad para poder estudiar los diseños institucionales alterna
t ivos que representan los intereses de los depositantes, po r 
ejemplo, supervisores privados frente a supervisores públicos 
o agencias de calificación f rente a agencias de seguros. Dewa
t r i p o n t y T i ró le discuten también la necesidad de dist inguir 
entre aquellas agencias que llevan a cabo la supervisión y las 
que in terv ienen en caso de di f icul tades. Este puede ser un 
requ is i to si se qu iere ev i tar que los inversores inf ieran de 
fo rma equivocada cuál es el resultado de la actuación del regu-

* N . del T . La e x p r e s i ó n inglesa " n a r r o w b a n k " se ha t r a d u c i d o p o r " b a n c o 
e s t r e c h o " p o r s impl ic idad expos i t i va . Más exac tam en te , su signif icado es el 
de " b a n c o t o t a l m e n t e l ib re de r i esgo" . 



lador a par t i r de las observaciones de bancos con problemas. 
También t iene importantes implicaciones sobre el diseño de la 
regulación bancaria, no siendo la menor de ellas la relacionada 
con el Sistema Monetar io Europeo1. 

¡ A Efectos reales de los bancos 

Tradicionalmente una de las principales funciones atr ibuida a 
los bancos ha sido la de servir de conexión en los mecanismos 
de transmisión monetaria. Los aumentos de dinero permi ten a 
los bancos incrementar su crédi to, de acuerdo con una serie 
de rat ios mul t ip l icadores, lo que a su vez aumenta el gasto 
agregado. 

En esta historia los bancos son instrumentos pasivos que con
vier ten d inero en agregados monetar ios más amplios. N o jue
gan un papel independiente a la hora de influir sobre los niveles 
de actividad real. Los sistemas financieros son así un f ru to de 
los requisitos reales de una economía, no los factores de termi 
nantes de su actuación. La división de la actividad financiera 
entre fuentes intermediadas y desintermediadas no t iene espe
cial relevancia. 

Recientemente, la teor ía económica ha sugerido dos vías por 
las que la intermediación financiera puede adquir ir relevancia. 
La pr imera parte de la conjunción de las teorías sobre la inter
mediación financiera y la nueva teoría del crecimiento. En este 
vo lumen, King y Levine defienden que el origen de la conexión 
es el nexo entre el empresario, la inversión en capital intangi
ble y la intermediación financiera. Gran parte de las mejoras en 
product iv idad originadas por la inversión provienen de bienes 
de capital intangibles. Estos son difícilmente evaluables por te r 
ceras personas, aparec iendo los in te rmed ia r ios f inancieros 
c o m o e lementos endógenos de un mecanismo de mercado 
que investiga a los empresarios y financia los intangibles. Aque
llos países que disfrutan de sistemas financieros más desarrolla
dos podrán evaluar mejor las innovaciones y a los empresarios, 
asignando los activos de fo rma más eficiente. Esto se t raduce 
en mayores niveles de product iv idad y crecimiento, mediante la 
acumulación de capital físico y las inversiones en capital intangi
ble y capital humano. 

La segunda conex ión parte de las dificultades generadas po r 
una crisis financiera. Bernanke (1983) ha señalado los efectos 
nocivos de las quiebras bancarias de los años 30. De acuerdo 
con la descripción de que los bancos cuentan con ventajas de 
información con respecto a los inversores individuales, las quie
bras bancarias t ienen consecuencias reales sobre el bienestar 
asociadas a la destrucción de valiosos activos informacionales. 



En este vo lumen, Douglas Gale describe un modelo en el que 
la función de supervisión de la información por parte de los 
bancos t iene consecuencias reales. En el modelo de Gale los 
bancos t ienen acceso a una tecnología de supervisión costosa. 
Su capacidad para identif icar a los prestatarios es limitada y el 
solicitar préstamos es costoso para éstos. Gale demuestra que 
pueden darse equi l ibr ios múlt iples. Algunos de estos equil i 
brios presentan concesiones de créditos por los bancos; o t ros 
dan lugar a un "colapso f inanciero" con préstamos escasos. La 
explicación de este hecho es la siguiente: si todos los bancos 
excepto uno acuerdan no conceder préstamos, este banco 
atraerá una elevada proporc ión de malos prestatarios. Cuando 
un prestatar io solvente sol ici te c réd i to , el prestatar io insol
vente s iempre estará interesado en imitar le ya que, dada la 
naturaleza del c o n t r a t o de deuda, este t i po de pres ta tar io 
espera rendimientos más elevados al invert i r en proyectos con 
mayor varianza. La capacidad del banco para d is t ingui r los 
t ipos de prestatarios es limitada, por lo que tendrá que recha
zar a una elevada proporc ión de solicitantes. N o 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 equi l ibr io con bajos volúmenes de présta
mos descr i to po r Gale t iene su or igen en un prob lema de 
coordinación. Si todos los bancos concediesen préstamos, no 
existiría una restr icción en la selección de prestatarios y los 
buenos solicitantes esperarían la concesión de sus crédi tos. Si 
los bancos no prestasen, ningún banco estaría interesado en 
conceder crédi tos ya que atraería a solicitantes de baja cali
dad. Esto puede explicar situaciones de "crisis credi t ic ias" y 
apunta a la posibil idad de que los sistemas de banca universal, 
donde los bancos pueden realizar inversiones tanto en deuda 
como en recursos propios, estén menos expuestos a este t ipo 
de crisis. 

2 . T e m a s de Polít ica E c o n ó m i c a 

2. / ¿Existe un futuro para ¡os bancos? 

C o n frecuencia se ha sugerido que los mercados de t í tu los 
están destinados a reemplazar a los bancos como fuentes de 
financiación de las grandes empresas. Las razones que yacen 
detrás de dicha afirmación son una combinación de desarrol lo 
tecnológ ico, desregulación y las pérdidas sostenidas po r los 
bancos, lo que ha permi t ido reducir los costes de la financia
ción directa a niveles inferiores a los vigentes en la financiación 
a través de los intermediar ios financieros. 

El desarrol lo del mercado de Eurobonos suele ser citado como 
un ejemplo de cómo los mercados de tí tulos han pasado a des
plazar a los bancos c o m o fuentes de f inanc iac ión . Desde 



comienzos de los años 70, la financiación vía Eurobonos se ha 
mult ipl icado por ocho en términos reales. Un buen número de 
grandes empresas recurren ahora al mercado de Eurobonos de 
forma regular a la hora de financiarse, cuando anter iormente 
acudían a los bancos. Sin embargo, no está claro cúal es el 
papel que los bancos pueden jugar a la ho ra de f inanc iar 
empresas que a menudo cuentan con calificaciones de créd i to 
superiores a las de sus bancos. 

Mientras es evidente que los mercados de tí tulos han jugado 
un mayor papel a la hora de financiar grandes empresas, hay 
una serie de consideraciones que deberían tenerse en cuenta. 
En pr imer lugar, en la mayoría de los países sólo un pequeño 
segmento del sector empresarial t iene acceso a los mercados 
de bonos. Los requis i tos de in fo rmac ión 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, po r ejemplo, son menos de 200 las empresas que han 
recur r ido al mercado de Eurobonos desde sus comienzos a 
finales de los años 60. 

En segundo lugar, incluso para el caso de las grandes compañías 
los bancos pueden seguir jugando una función relevante. Davis 
y Mayer (1992) han documentado cómo las grandes compañías 
se apoyan en los bancos para financiar grandes proyectos. La 
financiación máxima que puede ofrecer un sindicato de bancos 
está muy po r encima de la capacidad de los Eurobonos. Una 
vez más, esto puede ser el reflejo de los requisitos de informa
ción en las inversiones a gran escala o del mayor cont ro l que 
los bancos pueden ejercer en comparación 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 financiación bancaria. Probablemente, este punto reviste 
part icular importancia a la hora de ver el compromiso de los 
inversores en reestructurar las empresas en crisis. Los bancos 
parecen jugar una función impor tante en la reestructuración y 
recapital ización de las empresas que atraviesan per íodos de 
dificultades financieras. De acuerdo con los modelos de con
t ro l (ver por ejemplo Dewat r ipon t y T i ró le) , es de esperar que 
los inversores ejerzan un cont ro l ex te rno " d u r o " en los perío
dos con malos resultados financieros. Estos autores argumen
tan que la financiación vía deuda se adapta bien a la hora de lle
var a cabo la función de transferencia de cont ro l de los accio
nistas, que imponen restr icciones blandas sobre los directivos, 
a los proveedores de financiación con deuda, que imponen res
tr icciones más duras en aquellos períodos de malos resultados 
financieros. Así mismo, un número 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 cont ro l 



| O necesario en períodos de bajos resultados financieros. Las fun
ciones t rad ic ionales de los bancos de o f recer l iquidez y la 
t ransformación de plazos han sido puestos también en cues
t ión por los defensores de un banco "es t recho" (Boot y Gre
enbaum). Argumentan que, restr ingiendo las inversiones banca-
rías a tí tulos líquidos (por ejemplo los bonos del Tesoro), se 
puede min imizar el coste del seguro de depósi tos. La p r o 
puesta de un banco "es t recho " deja abiertas dos preguntas: 
(i) ¿Existe el suficiente número de tí tulos seguros que puedan 
servir de contrapeso a los depósitos de transacción?, ¿es apro
piado ligar de esta fo rma la deuda pública a los requisitos de 
transacción?; (ii) En la ausencia de bancos ¿quién se encargará 
de llevar a cabo la financiación de proyectos sin liquidez?, ¿se 
transfer irá el riesgo de pánico a otras instituciones financieras? 

2.2 £/ oumento de ía competencia en Europa y EEUU 

Uno de los principales objetivos del proceso de integración de 
la Comunidad Europea ha sido el favorecer una mayor compe
tencia en el sector bancario. Los bancos nacionales han estado 
pro teg idos de la competenc ia ex te rna mediante requis i tos 
regulator ios y la especial si tuación que han disfrutado en el 
funcionamiento del sistema monetar io . De acuerdo con la doc
t r ina del país de or igen, un banco que se registre en un país 
europeo puede ahora abr ir sucursales en cualquier o t r o país y 
ofrecer servicios a los ciudadanos de cualquier país miembro. 
Se considera que la integración elevará los niveles de compe
tencia en Europa al el iminar las fuentes de prácticas restrictivas 
(Vives, 1991). Una mayor competencia reducirá los márgenes 
entre los t ipos deudores y acreedores, los costes operat ivos y 
los márgenes de beneficio. Efectos similares deberían tener las 
propuestas de eliminación de las restricciones en la apertura 
de sucursales entre estados y la posibilidad de banca universal 
en los EE.UU. 

Si bien es c ie r to que la competencia t iene efectos deseables 
sobre la reducción de los márgenes 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. Más competenc ia puede provocar la desaparic ión de 
unas valiosas relaciones en t re el ac reedor y el p res ta ta r io 
(Besanko y Thakor ) . También puede exacerbar la "mald ic ión 
del ganador", problema que aflije a los mercados financieros 
( R i o r d a n ) , r e d u c i r el nivel de benef ic ios de los bancos y 
aumentar los riesgos de quiebra financiera, desanimando así la 
creación de reputación por la presencia de seguros de depósi
tos fijos (Boot y Greenbaum). 

De todos ellos, los riesgos del sistema financiero son probable
mente el mot ivo de preocupación más inmediato para la inte-



gración europea y la reestructuración americana de su sector | | 
bancario. En Europa, la integración del sistema bancario está 
siendo más rápida que la coordinación de la regulación banca-
ria. C o m o 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 
t en ido consecuencias para los deposi tantes de un elevado 
número de países de t o d o el mundo. 

2.3 £/ sector bancario en la Europa del Este 

Una región donde el cont ro l de y por los bancos reviste par t i 
cular importancia es la Europa del Este. Los sectores empresa
riales de la mayoría de los países del Este de Europa se hallan 
en bancarrota. C o m o describe Janet Mitchell en esta publica
ción, se han in t roducido 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 pr imer 
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 
existirá ningún mot ivo para forzar los procedimientos de quie
bra. En segundo lugar, los acreedores pueden estar preocupa
dos por la señal que transmit i r ían al mercado, al revelar que 
cuentan con una proporc ión elevada de préstamos impagados. 
Los bancos podrían preocuparse ya que lo anter ior puede ser 
causa de que sus propios acreedores reevalúen la solvencia de 
sus préstamos a los bancos. En te rcer 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 carecerá de interés para ellos y 
para sus clientes. Por t o d o ello, puede ser difícil animar a los 
bancos para que inicien los procesos de bancarrota incluso si 
se cuenta con una ley de quiebra bien diseñada. David Begg y 
Richard Portes van más allá, argumentando que la recapitaliza
ción de los bancos es un requisito previo a la reestructuración 
con éx i to del sector empresarial. Estos autores señalan que se 
hace necesaria una recapitalización para impedir que el proble
ma heredado del stock pueda distorsionar la asignación eficien
te de los créditos por parte del sistema bancario. Además de 
la financiación, los bancos de Europa del Este necesitan desa
r ro l lar los conoc imientos que les permi tan llevar a cabo las 
necesarias evaluaciones para la gestión de los bancos. Las alian
zas estratégicas con bancos ext ranjeros pueden ser de gran 
util idad en este punto. 

A pesar de la afirmación de Al ien recogida en este l ibro en el 
sentido de que los mercados de tí tulos pueden jugar un papel 



12 fundamental en el desarrol lo de las nuevas tecnologías en los 
países desarrollados, la mayoría de los países del Este de Euro
pa están preocupados por el desarrol lo de unos procesos de 
producción bien asentados. Es claro por tanto que los bancos 
desempeñarán una función central en el desarrol lo de las eco
nomías de Europa del Este. El papel que jueguen los mercados 
de tí tulos será muy l imitado en los próx imos años, e incluso 
entonces la experiencia de las economías occidentales indica 
que este papel de los mercados de tí tulos puede ceñirse a unas 
funciones bastante específicas, y en particular a los sectores de 
alta tecnología. 

3 . C o n c l u s i o n e s 

En este l ib ro se recogen los conoc im ien tos actuales sobre 
cómo operan los bancos. Lo pr imero que debería sorprender 
al lector son los vacíos que encontramos en nuestro conoci 
miento, donde incluso la propia existencia de los bancos es 
entendida de forma imperfecta. A pesar de las l imitaciones, se 
han p roduc ido impor tan tes avances a lo largo de la pasada 
década. Ahora , tenemos una apreciación mucho más exacta de 
lo que supone la noción de economías de escala, que t radic io-
nalmente ha sido propuesta c o m o la principal razón para la 
existencia de los bancos. En concreto, las economías de escala 
parecen estar asociadas a la recogida de información en fo rma 
de selección y supervisión de empresas en presencia de posibi
lidades de diversificación. 

Una de las implicaciones prácticas de las explicaciones sobre la 
existencia de los bancos es que esta existencia di f íc i lmente 
será cuestionada por la innovación financiera. C ier tamente, las 
mejoras tecnológicas y la desregulación pueden hacer ret roce
der los límites actuales de la actividad bancaria, pero es incues
tionable que los bancos seguirán jugando una función central 
en la evaluación y supervisión de pequeños y medianos clien
tes. Los banqueros pueden tomar nota de las limitaciones inhe
rentes a los procesos de mercado. 

La reciente l i teratura de cont ro l apunta también a o t ra expl i 
cación para la supervivencia de los bancos, la posibil idad de 
reest ruc turar empresas. Los cont ra tos de deuda se adaptan 
mejor que los contratos basados en recursos propios para lle
var a cabo esta función y es mejor concentrar los crédi tos en 
los bancos que dispersarlos por recur r i r a los mercados de 
bonos. Esta función de los bancos de reorganizar empresas se 
pone más en evidencia en la Europa del Este. Alemania O r i e n 
ta l , con un sistema bancario bastante desarro l lado, ha sido 
capaz de aprovechar mejor las ventajas en comparación con 
o t ros países de Europa del Este. Sin embargo, una vez rees
t ruc tu rados y recapitalizados, los bancos deberían jugar una 



función clave en la reforma de las empresas de toda la Europa | 3 
del Este. 

La segunda lección que podemos aprender de los recientes 
desarrollos en la intermediación financiera es más positiva. La 
competencia en el sector bancario es distinta de la competen
cia en la producción de salchichas. Existen riesgos y distorsio
nes asociados a la competencia entre bancos que hacen que 
sean inc ier tos los efectos sobre el bienestar al aumentar el 
nivel de competencia. Es presumible que la competencia en el 
sector bancario requiera una moderación mayor que la exigida 
por o t ros mercados. 

Esto nos conduce al tema final, que es la importancia que t iene 
la regulación de los bancos. Los artículos recogidos en este 
volumen dan muestra de la diversidad de opiniones sobre este 
tema, de cuánta y bajo qué formas es necesaria esta regulación 
de los bancos. Es ésta un área en la que los modelos teór icos 
existentes no son lo suficientemente robustos como para pro
porc ionar conclusiones claras. Las distintas afirmaciones sobre 
la necesidad de un seguro de depósitos o del carácter benefi
cioso de un "banco est recho" son más declaraciones de fe que 
proposiciones bien asentadas. Este hecho sirve de poco con
suelo para aquéllos que están llamados a tomar decisiones. Sin 
embargo, la util idad de una publicación de este t ipo es tanto la 
identif icación de los posibles problemas como el anuncio de 
los avances de nues t ro conoc im ien to en el t r a t a m i e n t o de 
estos temas. 

N O T A S 

Para una d iscus ión de las ventajas de la c reac ión de agencias d is t in tas para 
ab r i r y c e r r a r bancos en el c o n t e x t o de la m o n e d a e u r o p e a única, véase 
C E P R ( I 9 9 I ) . 
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ESTRUCTURA EFICIENTE 15 
DE GOBIERNO: 
IMPLICACIONES PARA LA 
REGULACION BANCARIA* 

Motf?/os Dewotr/poní / jean Tiróle 

I. In t roducción 

El análisis de la regulación bancaria debe empezar con un cui
dadoso análisis de las especificidades bancarias y del por qué es 
necesaria una regulación en este ámbito. Un número creciente 
de economistas desafía la cor r iente tradicional de que el sector 
bancario difiere de otras industrias un tanto competit ivas y por 
ello necesita ser regulado. Por o t ra parte, también a nivel prác
t ico se ha perdido parte del entusiasmo inicial por la desregula
ción. 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 regulación más estricta. Más aún, la 
FDICIA (Federal Deposi t Insurance Corpo ra t i on Improvement 
Ac t ) de 1991 ha acabado en su mayor parte con los poderes 
discrecionales del regulador. También Europa está cuestionan
do el fu turo de su regulación preventiva. El acuerdo de Basilea 
de 1988, sobre uniformización de requisitos de adecuación del 
capital, ha allanado el camino hacia una Unión Monetaria Euro
pea. En ambos casos, existe una gran preocupación acerca de 
si los requisitos t ienen suficientemente en cuenta la diversifica
ción bancaria y el riesgo real de los préstamos. Se ha sugerido 
que los reguladores deberían usar una información más débil 
acerca de la calidad de los préstamos, más allá de la naturaleza 
institucional de los prestatarios. A l privar de su aspecto mecá
nico a estos requisitos, estas sugerencias plantean la cuestión 
de quién debe regular. ¿Debería llevar a cabo esta supervisión 
un banco central o sería mejor inversores privados (principal 
acreedor financiero, múltiples acreedores, agencias de califica
ción)? ¿Debería contratarse el seguro de depósi to privadamen
te , o públ icamente a condic ión de que el banco tuviera una 
calificación de c réd i to alta o cumpl iera algún o t r o requis i to 
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 A u t ó n o m a de 
Barcelona. 



aspectos macroeconómicos de la banca, que esperamos t ra tar 
en un fu turo trabajo. 

La sección 2.a versa sobre la noción de banco; las di ferentes 
especificidades del sector bancario sugeridas en la l i teratura 
hacen siempre referencia a la naturaleza de sus actividades. N o 
obstante, no resultan del t o d o convincentes puesto que t ienen 
contrapart idas en el sector no financiero. Por ello, defendemos 
la idea de que es útil contemplar un banco como una empresa 
ordinaria y centrarse en la estructura ópt ima de con t ro l del 
mismo y en el papel que juegan sus accionistas y depositantes. 
Pero, ¿cuál es entonces el factor distintivo del sector bancario? 
y ¿por qué debe considerarse su regulación? Argumentamos 
que una de las características de la banca es que su deuda se 
encuentra mayori tar iamente en manos de un grupo de peque
ños deposi tantes, dispersos y poco in formados. Este hecho 
limita seriamente la intensidad de la supervisión y la interven
ción de terceros en la dirección. Cier tamente, nuestro enfoque 
sobre la naturaleza de la supervisión cuestiona el po r qué los 
bancos, según nuestra definición, t ienden a ser bancos, o más 
bien instituciones depositarías en el lenguaje usual. En definit i
va, ¿por qué el sector product ivo no reúne el d inero de los 
pequeños depositantes en mayor grado?1 A estas alturas de 
nuestra investigación, sólo podemos ofrecer algunas explicacio
nes potenciales, como accidente histór ico y regulación. 

La sección 3.a desarrol la un mode lo de control óptimo de las 
empresas. El análisis del banco c o m o empresa nos pe rm i te 
seguir en la línea de nues t ro t raba jo ( D e w a t r i p o n t - T i r o l e , 
1992) sobre la estructura financiera ópt ima de la empresa. All í 
se argumentaba que: (i) es necesario dar esquemas de incenti
vos, en fo rma de t í tulos, a terceros para que intervengan apro
piadamente en la empresa; (ii) por ello los derechos residuales 
de cont ro l de los tí tulos deberían estar relacionados con sus 
flujos de ingresos; (iii) los directores de las empresas deberían 
ser recompensados con una escasa in jerencia de t e r ce ros 
cuando medie una buena gest ión, y ser castigados con una 
interferencia externa impor tante cuando se obtengan benefi
cios bajos o haya suspensión de la devolución de deuda a c o r t o 
plazo; (iv) y por eso, bajo ciertas condiciones, el cont ro l debe
ría cederse a los accionistas cuando la empresa funcione bien y 
a los acreedores en t iempos más difíciles. Esto genera la con
gruencia (parcial) director-accionista. 

La sección 4.a aplica estas ideas a los bancos, los cuales en efecto 
t ienen accionistas y acreedores. A l pronosticar la coexistencia 
de deuda y recursos propios, el modelo es apto para considerar 
instrumentos de regulación tales como requisitos de capital ade
cuado. Igualmente, ofrece una visión más clara de la administra
ción bancaria ya que no sigue la l i teratura que identifica los inte
reses de la dirección y de los accionistas de forma exógena. 



El mode lo aplicado a los bancos predice que cuando alguna 17 
medida verificable de gestión bancaria (el rat io capital-présta
mo, reservas, riesgos de los préstamos, ...) cae por debajo de 
algún valor crí t ico, el cont ro l del banco debería trasladarse de 
los accionistas a los acreedores. Por ejemplo, esto permi te a 
los acreedores impedir que el banco "apueste por la resurrec
c ión" , al l imitar los préstamos, exigir la elección de préstamos 
más seguros, reducir las discrepancias en la estructura tempo
ral de préstamos y depósitos, o liquidar el banco. 

De forma más general, demostramos que, en ausencia de ajus
tes en los préstamos, deudas o recapitalización, la mera resolu
ción de la incert idumbre genera incentivos equivocados para los 
acreedores (al igual que para la dirección). Los acreedores de 
un banco débil t ienen más incentivos para permanecer pasivos 
que los de uno sano. La recapitalización en t iempos turbulentos 
y el incremento de préstamos en épocas tranquilas pueden ser 
utilizados para contrarrestar estos incentivos perversos. 

El mode lo t eó r i co supone que cada categoría de acreedores 
del banco (es decir, accionistas y obligacionistas) actúa en su 
prop io interés, determinado por su corr iente de ingresos con
tingentes. De este modo , se ignora la posibil idad de que los 
tenedores de t í tulos puedan no cooord inar perfectamente sus 
labores de supervisión e implicación en el banco. N o obstante, 
la mayoría de los acreedores del banco —pequeños depositan
t e s — no t ienen ni los incentivos, ni la información o capacidad 
para llevar a cabo la supervisión y ejercer sus derechos resi
duales de cont ro l sobre el banco. Para remediar esto, un gran 
supervisor público o privado, en representación de los intere
ses de los acreedores, debe ejercer estos derechos de cont ro l 
en favor de éstos. Por ese mot ivo, los apartados 5 y 6 investi
gan la implementación de una supervisión y un cont ro l óp t imo 
de los bancos. Se analizan los costes y beneficios de diferentes 
instituciones y se ve hasta qué punto pueden aproximarse a la 
estructura de cont ro l óp t imo : (i) la regulación discrecional, (ii) 
la util ización de agencias de calificación, (iii) el seguro de depó
sito privado, (iv) el supervisor privado impor tante que mantie
ne deuda con o sin subordinación. 

La sección 7 cont iene las observaciones finales. 

2 . ¿Qué h a c e n los bancos? 

La discusión t radic ional de las especificidades de los bancos 
destaca las siguientes actividades2. 

— Reducción en los costes de transacción asociados a la financia
ción directa: los intermediar ios financieros t ransforman tí tulos 
pr imarios emit idos po r las empresas en t í tulos financieros indi
rectos solicitados por inversores finales. Las empresas podrían 



emi t i r depósitos a la vista, solicitados por consumidores que 
se enfrenten a un problema de riesgo tempora l de consumo, 
pero el prestar d i rec tamente a diversas empresas (Gur ley-
Shaw, 1960) podría ser costoso para la mayoría de consumido
res. 

— Transformación: los in termediar ios f inancieros t ransforman 
mayori tar iamente los pasivos a c o r t o plazo que prefieran los 
consumidores, en los préstamos a largo plazo deseados por las 
empresas. Esta función de t ransformación implica que una ret i 
rada precipi tada de fondos (pánico bancario) llevada a cabo 
por consumidores que no afrontan una necesidad de liquidez, 
c o m p r o m e t e al banco que ha prestado a largo plazo. (D ia-
mond-Dybvig, 1983). 

— Delegación de supervisión: las economías de escala en super
visión implican que ésta se lleva mejor en el caso de un sólo 
supervisor. Un intermediar io f inanciero contro la a los prestata
rios en nombre de los inversores finales (Diamond, 1984). 

— Provisión del mecanismo de pago: los bancos faci l i tan los 
pagos ent re los consumidores. Un buen func ionamiento del 
sistema bancario conlleva que el beneficiario de un cheque no 
necesita preocuparse ni de si su emisor t iene suficientes fon
dos (el sistema bancario es responsable de penalizar abusos), 
ni de si el banco emisor va a quebrar. 

Los par t idar ios de la regulación han argumentado que el lo 
podría ser defendido po r la func ión de t rans formac ión. Los 
bancos pueden estar sujetos a pánicos bancarios que les obl i 
guen a paralizar inversiones provechosas3. Hay varios inst ru
mentos que pueden evitar los "equi l ibr ios con pánico banca-
r i o " . El seguro de depósi to privado o gubernamental4 repr ime 
el incentivo a ret i rar fondos por parte de los depositantes. Los 
bancos pueden t omar prestados fondos de la Reserva Federal 
o de o t ros bancos. La suspensión de ia convert ibi l idad es o t r o 
método, aunque existe un debate acerca de quién debe decidir 
tal suspensión. Los propios bancos afrontan un conf l ic to de 
intereses. Rey y Stiglitz (1991) argumentan que los prestamis
tas i m p o r t a n t e s , al obse rva r las e lecc iones de los bancos 
pobres, pueden castigar a la empresa mediante la retirada de 
sus fondos. Obviamente, la dirección del banco preferiría sus
pender la convert ibi l idad en estas circunstancias. En cualquier 
caso, los pánicos bancarios son hoy en día poco frecuentes y 
no parecen por sí mismos ser un asunto crucial, aunque debe
rían ser t omados en cuenta al cons iderar todas las fo rmas 
organizativas de la industria bancaria. 

Los part idarios de la regulación también han puesto el énfasis 
en las siguientes externalidades ejercidas por un banco, como 
justificación adicional de la regulación: 



— Efectos secundarios de las quiebras bancarias: los prestatarios 19 
de un banco en quiebra pueden tener dificultades para encon
t r a r préstamos sus t i tu to r ios de o t ros bancos. Si éste es el 
caso, habrá una serie de inversiones valiosas que deberán ser 
interrumpidas o canceladas y el sector product ivo sufrirá. Si 
bien la quiebra bancaria por sí misma no impone un estigma 
individual en cada prestatar io, puede t ransmi t i r in formación 
negativa acerca de la habilidad de la d i recc ión bancaria a la 
hora de seleccionar los prestatarios y, de este modo, imponer 
un estigma co lec t ivo a los prestatar ios. Se argumenta que, 
incluso prestatarios solventes, t ienen problemas para obtener 
nueva financiación. El hecho de que se pierda capital de relacio
nes específicas en la quiebra es uno de los argumentos para 
justificar las condonaciones bancarias mediante nueva aporta
ción de capital o fusión. 

O t r a preocupación sobre las quiebras bancarias es la de que en 
un sistema bancario in terdependiente , una quiebra bancaria 
puede propagar y generar otras quiebras. Este problema jugó, 
por ejemplo, un impor tante papel en la debacle del Cont inen
tal Illinois en 1984, donde varios acreedores importantes se 
hubieran visto compromet idos po r 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 l imitado de dinero y crédi to 
contro lado por el banco central. Se supone que ésto conduce 
al "canibal ismo", quiebras y crash financieros (Kaufman, 1991), 
ya que los bancos con problemas intentan " levantarse" atra
yendo más fondos y, con ello, hacer la vida más difícil para sus 
compet idores. 

— Externalidades en el sistema de pagos: los acreedores de un 
banco que usan sus activos c o m o instrumentos de pago, pue
den tener un incent ivo subópt imo para adquir i r información 
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 están asegurados) se compar te con aquellos que poseen 
cheques contra el banco. 

¿Debe ser el sector f inanciero necesariamente quien lleve a 
cabo estas actividades? ¿Justifican estas actividades y las exter
nalidades asociadas la intervención gubernamental? 

— Costes de transocc/on: la teor ía de los costes de transac
ción bancarios está sujeta a la objec ión de que empresas no 
financieras podrían, po r sí mismas, o f recer t í tu los f inancieros, 
c o m o depósi tos a la vista, deseados po r los inversores fina
les. Tal y c o m o a rgumen ta He l lw ig (1991a) , al menos las 
empresas no financieras que sean lo suf ic ientemente grandes 



20 no deberían verse afectadas p o r el r iesgo de ret i radas de 
fondos. 

— Transformación: la t ransformación no distingue to ta lmente 
los sectores f inanciero y no financiero por el hecho de que los 
intermediar ios financieros actúan en representación de empre
sas no financieras. De nuevo, una empresa no financiera podría 
financiar inversiones a largo plazo tomando prestado a c o r t o 
plazo de los inversores finales, en lugar de util izar un in terme
diario financiero. 

— Delegación de supervisión: la visión de Diamond de conside
rar a los intermediar ios financieros como controladores de los 
prestatarios ha sido bien aceptada. N o hay duda de que los 
inversores finales ni son capaces, ni desean contro lar empresas 
no financieras di rectamente. N o obstante, deberíamos hacer 
constar que, cuando se discute la regulación, esta actividad 
supervisora por parte de inversores externos, no es exclusiva 
de la banca. Cada día, empresas no financieras criban proyec
tos que sus acreedores serían incapaces de evaluar, o no esta
rían dispuestos. Además, el argumento de Diamond de que un 
banco con una cartera bien diversificada puede emi t i r deuda 
sin riesgo y a interés f i jo, puede aplicarse igualmente a una 
empresa no financiera bien diversificada. 

— Sistema de pago: no existe ningún obstáculo tecno lóg ico 
para que las empresas no financieras puedan autor izar a sus 
acreedores a extender cheques, o, de forma más general, reali
zar pagos cont ra sus derechos. N o obstante, debería resaltarse 
que es necesaria alguna fo rma de supervis ión para que los 
agentes económicos acepten pagos. 

— Efectos secundarios: el hecho de que las quiebras bancarias 
pueden tener efectos secundarios en la economía es cor recto , 
pero no es exclusivo de la industria bancaria. Un industrial que 
quiebra o reduce su p roducc ión daña 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 características, aunque no 
cualitativamente diferentes, sí pueden ser cuantitativamente más 
importantes para los bancos que para las empresas no financie
ras. Sin embargo, creemos que vale la pena investigar hasta 
dónde pueda llegarse t ra tando a los bancos como empresas 
normales y a los deposi tantes c o m o acreedores normales. 
Comenzamos con un modelo de cont ro l de recursos propios y 
deuda ópt ima de una empresa. En la sección 3, derivamos la 



optimalidad de la relativa pasividad de los accionistas y demos- 21 
t ramos que los cont ra tos estándar de deuda o cont ra tos de 
depósito, t ienen las propiedades deseadas para incentivar y dis
ciplinar a los directores que llevan a cabo una mala gestión. En 
la sección 4, re interpretamos estos resultados para el caso en 
que la empresa sea un banco. 

El cent rarnos en el tema de la es t ruc tura de gob ierno, nos 
conduce de fo rma natural a enfatizar una característica olvida
da de los bancos, aunque cuantitativamente impor tante , a saber, 
la naturaleza dispersa de sus acreedores o depositantes. Los 
pequeños depositantes de los bancos no t ienen normalmente 
ni t iempo ni experiencia para ejercer la supervisión y el con
t ro l que la estructura de gobierno ópt ima de las secciones 3 y 
4 requiere. Incluso cuando así fuera, estarían tentados de com
portarse de fo rma opor tun is ta ( t ipo polizón) f rente a la super
visión y cont ro l ejercido por otros5. De este modo, nos aparta
mos de la teor ía bancaria de Diamond en el sentido de que no 
suponemos que la diversificación de activos solventa el proble
ma de la supervisión y el cont ro l del intermediar io. Los cono
cidos problemas de la crisis bancaria de 1929-1933 en ausencia 
de seguros de depósito, y los igualmente extendidos problemas 
de las S&L en la actual idad, apoyan nuest ro pun to de vista 
sobre la carencia de un con t ro l apropiado po r par te 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 microeconómico, la t ransformación de liquidez 
no crea problemas específicos en nuestro modelo, e ignoramos 
el papel de los bancos en los mecanismos de pago. En cualquier 
caso, c reemos que éstas no fo rman parte de la esencia del 
actual debate sobre regulación bancaria. En realidad, la falta de 
coordinación que conduce a pánicos bancarios se resuelve de 
una manera razonablemente sencilla, mediante la suspensión de 
la convert ibi l idad, el prestamista de últ ima instancia o mediante 
los seguros de depósito. Y la función de pago se podría llevar a 
cabo por los muy líquidos fondos mutuos de inversión en el 
mercado de dinero. Más impor tante quizás, el t rabajo prescin
de de temas macroeconómicos planteados por el sector banca-
r io, tales como los efectos secundarios de las quiebras banca-
rias o el "canibal ismo" en la lucha por los recursos financieros. 
Estos temas se han dejado para futuras investigaciones. 

3 . E s t r u c t u r a ef ic iente d e gobierno d e las 
e m p r e s a s 

Presentamos aquí una ve rs ión s impl i f icada del m o d e l o de 
Dewat r ipon t -T i ro le (1992). Este modelo considera la provisión 



2 2 de incentivos para el gerente de una empresa en un mundo de 
con t ra tos incomp le tos ( c o m o en G r o s s m a n - H a r t (1986) y 
Aghion-Bol ton (1992)). La contratación incompleta implica que 
es óp t imo disciplinar a los gerentes no sólo mediante esque
mas de incentivos financieros basados en señales verificables, 
sino también mediante la concesión de derechos residuales de 
con t ro l a terceros. La idea es que una mala gestión debería 
inducir a terceras partes en con t ro l , a realizar acciones que a 
los directores no les gustan, mientras que una buena gestión 
debería l levar a acciones favorables para los d i rec to res . A l 
suponer que estas acciones no se pueden contratar, terceras 
partes en con t ro l deberían recibi r los incentivos apropiados 
para disciplinar a los gerentes, a través de los flujos de ingresos 
asociados con sus derechos. 

3 . / El modelo 

El modelo t iene dos períodos, t = 1,2. 

3.1.1 Riesgo moral de la gestión 

£n el período 1, el gerente de la empresa escoge un nivel de 
esfuerzo no observable e e {e, e} con e < e. Un nivel de 
esfuerzo alto es eficiente, pero t iene un coste para el gerente 
K en términos de uti l idad, mientras un nivel de esfuerzo bajo 
t iene un coste 0. Los niveles de esfuerzo altos y bajos pueden 
in terpre tarse c o m o la elección en t re un p royec to bueno o 
malo. K debe ser in te rp re tado c o m o el beneficio par t icu lar 
obten ido por el gerente al elegir el proyecto malo. 

A l final del per íodo 1, t o d o el mundo observa dos señales. La 
señal v es "ver i f icable", "cont ra tab le" , "ob je t iva" o " in forma
ción du ra " . Esto significa que los acreedores ex te rnos y el 
d i rec tor pueden contratar v ex-onte. La señal u es "no verifica-
ble", " no contratable", "subjet iva" o " in formación blanda". N o 
puede ser especificada ex-onte en un cont ra to . 

Ambas señales reflejan la gestión de la empresa en la fecha 1. 
A m b a s se supond rán co r re lac ionadas con la e lecc ión del 
esfuerzo del director. La señal v cont iene los elementos veri f i 
cables de la gestión en la fecha 1, po r e jemplo beneficios a 
c o r t o plazo, y posiblemente el valor en bolsa de la empresa si 
cot iza. Pero estas medidas de gest ión no revelarán toda la 
información disponible, ni siquiera para empresas que cotizan, 
por lo cual también suponemos la existencia de un componen
te de gestión u, observable públicamente pero no verificable 
en la fecha l.6 

Para simplificar, suponemos que v y u están distr ibuidas in
depend ien temente en el in te rva lo [0 ,1 ] , condic ionadas a e. 



Sus funciones de densidad son / ( v ) y ^(M) si e = e y, / ( v ) y g{u) 23 
si e = e. Suponemos que mayor esfuerzo genera mejores seña
les. 

3.1.2 Propiedad del cociente monótono de probabilidades (MLRP) 

/ / / X 8 ^ 8 son funciones crecientes. 

Los beneficios a largo plazo de la empresa se producen en el 
per íodo 2. Dependerá de qué acción o política A se escoja al 
final del período 1 (véase a continuación). La función de densi
dad y la distr ibución acumulada, dada la acción A y las señales 
v y w, se denotan como hA(n I v, M) y HA{K I v, u). Su sopor te es 
el intervalo [0,°°). 

3.1.3 Injerencias en la dirección 

Después de que se haya seleccionado el esfuerzo y se hayan 
obtenido las señales del p r imer período, el (los) tercero(s) en 
cont ro l elige(n) una acción A no contratable. La estructura de 
capital de la empresa especifica la estructura de control, es decir, 
qué acreedor t iene derecho a escoger A para cada valor obte
nido de la señal contratable v. La estructura de capital determi 
na además el f lujo de ingresos de cada acreedor en función de 
los beneficios. Por supuesto, para cada v t iene un interés espe
cial el f lujo de ingresos del acreedor a quien se hayan concedi
do derechos residuales de con t ro l . 

Para simplificar, nos concent ramos en dos posibles acciones, 
" in terven i r " o "parar" (S) y "consent i r " o "cont inuar" (C), de 
modo que A e {S, C } . La acción S puede interpretarse como 
la l iqu idación o la venta de una par te de los act ivos de la 
empresa, forzar al gerente a cancelar nuevos proyectos, el des
pido del gerente, etc. 

Naturalmente, esta interpretación sugiere el siguiente supuesto, 
que desempeñará un papel en la caracterización de la estructu
ra financiera ópt ima en términos de deuda y recursos propios: 

Disminución simple del riesgo: la acción S es más segura que la 
acción C porque t iene colas inferiores y superiores más suaves. 
Es decir, para cada (v, u) , existe 71 (v, u) tal que 

Hs (n I v, u ) < H c (TI I v, u) para 0<7i< TC (v, u) 

Hs (n I v, u ) > H c ( n I v, ü) para TI (v, u)<K. 

3.1.4. Secuencia temporal 

La secuencia tempora l del modelo se resume en el Gráfico 2 .1 : 
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Gráfico 2.1: Secuencia temporal de los sucesos 

En la etapa (i) se emiten tí tulos. Estos implican flujos de ingre
sos (cont ingente a v y T i ) , así c o m o derechos residuales de 
cont ro l (contingente a v) para la etapa (v), referidos a la elec
ción de acción. 

Los sucesos que t ienen lugar en las etapas (i i), (iii) y (vi) se 
explican po r sí mismos. Nótese que la elección de la acción en 
la etapa (v) , en ausencia de renegociación, está determinada 
por el f lujo de ingresos establecido por la empresa en la etapa 
(i) para la parte contro ladora. Dado que esta elección puede 
ser ineficiente, las partes pueden tener un incentivo para rene
gociar, lo cual se permi te en la etapa (iv), una vez que han sido 
obtenidas v y M. De hecho, suponemos que la renegociación 
el imina po r comp le to las ineficiencias o posteriori, ya que la 
renegociación t iene lugar bajo información simétrica. Nuestros 
resultados cualitativos se mantienen si la renegociación no es 
posible7. Escogemos desarrollar la cuestión de la renegociación 
por dos mot ivos. En pr imer lugar, la exposición es más simple 
desde el punto de vista de la notación a causa de la ausencia de 
los términos de ineficiencia ex-posí. En segundo lugar, en ausen
cia de renegociación (o con renegociación imperfecta) los f lu
jos de ingresos de los tí tulos juegan una doble función: discipli
nan a los directores e inducen a acciones óptimas de terceros. 
Discut i remos la supervisión po r parte de terceros más adelan
te , pues por el momen to queremos centrarnos en los incenti
vos para la dirección, 

3./ .5 Preferencias 

Nuest ra teor ía se basa en la idea (tautológica) de que a los 
directores no les gusta la injerencia externa en su gestión. En 
nuestro modelo, la injerencia se corresponde con la acción S. 
En realidad, existen varias razones de por qué los directores 
no desean ver sus proyectos in ter rumpidos o alterados. Por 
ejemplo8: ( I ) p robab lemente reciben grandes recompensas 



monetar ias (bonos, opciones sobre acciones) si el p royec to 25 
que han emprend ido sigue adelante, ya que su cont inuación 
genera una cola super io r más amplia en la d is t r ibuc ión de 
beneficios; (2) d isf rutan de beneficios part iculares mientras 
continúa el proyecto. Aquí nos centramos en el segundo mo t i 
vo, el del beneficio particular. 

Para simplificar, supondremos que el d i rec to r no responde a 
incentivos monetarios9 y por tan to recibe una remuneración 
constante 0. Si el proyecto se paraliza, no recibe beneficios par
ticulares. Si el proyecto sigue adelante, el d i rector recibirá un 
beneficio particular de B > 0 . Los acreedores no se pueden apro
piar de este beneficio particular, porque no tienen la información 
suficiente para captarlo. Pero el d i rector puede también revelar 
la información pert inente y dejar que los acreedores incremen
ten Ti en la cantidad B si hay continuación (para mayor simplici
dad de notación, puesto que, en general, el ahorro en los costes 
puede diferir de B). Por ejemplo, un magnate puede hacer notar 
que la empresa podría incrementar sus beneficios si prescinde 
de realizar alguna actividad que reporta beneficios particulares al 
director. La idea aquí es permit i r la posibilidad de que el d i rector 
realice una concesión a los acreedores, incluso cuando no recibe 
gratif icación económica. Esto es, en situaciones en las que el 
contro lador ex terno prefiere paralizar el proyecto en ausencia 
de renegociación, el d i rector estará dispuesto a renunciar a su 
beneficio particular asociado a la continuación.10 Alternat ivamen
te, nuestra teoría se aplicaría si se excluyera la renegociación, lo 
cual ocur r i r ía , po r e jemplo, si los beneficios part iculares no 
pudiesen ser conseguidos con la ayuda del gerente. 

Igualmente también suponemos que el gerente no t iene poder 
de negociación en el proceso de renegociación, de modo que 
su ut i l idad no se ve afectada po r el lo ( lo que es crucial en 
nuestro análisis es que, de manera general, cada renegociación 
o bien es imperfecta o el gerente debe hacer al menos alguna 
concesión para impedir que la parte contro ladora vaya en con
t ra de su voluntad). 

3.2 Esquema de incentivos del gerente 

Dado que suponemos una renegociación eficiente, maximizar 
el valor to ta l de los derechos de terceros equivale a minimizar 
los costes de agencia (AC) en ausencia de renegociación, es 
decir, escoger la probabil idad de la acción C antes de la rene
gociación. Si la opor tun idad externa del gerente es cero, su 
restr icción de racionalidad individual no actúa y sólo hay que 
tener en cuenta la restr icción de incentivos. 

Esta subsección determina el esquema ó p t i m o de incentivos 
del gerente (que está to ta lmen te def inido po r la es t ruc tura 



26 f inanc iera ó p t i m a , si el ge ren te no responde a incent ivos 
monetar ios) , es decir, la probabil idad ópt ima x(v, u) de escoger 
la acción C en ausencia de renegociación para cada (v, ü). En la 
subsección 3.3, volvemos a la implementación de la función x 
mediante estructuras financieras específicas. De este modo , 
mientras que esta subsección considera el esquema de incenti
vos del gerente, la subsección 3.3 se centra en esquemas de 
incentivos para terceros . Nues t ro enfoque en dos etapas se 
justifica por el hecho de que la función ópt ima x obtenida en 
esta subsección será implementab le para alguna es t ruc tu ra 
financiera. 

La minimización de los costes de agencia es equivalente al p ro
grama (I) : 

Min AC=B\j{v)~g{u)xiy,u)áváu 
W.,-)} 

sujeto a 

A C > B \ f{v)g{u)x{v,u)áváu + K. 

Siendo | l el m u l t i p l i c a d o r de la r e s t r i c c i ó n , la f unc ión de 
Lagrange es 

- \ W ) g { ü ) - | l / (v)g(M)]x(v, ú). 

Dado que la función de Lagrange es lineal en x, no es óp t imo 
fijar x est r ic tamente ent re 0 y 1. La propiedad del cociente 
m o n ó t o n o de probabilidades implica que la acción C se debe 
elegir con probabil idad 1 si: 

Jy)g iu) \ i 
> • (1) 

f(v)g(u) 

En cualquier o t r o caso se elegiría la acción S con probabil idad 
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 sólo cuando hay buenas obser
vaciones de estas señales. En realidad, la condición (1) define 
un nivel objet ivo de M, M* (V) que se debe alcanzar para que no 
se adopte la acción S. Además, M* (V) es decreciente en v: una 
v alta, son buenas perspectivas respecto al esfuerzo, lo que 
implica que el objet ivo de u no necesita ser tan severo como 
para el caso de valores inferiores de v. 

3.3 Esquemo de incentivos para terceros 

Expl icaremos ahora c ó m o los incent ivos ó p t i m o s para los 
gerentes pueden ser proporc ionados por una estructura finan-



ciera compuesta por deuda y recursos propios. Sea u (v) tal 2 7 
que cont inuar o parar es socialmente óp t imo: 

A(v, u (v)) = Jn n { h c [ n \ v , ü(v)] - ^ [JC | v, M (V)]} á n + B 
o 

= 0 

{Hs [ n \ v , u (v)] - i í c [ 7 i | v, u(v)] } d n + B 

Para simplificar, suponemos que M(V) es in ter ior para toda v. 
También suponemos que una señal suave más alta es una buena 
noticia para la acción C: 

du 
(Hs-Hc) > 0. (2) 

Suponemos, además, que d/dv (Hs-Hc) < 0. Por ejemplo, si v es 
sencillamente el beneficio del p r imer per íodo de la empresa, 
entonces d/dv ( H ^ H ^ = 0. (En general se puede permit i r que 
{ H s - H c ) crezca c o n j u n t a m e n t e con v, m ien t ras no crezca 
demasiado deprisa). Entonces u (v) es no decreciente. Sea v tal 
que M* (v) = M(V). Véase el Gráf ico 2.2 

- M f v J 

Gráfico 2.2 

Minimizar los costes de agencia requiere, por tanto, amenazar 
al d i rec tor con una injerencia excesiva (M*(V)>M(V)) para valores 
bajos de v fes decir, v<v) y una pasividad excesiva (u * (v )< u{v)) 
para valores altos de v (es decir, v>v) . Nótese que la amenaza 
con que se enfrenta el d i rec tor es eficiente a poster ior ! con 
probabilidad 0 (sólo para v = v). 

¿Cómo pueden hacerse creíbles estas amenazas" que son inefi
cientes o posterior/? Dado que la acción S se supone mós seguro 



2 8 que la acción C, se puede ob tener /ntervenc/on excesiva si la 
ret r ibución del te rcero en cont ro l es cóncava en 71. Igualmente, 
se puede obtener pasividad excesiva si la retr ibución del te rcero 
en cont ro l es convexa en n. 

Sin embargo, debemos caer en la cuenta de que el resto de 
inversores no tomarán en consideración los beneficios priva
dos del gerente, B, a la hora de decidir sobre la acción a seguir 
(previamente a la renegociación). Def iniremos {ü, v) de fo rma 
tal que la cont inuación o el cese sean equivalentes desde el 
punto de vista de los beneficios monetarios. 

Am [v, u (v)] = 1~{HS{TZ\V,U (v)] — HC\TÍ\V, U (v ) ] }d7r = 0. 

Aná logamente , sea una v tal que M* (v) = u (v). Soslayar B 
supone int roducir un sesgo en favor de la acción S, de fo rma 
que u (v) es mayor que u (v) y, por tanto, v es más pequeña 
que v (véase el Gráf ico 2.2)12. 

En realidad, demostramos ahora que el con t ro l estándar por 
parte de los acreedores si v<v y el cont ro l estándar por parte 
de los accionistas si v>v puede implementar el esquema de 
incent ivos que se desea para los gerentes. Llamamos ¿) a la 
parte de TI que en concepto de deuda hay que pagar en el pe
r íodo 2. Entonces, los incentivos para cont inuar de los acree
dores y los accionistas son respectivamente: 

fí) 
A D ( A v, «,) = J [ H Á n I v, M) - H l n I v, u)]áK 

D, V, U,)= jA AE{D, v, «,)= JA [Hs(n I v, U)-HC{TÍ I v, ü)\áTí. 

Por la condición (2) los incentivos para cont inuar se incremen
tan con u para una v dada, tanto para acreedores como para 
accionistas. Para llevar a cabo M*(V) con una v dada el cont ro l 
de los acreedeores: 

A D ( A v, M*(V)) = 0. (3) 

Eso se puede c o n s e g u i r c o n una e l e c c i ó n a p r o p i a d a de 
D = D(v) en^el caso de que Am (v, u*(v))>0, es decir, siempre 
que M*(V)>M(V) O, de manera equivalente, v<v. En realidad, los 
acreedores t ienen siempre un sesgo en favor de la acción S, 
que es más segura que la acción C. Precisamente el Gráf ico 
2.3(a) demuestra que s iempre que AD(b, v, u) = 0 entonces 
Am(v, M)>0.13 

Por consiguiente sólo podemos fiarnos de los acreedores para 
obtener M*(V)>M(V). En tal caso, para cada v, se el igeí) como 
en el Gráf ico 2.3(a). 



Igualmente, llevar a cabo M*(V) con una v dada requiere para el 
caso de cont ro l por los accionistas: 

A £ ( Á v, M*(V)) = 0. (4) 

Si ignoramos los beneficios particulares, los accionistas t ienen 
un sesgo en favor de la acción C más arriesgada (ver Gráfico 
2.3(b)) de tal manera, que el cont ro l por parte de los accionis-
tas^sólo implementa M*(V) para las v que cumplen u*(v)<ü(v) o 
v>v. El Gráfico 2.3(b) demuestra cómo se elige D en estos casos. 
Podemos así resumir nuestros resultados como sigue: 

Los ocreedores tienen unos incentivos para intervenir que son social-
mente excesivos, mientras que ¡os accionistas son típicamente 
demasiado pasivos. De todos modos es óp t imo conceder un 
cont ro l contingente a uno de estos dos participantes para dis
ciplinar a los gerentes: 

Tiempos de turbulencias (v<v) . El esquema óp t imo de incentivos 
g e r e n c i a l e s e s p e c i f i c a una m a y o r i n t e r v e n c i ó n que la 
socia lmente óp t ima (M*(V)>M(V)). Por tan to , sólo se puede 
i m p j e m e n t a r d a n d o el c o n t r o l a los acreedores pa ra 
v < v < v. Por o t ra parte, cuanto v < v < v, es decir, cuando las 
perspectivas no son demasiado pesimistas, el cont ro l debe ser 
ejercido por los accionistas. 

Tiempos tranquilos (v > v). El esquema óp t imo de incentivos 
sólo se puede conseguir dando el cont ro l a los accionistas en 
este caso. 
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He - H r 

(a) C o n t r o l p o r parte de los a c r e e d o r e s 

He - Hr 

(b) C o n t r o l p o r parte de los acc ion is tas 

Gráfico 2.3 (a) Control por parte de los acreedores 
(b) Control por parte de los accionistas 



30 Todo esto es muy natural: en las épocas buenas se recompen
sa a los d i rectores dejando que el con t ro l lo mantengan los 
accionistas relat ivamente pasivos. En épocas malas se requiere 
la in jerencia con tunden te p o r par te de los acreedores . La 
imposibil idad de que la empresa pague deudo a corto plazo con 
los benef ic ios del p r i m e r p e r í o d o puede desencadenar la 
transferencia de cont ro l de los accionistas a los acreedores. Si 
v se i n t e r p r e t a c o m o el benef ic io del p r i m e r p e r í o d o , se 
puede fijar el nivel de deuda a c o r t o plazo en v, y de ahí se 
de r i va a u t o m á t i c a m e n t e la regla c o n t i n g e n t e de c o n t r o l 
deseada. 

Obsérvese que para imp lementar el nivel de deuda a 
largo plazo D debería ser contingente a la señal veriflcable. Se 
puede demostrar que, tanto en t iempos turbulentos como en 
t iempos tranqui los, el nivel permi t ido de deuda para la empre
sa es una función creciente de v. Esto se debe a que más deuda 
debil i ta a los terceros en con t ro l y así puede util izarse para 
remunerar al director. Vamos, por ejemplo, a derivar esta pro
piedad para el cont ro l por parte de los accionistas. Para una 
señal débil, el punto de co r te M=M*(V) satisface: 

J A {Hs[n I v, M*(V)] - H c [ n \ v, M*(V)]}d7t = 0. 

Dado que M* es decreciente, el integrando es decreciente en 
v. Además, un { ^ [ ^ ( v ) I v, u*(v)] - H c [ b(v) I v, M*(V)]} 
negativo, implica que D debe ser creciente respecto de v (ver 
Gráf ico 2.3(b)). 

4 . I n te rp re tac ión d e la e m p r e s a c o m o un b a n c o 

¿Qué lecciones pueden extraerse de este análisis? En esta sec
ción, re interpretamos la empresa como un banco. La deuda a 
largo plazo D es el nivel de depósitos del banco. A l pr incipio 
(etapa (i)), el pasivo del banco se compone de D, el nivel de 
depósitos, y los recursos propios E. En el mode lo básico, o 
bien los depositantes no ret i ran sus fondos hasta el f inal, o 
bien cualquier cantidad retirada se compensa con un incremen
t o equivalente de nuevos depósitos; poster iormente permi t i re
mos cambios en el nivel de depósitos. Así, 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 señal verificable v puede incluir el beneficio del p r imer perí
odo del banco, la rat io recursos propios-recursos ajenos, cate
gorías de préstamos, tasas de morosidad corr iente de présta
mos, e tcétera. Para simplif icar la notac ión, ignoraremos los 
beneficios del p r imer per íodo y pensaremos en v c o m o una 
medida objetiva del riesgo de los préstamos pendientes y de la 
solvencia del banco. De este modo, v corresponde a las dasifi-



codones mecon/c/stos definidas por las normas de la FDICIA de 3 I 
I99I14. 

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

En el activo del banco, los préstamos a las empresas resultan 
en un beneficio final to ta l de v+7 i , en el que n concierne a los 
préstamos cuya incer t idumbre no se ha resuelto enteramente 
en la etapa (ii i), mientras que v se refiere a préstamos donde 
toda la incer t idumbre ha sido resuelta en esa etapa15. 

Las caracterísiticas de la estructura ópt ima de cont ro l de los 
bancos en nuestro modelo son como siguen: 

(1) Mientras existe una buena gestión (una v alta), el cont ro l 
reside en los accionistas (pasivos). 

(2) Un incremento en el grado de insolvencia del banco (una v 
media) debería ser seguido de mayor in tervenc ion ismo, 
pero acomodándose todavía al c o m p o r t a m i e n t o de los 
accionistas. 

(3) Finalmente, una mala gestión (v baja) debería desencadenar 
el con t ro l de los deposi tantes, con un c o m p o r t a m i e n t o 
excesivamente intervencionista. 

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

Antes, deberíamos hacer notar que si estos pequeños deposi
tantes son aversos al riesgo, t iene sentido asegurar sus depósi
tos (dado que no están asegurados contra la quiebra bancaria, 
es decir con t ra la posibil idad de que v + n < D ) . El seguro 
puede ser privado o gubernamental en esta etapa. El argumen
t o t radic ional en con t ra del seguro de depósi tos es que los 
pequeños depositantes, una vez asegurados, no t ienen incenti
vos para supervisar al banco. Sin embargo, parece dudoso que 
los pequeños depos i tan tes c o n t r o l e n al banco inc luso en 
ausencia de un seguro de depósitos. C o m o mucho, vigilarían 
las calificaciones proporc ionadas po r agencias de calificación 
privadas o po r el FDIC. Un banco con una calif icación baja 
vería disminuido entonces su f lujo de depósitos no asegurados. 
Sin embargo, puede obtenerse el mismo resultado de fo rma 
más simple (y sin exigir a los depositantes que comprendan el 
significado de las calificaciones) mediante la imposición de un 
límite en los depósitos que un banco puede mantener para una 
calificación dada. Así pues, t rabajaremos con el supuesto de 
que los pequeños depositantes están plenamente asegurados. 



3 2 Su asegurador (privado o FDIC), que sopor ta el riesgo de una 
quiebra bancaria, será entonces el acreedor del modelo. 

En nuestro modelo, los pequeños depositantes necesitan ser 
representados por dos razones. En pr imer lugar, v imos que el 
nivel de depósitos debería ser fi jado según la gestión del banco. 
Mientras los accionistas y gerentes prefieran niveles de depósi
tos D más altos, se le debería permi t i r al banco captar más 
depósi tos cuanto me jo r sea su gest ión veri f icable. Por el lo, 
alguien debe contro lar que los depósitos estén en consonancia 
con la gestión del banco. En segundo lugar, los depositantes 
deberían ejercer sus derechos de cont ro l cuando la gestión del 
banco es mala. Siendo realista, esto sólo puede ejecutarlo un 
representante, a causa de los problemas de información y de 
opor tun ismo. 

Volviendo al ajuste que se necesita entre el nivel de depósitos 
y la gestión del banco, deberíamos señalar que la mera evolu
ción del balance del banco p ropo rc iona incent ivos que son 
contrar ios,a los deducidos en la sección 3. A saber, cuanto más 
insolvente es el banco, más incentivos t ienen sus acreedores 
para asumir riesgos, mientras que una est ructura ópt ima de 
gobierno apostaría por políticas más conservadoras. 

£/ problema de ¡os incentivos perversos 

En un pr imer paso, supongamos que no hay cambios en los 
activos y pasivos que no sean los asociados a la resolución de 
v. En la sección 3.3, v imos que el incentivo de los acreedores 
(accionistas o prestamistas) para cont inuar en la etapa (v) se 
inc rementa con el nivel (ne to ) de deuda. Aqu í , el nivel de 
deuda neta es D - v . Por e l lo, un va lo r m e n o r de v genera 
mayor pasividad en los acreedores16. Pero v imos que una 
es t ruc tu ra f inanciera óp t ima castigaría la gest ión del banco 
con niveles altos de injerencia en las épocas turbulentas. Por 
el lo, manten iendo invariables los activos y pasivos, el me ro 
i nc remen to de in fo rmac ión sobre los préstamos existentes 
apor ta incentivos equivocados a la es t ruc tura f inanciera del 
banco. 

Por ejemplo, los accionistas t ienen incentivos para apostar por 
¡a resurrección, es decir, escoger la acción C cuando la acción S 
es muy superior, cuando la empresa está dominada por deuda, 
es decir, cuando D - v es grande. El banco sufre entonces de un 
exceso de deuda. Para este caso, nuestro análisis es similar al 
que hace Kane (1989), que llama a estos bancos (o economías, 
en su estudio part icular) empresas zombi. Kane argumenta que 
los gerentes y accionistas de empresas descapital izadas se 
benefician al a t raer fondos adicionales con tasas de interés 
superiores a las del mercado y colocando los fondos así obte-



nidos en inversiones de alto riesgo y rendimiento, como bonos 33 
basura, o especular en inmobiliarias o constructoras. 

El gerente, por supuesto, t iene aún más incentivos para ocultar 
dificultades e intentar escapar de las injerencias de terceros, 
posiblemente siguiendo esquemas t ipo Ponzi o incluso manipu
lando información, por ejemplo el nivel de v. Mientras que esto 
es c ier to, en general, para el cont ro l de las empresas, es par t i 
cularmente relevante para el caso de los bancos, que pueden 
incrementar los depósi tos asegurados incluso en los épocas 
malas, en ausencia de un cont ro l por parte de los depositantes. 

5 . Regulación b a n c a r i a 

Los apartados an te r io res han demos t rado la l imi tac ión del 
"laissez faire" en el sector bancario: no se puede confiar exclusi
vamente en los accionistas para disciplinar a la dirección. En 
esencia, están sesgados en favor de los di rectores, y sólo se 
puede confiar en ellos en los buenos t iempos (e incluso enton
ces, el nivel de depósitos no debería estar bajo su contro l ) . Los 
acreedores deberían jugar un papel importante a la hora de dis
ciplinar a la gerencia en las épocas turbulentas. N o obstante, no 
se puede contar con los pequeños depositantes, que son los 
típicos acreedores de los bancos, para que lleven a cabo esta 
tarea. En ausencia de una amenaza de cont ro l por parte de los 
acreedores, los accionistas se enfrentan a incentivos perversos, 
y toman part ido por la dirección en su estrategia de apostar 
por la resurrección. 

Estos problemas sugieren una función para una agencia pública 
como el FDIC que: ( I ) regularía los bancos ex-oníe, obligando a 
realizar los ajustes en la estructura del pasivo para afrontar el 
problema de los incentivos perversos; (2) intervendría ex-post 
actuando en favor de los pequeños depositantes en épocas de 
turbulencia. 

5. / Regulación ex-ante; requisitos de capital y expansión 
de depósitos 

Nuest ro análisis sugiere que los requisitos de capital y los límites 
al crecimiento de los depósitos, políticas que a menudo forman 
parte del ámbito regulador del sector bancario, son apropiados 
para contrarrestar el problema de los incentivos perversos des
c r i t o an te r i o rmen te . Para el iminar este prob lema, el banco 
puede ser obligado a emit i r acciones cuando la deuda neta D—v 
sea alta. El capital añadido E', si se invierte en un activo seguro, 
t iene el efecto de reducir la deuda neta a D - v - E ' . Nótese que 
una disminución de v debe ser compensada con una mayor emi
sión de nuevas acciones, de modo que las épocas turbulentas se 



3 4 asocien con una mayor injerencia. A la inversa, cuando la deuda 
neta sea baja, el banco debería ser autor izado a captar más 
depósitos y distr ibuir los resultados entre los accionistas. N ó t e 
se que la dirección del banco siempre desea tener más depósi
tos, ya que ello induce a una mayor pasividad. Por ello, basta 
con fijar ex-onte un límite de depósitos que aumente con v. 

Ceter/s paribus (es decir, manteniendo los activos con riesgo 
inalterados), una recapitalización hace que los acreedores sean 
más exigentes, mient ras que un i nc remen to en el nivel de 
depósitos les hace más pasivos. Por tanto, la recapitalización 
debería tener lugar en las épocas de turbulencia y la expan
sión de depósitos debería ser autorizada en épocas de t ran 
quil idad. 

5.2 La regulación ex-pos f incentivos para intervenir, 
vender o liquidar 

Nuest ro análisis es consistente también con la práctica obser
vada que permi te a la agencia, cuando las calificaciones mecani-
cistas caen por debajo de c ier to valor (v en nuestro modelo) , 
cont ro lar el banco e injerir directamente en la dirección si lo 
encuentra deseable. A menudo, esta injerencia adopta la fo rma 
de obligar al banco a actuar de forma segura. Pero la agencia 
también podría gestionar el banco, tal y como ocur re cuando 
se convierte en propietar io a través de inyecciones de capital17. 
Por úl t imo, el gobierno podría pedir a o t r o banco que adqui
riese el banco en dificultades. 

Una implicación sorprendente de nuestro análisis sobre regu
lación es que, en su polít ica de intervención, la agencia no debe 
maximizar el bienestar social ex-post. Más bien, debería velar 
po r los intereses de los depositantes cuando éstos no estén 
asegurados, o de fo rma equivalente, los intereses de los con
tr ibuyentes cuando los depositantes sí lo estén. Veamos qué 
sucedería con un gob ierno benevolente que internalizase no 
sólo los intereses de los contr ibuyentes, sino también los del 
banco y de los accionistas. La agencia permanecería pasiva 
sólo si 

A E + AD + B > 0. 

Nótese que siempre que es positiva, también lo es AE, y 
por tanto, la agencia benevolente no interferiría si los acreedo
res de la sección 3 no lo hiciesen. Pero la agencia también per
manecería pasiva con algunos valores de las señales para las 
cuales los acreedores interferirían. De este modo, concluímos 
que la internalización 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 35 
les encomienden misiones que son de naturaleza monetar ia, 
según el espíritu de los ministerios de hacienda. Tales agencias 
podrían ser instruidas para representar a los contr ibuyentes 
(suponiendo que aseguran sus depósitos), y no intentar maxi-
mizar el bienestar social ex-posí. La independencia de la agencia 
puede ser un factor que facilite lo anterior, ya que se puede 
suponer que los pol í t icos estarán sujetos a presiones para 
internalizar el bienestar del banco y de sus accionistas. 

Esta presión para internalizar el bienestar de otras personas 
di ferentes de los cont r ibuyentes es par t i cu la rmente intensa 
cuando el banco es demasiado grande para caer ( " too big t o 
fai l"), es decir, cuando su quiebra puede generar importantes 
externalidades en la economía local o nacional. De modo simi
lar, la p res ión es bastante f u e r t e en presenc ia de shocks 
macroeconómicos (disminución de v en todos los bancos por 
ejemplo). La correlación entre los shocks implica que una quie
bra bancaria coincide con otras quiebras de o t ros bancos y así, 
con un prec io sombra social a l to en té rm inos de c réd i to y 
empleo. Por o t ra parte, nuestro análisis supone que el proceso 
de decisión concerniente al banco no presenta externalidades 
para el resto de la economía. La internalización por el regula
do r de estas externalidades en el resto de la economía sería 
deseable, pero nuestra opinión de que el bienestar del banco y 
de sus accionistas debe ser ignorado se mantiene. 

Para terminar, nótese que el problema de la excesiva pasividad 
se agrava aún más 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 contr ibuyentes. 

5.3 Encubrimientos reguladores y políticos : supervisión 
e intervención 

Hemos visto que la regulación no conduce al gobierno óp t imo 
de los bancos si los reguladores definen su tarea de una mane
ra demasiado amplia. O t r o límite en la eficiencia reguladora es 
la tensión intrínseca existente entre dos tareas asignadas a la 
agencia reguladora: la supervis ión y la in te rvenc ión . Lo que 
mueve po r igual a burócratas y polít icos no son los incentivos 
monetar ios, es su preocupación por su carrera profesional o 
reputación. Los burócratas buscan ascensos y trabajos atract i 
vos en el sector pr ivado mientras que los polít icos buscan la 
reelección. Apar te 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 t iene problemas, 
de hecho lo que se les pide es que confiesen no haber vigilado 
el banco adecuadamente para haber evitado el peligro. Esto les 
incent iva a pol í t icos y burócratas a encubr i r y permanecer 



36 pasivos. Según sea el hor izonte tempora l de cada uno (fecha de 
promoc ión o de empleo para el burócrata y fecha de reelec
ción para el pol í t ico), este encubr imiento será equivalente a 
apostar por la resurrección (regulada), si el hor izonte es largo, 
o culpar a la siguiente administración, si el hor izonte es co r to . 

El conf l icto entre la supervisión y la intervención sugiere que 
pudiera ser deseable dividir las tareas. La función de supervisión 
podría ser encomendada a una agencia de calificación pública o 
privada y la de intervención podría quedarse en el FDIC, por 
ejemplo. Los burócratas del FDIC no se verían preocupados 
por las nocivas injerencias derivadas de su intervención. 

Esta división del t rabajo no se daría sin coste. Podría ser difícil 
para una agencia de calificación evaluar el riesgo de un banco 
cuando las especificidades de una quiebra bancaria se de termi 
nan con poster ior idad por la política del regulador. Deben defi
nirse cr i ter ios claros, como el montante de dinero de los con
tr ibuyentes gastado por estos mot ivos. De modo más impor
tante, la división del trabajo crea un problema de "r iesgo moral 
en equipos". Un banco puede quebrar bien porque la agencia 
de calificación no advi r t ió a t i empo sobre los posibles proble
mas o bien porque el regulador no dió los pasos apropiados 
para cont ro lar el banco. Ninguno de los dos querría aceptar 
responsabilidades por la quiebra del banco. 

6. S o l u c i o n e s pr ivadas 

Se han propuesto muchas soluciones particulares o, más preci
samente, remedios con un uso l im i tado de regulación. Los 
examinamos i n f o r m a l m e n t e d e n t r o de nues t ro escenar io . 
Recordemos que para una estructura ópt ima de gobierno, el 
banco debería estar expuesto a una mayor injerencia externa 
en épocas de turbulencia, lo cual puede efectuarse, por e jem
plo, forzando al banco a recapital izarse o suspender la d ist r ibu
ción de dividendos e imponiendo la condic ión de que los nue
vos préstamos deben ser seguros. Una estructura ópt ima de 
gobierno también requiere una desviación del cont ro l hacia los 
depositantes cuando las circunstancias sean muy difíciles, lo 
cual plantea la cuestión de que los depositantes no t ienen la 
información o los incentivos necesarios para llevar a cabo este 
con t ro l . 

— Calificaciones particulares: un sust i tuto de la supervisión de 
los depositantes es la uti l ización de calificaciones publicadas 
por agencias tales como Moody's. Aunque las agencias de califi
cación no t ienen ningún riesgo financiero en el banco, t ienen 
una reputación que mantener. Por ejemplo, podrían ser encar
gadas por el gobierno para supervisar a los bancos y podrían 



perde r su c o n t r a t o si come t i e ran demasiados e r ro res del 3 7 
t ipo I y del t ipo I I (advertencia innecesaria del peligro e igno
rancia del peligro real respectivamente). Se argumenta que se 
impediría la mala gestión bancaria mediante el uso de califica
ciones dado que un índice bajo induciría a los depositantes a 
cambiar o seleccionar a o t ros bancos. 

N o obstante , las calif icaciones per se no son una soluc ión 
satisfactoria: una baja calificación (consecuencia de una mala 
combinación de v y w) obliga al banco a incrementar las tasas 
de interés a fin de retener a sus depositantes. Esto empobrece 
al banco y sus acreedores se inclinarán aún más a dejar que los 
gerentes apuesten por la resurrección que en el caso de ausen
cia de calificaciones. Además, la recapitalización espontánea no 
es deseada por los accionistas, porque equivale a un regalo 
hecho a los acreedores. 

— Seguro de depósitos privado: el seguro de depósitos privado 
se parece al uso de las calificaciones. Ambos incrementan el 
coste de los depósi tos bancarios en caso de perc ib i r malas 
señales y ambos crean un cont ro lador privado que sustituye a 
los pequeños depositantes. Una diferencia entre ambos es que 
el asegurador t iene incentivos monetar ios directos, mientras 
que la agencia de calificación intenta preservar su reputación. 
Los argumentos a favor y en con t ra del seguro pr ivado de 
depósitos son similares a los argumentos para las calificaciones. 
Por un lado, el seguro privado que diseña primas de seguros 
basadas en el riesgo actúa como disuasor ante una mala actua
ción del banco ex-onte. Por o t r o lado, un incremento en el 
seguro de depósitos 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 cuestión sobre qué hacer con las compañías 
privadas que quiebran (donde la quiebra puede desencadenarse 
en correlación con los shocks macroeconómicos de los bancos 
asegurados, por ejemplo). 

— Acreedores importantes: varias propuestas han sugerido que 
los bancos deberían verse forzados a tener al menos un acree
dor impor tante además de pequeños depositantes. Un acree
dor importante tendrá los mismos incentivos financieros que 
un asegurador de depósitos. La diferencia entre ambos reside, 
posiblemente, en el ejercicio de derechos residuales de con
t ro l . Cuando el banco tiene dificultades el asegurador se con
tenta con aumentar la pr ima de seguro. El acreedor impor tante 
puede interfer i r en la gestión (escogiendo la acción A en nues
t r o modelo) . De este modo, un acreedor impor tante resuelve 
en parte los problemas de intervención y supervisión, mientras 
que un asegurador o una agencia de calificación sólo p ropor 
ciona la actividad de supervisión. Para disfrutar de incentivos 
plenos en o r d e n a superv isar e i n te rven i r en favor de los 



3 8 acreedores, al acreedor impor tante se le podría también exigir 
que asegurase los depósitos. 

Existe un par de problemas potenciales en la util ización de un 
acreedor impor tante . En pr imer lugar, un acreedor impor tante 
que no asegure a los pequeños depositantes y ejerza derechos 
de cont ro l asociados a la deuda tendrá incentivos para colabo
rar con la dirección y los accionistas y esquilmar a los peque
ños depositantes (o a su asegurador)18. Si la coalición internal i
za los intereses de todos excepto los de los pequeños deposi
tantes , será de hecho exces ivamente pasiva en épocas de 
turbulencia, en lugar de ser excesivamente exigente. 

Los incentivos para coludir con la dirección y la propiedad son 
menores si el derecho del prestamista impor tante es subsidia
r io al de los pequeños depositantes. N o obstante, en épocas 
malas, los incentivos para la intervención son menores para un 
acreedor más reciente ( júnior) que para uno antiguo (sénior). 
En el supuesto ex t remo en que la propiedad se quede sin valor, 
el acreedor más rec iente es un part ic ipante residual y, p o r 
tanto, excesivamente transigente, no excesivamente exigente. 

El segundo problema potencial en la utilización de un acreedor 
impor tante es que debe ser verdaderamente impor tante para 
tener incentivos en supervisar al banco. Esto plantea la cues
t ión de equi l ibr io general de si en la economía hay bastante 
capital en acciones y deuda como para invert i r en bancos. O, 
alternativamente, los pequeños depositantes deben invert i r su 
d ine ro en alguna pa r te , y donde qu iera que lo hagan, (un 
"banco" en la definición de la sección 2), surgirán las cuestio
nes de la supervisión y la intervención.19 

7. O b s e r v a c i o n e s f inales 

En este trabajo, hemos empezado investigando el problema de 
la regulación bancaria desde el punto de vista de la estructura 
ópt ima de gobierno de las empresas. Construímos una teoría 
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 actúan como principal en 
"épocas buenas" mientras que los acreedores actúan c o m o 
principal en "épocas malas". Cada principal debería ser además 
más exigente con la dirección cuando la gestión se deter iora. 

La especificidad de los bancos puesta de relieve en este trabajo 
es la naturaleza de sus acreedores, que son pequeños deposi
tantes dispersos, incapaces t íp icamente de ejercer de fo rma 
significativa derechos residuales de cont ro l . Esto justificaría la 



existencia de una agencia como el FDIC que represente a los 39 
deposi tantes y actúe c o m o pr incipal en "épocas malas". Es 
decir, la agencia debería tener incentivos para intervenir en la 
gestión más de lo que la eficiencia ex-post requeriría. 

En ausencia de regulación, los bancos se enfrentan a incentivos 
perversos. En lugar de ser inducidos a ser más exigentes cuan
do la gest ión se deter io ra , es decir, cuando la solvencia del 
banco empeora, los accionistas están tentados de "apostar por 
la resurrecc ión" , especialmente si la amenaza de una interven
ción de los depositantes no es creíble. Esto justificaría medidas 
como los requisitos de adecuación del capital para contrarres
tar estos incentivos perversos y asegurar que los accionistas 
adopten una act i tud más activa en caso de que la gestión se 
fuese deter iorando. 

El trabajo también ha sugerido nuevas vías para la investigación, 
poniendo el énfasis en temas como la política económica de la 
regulación bancaria o el potencial que t ienen las soluciones pr i 
vadas para complementar la regulación de los bancos. O t r o 
camino impor tante es el referente a la estructura de riesgo de 
los activos bancarios y la regulación ópt ima de las actividades 
bancarias. En el fu turo, esperamos proseguir con estas cuestio
nes en el marco del modelo ya mencionado. 

N O T A S 

D a m o s las gracias por sus comentar ios a Martin Hellwig, Richard Kih lst rom, 
Col in Mayer, Ai lsa Róell y Xav ie r Vives. 

1 Durante 1985-1988 las familias en E E . U U . mantenían el 46,1 por ciento de 
sus activos financieros (lo que representaba alrededor de dos terceras par
tes de sus activos totales) en títulos indirectos. Los títulos de deuda pública 
no estadounidense sólo alcanzaban el 7,1 por ciento de sus tenencias finan
cieras (fuente: Kopcke -Rosengren , 1989). 
Hay que anotar también que la mayoría de deuda que cotiza se emite por 
empresas con muy buena reputación y baja probabilidad de quiebra. (Ver 
Diamond (1991) para una teor ía que racionaliza este hecho) . En 1989, el 52 
por ciento de los bonos de empresa en circulación tenían una calificación 
de " A " o mejor , una cifra baja según los estándares históricos. (Los valores 
de 1982 y 1972 eran 72 y 73 por ciento respectivamente, Kaufman, 1991). 

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

3 C u a n d o los bancos, que realizan el papel de supervisión delegada puesto de 
relieve por D iamond compi ten, la presencia de economías de escala en 
supervisión, debido a la diversificación, conduce a equilibrios múltiples y 
mayor insolvencia del sistema bancario (autopesimismo de los depositan
tes) . Esto proporc iona otra razón para la regulación (para más información 
ver Yanelle (1989, 1991) y Matutes y Vives (1991)). 

4 Posiblemente indexado para reflejar la evolución de las tasas de interés, 
defendido por Hellwig (1991b). 



4 0 5 C a l o m i r i s y G o r t o n (1991) indican que permi t i r pánicos bancar ios da 
incentivos a los depositantes para supervisar ya que sólo el pr imero consi 
gue su dinero. N o obstante, la supervisión por parte de pequeños deposi
tantes puede ser muy cos tosa debido a rendimientos crecientes en esta 
actividad. Además, estos mecanismos no resuelven el problema de la inje
rencia. 

6 V e r Dewatr ipont -T i ro le (1992) para una discusión más extensa sobre este 
punto. Se pueden o b t e n e r var ias impl icaciones para nuest ra t e o r í a en 
ausencia de una señal no verificable. 

7 Basta añadir al max imado del programa (I), que figura más adelante, la 
inef iciencia e s p e r a d a a posteriori asoc iada a las dec is iones soc ia lmente 
subóptimas hechas por te rceros . 

8 Pueden además disfrutar de una mejor reputación en el mercado laboral si 
no se revocan sus decisiones. 

9 En Dewatr ipont -T i ro le (1992), demostramos que se generalizan nuestros 
principales resul tados en el c a s o en el que al d i rec to r le interesan los 
incentivos monetarios. Por otra parte, esto nos permite explicar por qué la 
compensación del d i rector depende más del valor de los recursos propios 
que del valor total de la empresa. 

10 Desearía hacerlo precisamente a cambio de mantener por lo menos una 
fracción pequeña de B. 

11 Por hipótesis, suponemos que la renegociación asegurará que no se llevan a 
cabo. Sin embargo, necesitan ser creíbles con anterioridad a la renegocia
ción para tener un impacto sobre el pago del director. 

12 Agradecemos a Ai lsa Róel la corrección de la pr imera versión del trabajo, 
señalando la necesidad de definir tanto A(.,.) c o m o Am (.,.). 

A A 

13 Se puede encontrar una D tal que A D ( D , v, u * (v)) = 0 debido a los hechos 
siguientes:A 
para una D pequeña, es negativa (ver otra vez elAGráfico 2.3(a), y AD 
(oo .,.)= Am(.,.). Por tanto existe para u * (v)> u (v ) una ¿aprop iada , por c o n 
tinuidad. 

14 La F D I C I A crea 5 tipos de bancos: bien capitalizados, capitalizados adecua
damente, subcapitalizados, subcapitalizados significativamente y crít icamen
te subcapitalizados. 

15 C o m o anter iormente, v y TC son variables aleatorias cuyas distr ibuciones 
son determinadas por el esfuerzo e. Un esfuerzo alto y bajo genera distri
b u c i o n e s / y g y, f y g para v y u . Y n t iene densidad hA (K I v, u ) . Obsérve
se que TI no significa ya los beneficios totales, sino que todavía significa 
beneficios con riesgo en la etapa (iii). 

16 Obsérvese que los a c r e e d o r e s siguen siendo igual de pasivos si v es el 
beneficio del pr imer per íodo, distribuido inmediatamente c o m o dividendo 
a los accionistas. 

17 Por ejemplo, en el caso del Cont inenta l Illinois, el F D I C suministró mil 
millones de $ U S de capital adicional y compró del banco préstamos dudo
sos por un valor nominal de 4.5 mil millones recibiendo el 80 por ciento 
del capital social. 

18 La colusión es un tema relevante también para acreedores y dirección en 
empresas no f inancieras. Sin embargo, se agudiza si existe un a c r e e d o r 
importante que se enfrenta a muchos pequeños acreedores . 



Eso no explica por qué los pequeños acreedores no invierten en acciones 4 I 
en vez de en deuda. El seguro puede ser una razón, ot ra razón es que 
resulta costoso para la empresa ser propiedad exclusiva de negociantes de 
liquidez (para ello, ver Ho lmst róm-T i ro le (1992)). 
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C O M E N T A R I O S * 

R i c h a r d K i h l s t r o m 

En un t rabajo anter ior, Dewat r i pon t y T i ró le (1992), los auto
res han desarrol lado un mode lo para explicar po r qué es efi
ciente para los acreedores t omar el con t ro l de una empresa 
cuando ésta exper imenta dificultades y por qué los accionistas 
deberían retener el con t ro l de la empresa cuando no hay p ro 
blemas. En este mode lo hay una señal verificable sobre la posi
ción financiera de la empresa y los acreedores toman el con
t ro l de la empresa cuando esta señal indica que los beneficios 
van a ser bajos. Cuando la señal verificable indica beneficios 
altos, la empresa se deja bajo el con t ro l de los accionistas. El 
modelo utiliza el hecho bien conocido de que el bienestar de 
los acreedores es una func ión cóncava del benef ic io de la 
empresa y el bienestar de los accionistas es una función con
vexa del benef ic io de la empresa. La par te que con t ro la la 
empresa utiliza una señal no verif icable, es decir no contrata-
ble, como base para decidir si se permi te o no al d i rec to r de 
la empresa r e t e n e r el c o n t r o l de la misma. C u a n d o es el 
d i rec tor quien t iene el con t ro l de la empresa, la distr ibución 
de los beneficios de la empresa es más "arr iesgada" (en el 

* T r a d u c i d o de l o r i g ina l en inglés p o r M.a A n t o n i a T a r r a z ó n , U n i v e r s i d a d 
A u t ó n o m a de Barce lona. 



sent ido de dominancia estocástica de segundo o r d e n ) , que 4 3 
cuando no t iene el con t r o l . Por esta razón, los acreedores 
aversos al riesgo reemplazarán al gerente con mayor f recuen
cia que los accionistas más propensos al riesgo. Este es el régi
men eficiente cuando las señales verificables y no verificables 
están ambas posi t ivamente relacionadas con beneficios altos 
como se ha supuesto. En su t rabajo sobre la regulación banca-
ria, Dewa t r i pon t y T i ró le aplican este modelo de deuda a un 
banco. En esta aplicación, los acreedores del banco son sus 
deposi tantes. Se argumenta que dado que los deposi tantes 
son pequeños acreedores y, po r tan to , incapaces de actuar 
concer tadamente para asumir el con t ro l cuando ello fuera efi
ciente, el regulador debería actuar en su nombre . También se 
argumenta que aquella regulación que requiere que el banco 
incremente sus recursos propios en épocas de recesión y per
mite al banco acumular depósitos en las épocas de expansión, 
es eficiente. 

El modelo de deuda de Dewat r ipon t -T i ro le es bastante creat i 
vo y el p r imero , que yo conozca, que aporta una explicación 
teór ica interesante sobre la disposición legal que transfiere el 
cont ro l de las empresas con problemas financieros a sus acree
dores. Su aplicación a la discusión de la regulación bancaria es 
también bastante format iva y út i l . N o obstante, tal y c o m o 
ponen de relieve los autores, su discusión ignora o t ros muchos 
aspectos de la relación entre bancos, depositantes y prestata
rios. 

En el mode lo de deuda de D e w a t r i p o n t y T i ró le (1992), apa
rece el p rob lema de riesgo mora l , ya que el d i rec to r de la 
empresa t o m a una dec is ión sobre su es fuerzo que no es 
observable ni po r acreedores ni po r accionistas. Aunque se 
supone que esta decisión de esfuerzo afecta a la d is t r ibuc ión 
del beneficio, es a través del efecto sobre la d is t r ibuc ión de 
las señales verif icables y no-verif icables donde este nivel de 
esfuerzo no observable juega un papel expl íc i to. Se supone 
que un nivel de esfuerzo al to es ef iciente, pero el mode lo no 
discute expl íc i tamente la eficiencia de la elección del nivel de 
esfuerzo del d i rec to r , ni es exp l íc i to sobre el e fec to de la 
decisión del nivel de esfuerzo sobre el beneficio de la empre
sa. A este respecto, el mode lo dif iere signif icativamente del 
t rabajo an te r io r de Grossman y Ha r t (1982). En el mode lo 
de Grossman y H a r t , la deuda actúa c o m o un d iseño de 
incentivos que puede mot ivar al d i rec to r para elegir un nivel 
ef iciente de una variable que afecta al beneficio, pero que no 
es observada po r inversores ex te rnos . Si bien la deuda no 
juega este papel en el mode lo de Dewa t r i pon t -T i r o l e , pode
mos pensar que los modelos de Dewa t r i pon t -T i r o l e y Gross-
man-Har t podrían combinarse para dar un mode lo de deuda 
más comp le to . C o m o el mode lo de Grossman -Ha r t no ha 
recibido la atención que creo que se merece, desearía hacer 



44 una breve exposic ión de un e jemplo del mismo. En el e jem
plo, los incentivos p roporc ionados po r la deuda sí mot ivan al 
d i rec to r para que elija un nivel ef ic iente de la variable que 
afecta al beneficio pero que no es observada po r inversores 
ex ternos . 

En el modelo de estructura de capital de Grossman-Hart , el 
d i rec tor de la empresa consigue capital de inversores externos, 
mediante la emisión de deuda o ampliando capital. El d i rec tor 
puede invert i r este capital de manera product iva o uti l izarlo en 
su prop io provecho vía beneficios no pecuniarios ("perquisi-
tes" ) . Los inversores externos no pueden saber si el capital se 
usa product ivamente o es consumido por el director. Así, el 
nivel de inversión que elige el d i rec tor no lo observa el merca
do de capitales. Suponemos que sólo puede eligir dos niveles 
de inversión, / j e ^ donde 

h > h 

Grossman y Har t suponen que la media de la distr ibución de 
beneficio, g(I), es una función creciente de la inversión /. In t ro
duciremos este supuesto de la siguiente manera. Suponemos 
que el beneficio de la empresa puede ser ñ ó n donde 

71 > 7C 

La probabilidad de un nivel de beneficio más alto, ñ, depende 
de la cantidad invertida en la empresa. Si /=/¿ entonces la p ro 
babilidad de % es |i¿ y po r tan to la probabil idad de TE es ( l - m ) . 
Suponemos que 

jLli > l ¿ 2 

de manera que 

g ( / , ) = \ i l ñ + { \ - \ i l ) % > \ i 2 ñ + { \ - \ i 2 ) n = g {I2) 

y como suponen Grossman y Har t , la media de la distr ibución 
de beneficios g (/) es en efecto una función creciente de la 
inversión / . C o m o se supone que los inversores son neutrales 
al riesgo, y R es uno más la tasa de descuento, la empresa ten 
dría un valor de mercado de 

V U ^ g d i í / R 

si los inversores creyesen que el d i rec tor ha invert ido /¿. A u n 
que los inversores no observan / , observan la estructura de 
capital de la empresa y a par t i r de ella pueden inferir los incen
t ivos a invert i r del director. Los inversores observan especial
mente el nivel de deuda, D, de la empresa y saben que el direc-



t o r t iene el incent ivo para inver t i r / (D) cuando el nivel de 45 
deuda es D. Por tanto, los inversores esperan que el d i rec tor 
invierta / (D) cuando se observa el nivel de deuda D. Así, cuan
do se observa el nivel de deuda D, el valor de mercado de la 
empresa será 

V [ l ( D ) ] = g [ I ( D ) ] / R 

Pasamos a describir ahora las preferencias del d i rector y sus 
incentivos. La util idad del director, u, es una función u (W) del 
valor W que es el consumo en "beneficio p rop io " (perquisites). 
La función es tal que 

u (0) = 0 

M' > 0 

Si el d i rec tor emite deuda por una cantidad D y se incumple el 
pago, entonces se supone que perderá el cont ro l de la empre
sa y no recibirá ningún "beneficio p rop io" . Si no hay incumpli
miento, el valor del "beneficio p rop io " consumido por el direc
t o r es V - I donde V es el valor de mercado de la empresa e / 
representa las inversiones. De esta manera, los incentivos de! 
d i rector vienen determinados por las posibilidades de incum
pl imiento. Estos incentivos dependen por entero de si emite 
deuda por un valor nominal D, mayor que n pero menor que 
71, o si emite deuda con un valor nominal por debajo de n. 
Natura lmente, no emit i rá nunca deuda por un valor nominal 
superior aTi, ya que en este caso siempre habría incumplimien
t o y el d i rec tor nunca tendrá "beneficio prop io" . 

Suponemos que los parámetros son tales que 

u [ V Q O - h ] H i > m a x {u [ V ^ ) - ^ ] \L2, u [V( /2)- /2]} . ( I ) 

Recordemos que los inversores esperan que el d i rector invier
ta / (D) cuando observan el nivel de deuda D. Si 

D > T l , 

habrá i n c u m p l i m i e n t o cuando el bene f i c i o sea igual a n. 
Por tanto, si el d i rec tor elige invert i r /¿, su util idad esperada 
será 

M [ y ( / ( D ) ) - / ¿ ] m-. 

Sin embargo, cuando 

D < T Í , 



4 6 no hay posibilidad de incumplimiento. En este caso, si el direc
t o r elige invert i r /¿ su util idad esperada es simplemente 

u [ v ( i m - i i i 

Cuando 

D > n , 

el mercado sabe que el d i rec tor elige el nivel de inversión 

/ (D) = argmax u [V ( I (D) ) - / J [Lp 

h 

Cuando 

el mercado sabe que el d i rec tor elige el nivel de inversión 

/ (D) = argmax u [ V { I (D)) - / , ] . 
/, 

C o m o 

I2= argmax M (D) ) - / J 

I i D ) = I2 

cuando 

D < T Z 

Por el lo, en cualquier equ i l ib r io de expectat ivas racionales 
debemos suponer que los inversores esperan que el d i rec tor 
invierta 

/ ( D ) = / ( D ) = /2 

cuando observan el nivel de deuda D igual o menor que n. Por 
tanto, cuando el d i rec tor elige emit i r deuda por un valor D tal 
que 

D < % , 

su util idad esperada es 

U ( D ) ^ u [ V ( I 2 ) - I 2 l 

Supongamos ahora que los inversores esperan que el d i rec tor 
invierta 



/ ( D ) = /1 

cuando o b s e r v a n un nivel de deuda D p o r enc ima de n. 
Cuando 

D > T Í , 

el d i rec tor elegirá el nivel de inversión 

/ ( D ) = a r g m a x M [ V ( / 1 ) -7 í ] ^ . 
h 

C o m o se supone que 

u l V Q ú - h ] v ^ u i V i l J - h ] |Li2, 

tenemos que 

/ (D ) = / (D) = / ! = argmax u [ V ( ly) - / J ^ 

cuando D > n . 

Por tanto, la hipótesis 

/ ( £ ) ) = / ! 

cuando D > K 

es consistente con las expectativas racionales. Obsérvese tam
bién que cuando el d i rec tor elige emi t i r deuda por un valor D 
tal que 

D > n , 

su util idad esperada es 

U ( D ) ^ u [ V ( I l ) - I l ] m. 

El nivel de deuda emi t ido por el d i rec tor es 

D = argmax U (D) = 
D 

u \V { ! ] ) — / j ] j i^, « D > 7 1 

C o m o suponemos que 

A 

el nivel de deuda, D, emi t ido por el d i rec tor excederá a TC y el 
d i rec tor invert i rá 

/ ( Ó ) = / i . 



4 8 Obsérvese que 

M [ y ( / 1 ) - / 1 ] | i 1 > w [ y ( / 1 ) - / 2 ] ^2 

es equivalente a 

M [ V ( / l ) - / 2 ] 
— : < ^ i / | ^ 2 -

Nótese también que 

U Í V Í I J - I J iii! >M[y( /2 ) - /2 ] 

es equivalente a 

u [ V ( I 2 ) - I 2 ] 
< f l ! < 1. 

C o m o 

esta desigualdad implica 

V ( I 2 ) - I 2 < V ( I L ) - I L . 

Así, en el equ i l ib r io aquí desc r i to no hay in f ra- invers ión, a 
pesar de que los inversores invierten V que es mayor que 
/ j , la cantidad que se invierte realmente. 

Obsérvese que si tuviéramos 

M [y ( / ! ) - / ! ] m < M [ y ( / 2 ) - / 2 ] , 

que es equivalente a 

w[V(/2) - /2] 

« [ V C A ) - / ! ] 

entonces el nivel óp t imo de inversión todavía sería / j , así que 
tendríamos 

" [ V ( / 2 ) - / 2 ] 
1 > > 

Sin embargo, en este caso, 

M[y( /1 ) - /1 ] | i 1<M[y( /2 ) - /2 ] 

implicaría que el nivel de deuda obten ido en equi l ibr io habría 
sido menor que TI y el nivel de inversión en equil ibr io habría 
sido I2. Por tanto, en este caso habría habido infra-inversión. 
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A i l s a R ó e l l 

El trabajo propone un ingenioso esquema para proporc ionar 
incentivos a la dirección basados en la gestión, en un ámbito en 
el que no todos los aspectos de la gestión bancaria son infor
mación lo suficientemente incuestionables para que los pagos 
se puedan hacer contingentes a ella. La idea es que los indica
dores de gestión que sean verificables públ icamente pueden 
construirse de fo rma que desencadenen tanto cambios en el 
cont ro l del banco por parte de los acreedores como ajustes en 
su combinación deuda-capital. Los cambios en la est ructura 
financiera pueden ser diseñados de tal modo que a poster ior i , 
la negociación entre accionistas, depositantes / acreedores y el 
d i rec tor implemente el esquema de remuneración apropiado 
de este úl t imo, que será contingente al estado de naturaleza 
que se produzca. 

El modelo aquí presentado es un caso especial, simplificado, de 
un modelo más general presentado en o t r o trabajo (Dewat r i 
pont y T i ró le , 1992). En el ejemplo sencillo, el gerente no a t r i 
buye util idad al d inero; en cambio, obt iene un "beneficio par t i 
cu lar" si el banco " con t i núa " sus actividades arriesgadas en 
lugar de "paralizarlas" (adoptando una política más segura). El 
modelo simplificado requiere supuestos algo forzados referen
tes a la transferibi l idad del beneficio "par t icu lar" del gerente 
(aunque es particular, puede renunciar a él si así lo decide y, de 
m o d o similar, le puede ser concedido incluso si el banco no 
"cont inúa") . El modelo general t rata mejor este punto. 

Los supuestos sobre el poder de negociación de las diferentes 
partes son bastante part iculares. Se supone que la clase de 
acreedores que contro la t iene poder absoluto para determinar 
si la empresa "pa ra " o "con t inúa" . Sin embargo, el d i rec to r 
t i ene el pode r de ve ta r cua lqu ier r e e s t r u c t u r a c i ó n de las 
demandas en la renegociación, que pudiera conducir a que los 
acreedores que ejercen el c o n t r o l pref i r iesen un curso de 
acción diferente. En efecto, el d i rec tor no t iene cont ro l sobre 



50 las decisiones operativas del banco, pero sí disfruta de veto 
sobre cualquier reestructuración financiera. Este es un supues
t o restr ict ivo ya que implica, por ejemplo, que los accionistas 
del banco no pueden adquir ir la deuda en el mercado abier to 
(tal y como desearían hacer en el cuadrante infer ior derecho 
del Gráf ico 2.2), lo cual les induciría a "parar" sin remunerar a 
la dirección. 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 vo l 
ver ían más conse rvado res y escogerían " p a r a r " de f o r m a 
vo luntar ia , antes que " c o n t i n u a r " ) . En pr inc ip io , es posible 
o to rga r estos poderes tan ex t remos a los d i rec to res pe ro 
raramente se observan en el mundo real. Vale la pena, po r 
tanto, investigar cómo es de robusto el modelo ante cambios 
en los supuestos relativos al poder de negociación. 

El m o d e l o desar ro l lado es re levante para las empresas en 
general, pero parece par t icu larmente aplicable a los bancos. 
Esto es así porque el modelo requiere bien una provisión en 
los estatutos de la empresa o bien una acción llevada a cabo 
po r una agencia ex terna de supervis ión, que asegure que la 
combinación deuda-capital de la empresa se ajusta a su gestión 
visible v. En la práctica, en una empresa típica, estas decisiones 
las toman los directores y o t ros interesados a poster ior i : pare
ce poco realista suponer que estos esquemas tan complejos 
deban ser escr i tos en los esta tu tos desde el m o m e n t o de 
const i tuc ión de la empresa. Los bancos, sin embargo, están 
sujetos a la supervisión de agencias gubernativas. Estas reco
miendan, explícitamente, ajustes en la estructura de capital a la 
luz de su gest ión. De este modo , el mode lo sirve c o m o un 
modelo de intervención reguladora ópt ima en la estructura de 
capital de los bancos. 

Los a u t o r e s p re f i e ren a d o p t a r una v is ión algo d i f e r e n t e , 
poniendo énfasis en el papel que juegan los reguladores del 
banco como representantes de los pequeños depositantes, en 
el proceso de negociación o posteriori. Consideran que la com
binación deuda-capital, y los cambios de ésta en respuesta a los 
indicadores verificables de su gestión, están ya escritos en los 
estatutos de la empresa. 

Dejando a un lado la cuest ión de c ó m o se hace cumpl i r la 
combinación deuda-capital, una cuestión a la que no se le ha 
prestado mucha atención en el t rabajo es la estática comparat i 
va de la relación existente entre la gestión observable v y el 
nivel de deuda netoD. El mode lo requiere que la empresa 
explote el sesgo de los prestamistas hacia proyectos seguros 
cuando la gestión visible sea mala, y el sesgo de los accionistas 
hacia proyectos arriesgados cuando la gestión sea buena. ¿Qué 
implica esto para el nivel óp t imo de deuda n e t a D como fun
ción de la gestión observable v? 



ZXv) 

( v ) ) 

£>2 ( " * (V ' ) ) 

Gráfico 2B. I Deuda neta ópt ima como función de la gestión 
observable 

A 

Sorprendentemente, el nivel óp t imo de D(v) correspondiente a 
cualquier nivel de gestión visible, v, no es ni único ni monó
tono . También es discont inuo en v para v, el nivel que desenca
dena un cambio de cont ro l . Para ver esto, consideremos por 
simplicidad un caso especial donde Hs-Hc no depende directa
mente de la señal observable v. Consideremos en pr imer lugar 
la c o m b i n a c i ó n ó p t i m a deuda-cap i ta l en v. A q u í , la c o m 
pensación ópt ima del d i rec tor requiere que la decisión social-
mente eficiente sea el stotus quo de la renegociación. Entonces 

D t iene que ser 7i;min (M* (V)) O 7imax (w* (v)) (donde 7imin (M) y 
7imax (M) s i m b o l i z a n los l í m i t e s i n f e r i o r e s y s u p e r i o r e s 
del i n t e r v a l o para los bene f i c ios a la rgo p lazo % d o n d e 
Hs (TI I M) ^ Hc {n I Ü) en el Gráf ico 2.3 del t rabajo). Por eso, 
para el nivel v, la empresa debe ser financiada con 100% de 
deuda ó 0% de deuda (o para ser exactos, D t iene que ser tan 
baja que la deuda no t iene ningún riesgo aunque la empresa 
"cont inúe") . Para o t ros valores de v existen dos valores óp t i 
mos de D(v ) . C o m o Hs-Hc es creciente con u, nmin (u) y 7imax 
(M) son crecientes con u, mientras que los puntos de co r te 
inter iores y T^ , definidos c o m o 

ÍD¿ HS-HC = Q y \D2Hs-Hc = 0 

son ambos decrecientes con u. C o m o M* (V) es decreciente, 
Z)1 (M* (V)) y D j i u * (v)) son crecientes en el Gráfico 2B. I: 

Los autores centran su discusión sobre regulación en la rama 
D1 (M* (V)) del Gráfico, donde los depositantes / prestamistas 
t ienen el con t ro l y un empeoramiento de la gestión observable 
v exige que los reguladores bajen el nivel de depós i tos / ) . N o 
hacen explíci to que, cuando v crece hacia v, el nivel óp t imo de 



5 2 depósitos se incrementa hasta el 100% de la financiación 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 (M* (V)) en el Gráfico. Para el nivel v, 
donde el con t ro l se o to rga a los accionistas y la deuda con 
riesgo t iene que reducirse bruscamente desde el 100% hasta 
cero, se está exigiendo a los accionistas que hagan funcionar un 
"banco estrecho" que en ningún caso pone en peligro el dinero 
de los depositantes / acreedores. Este esquema parece dema
siado sensible a cambios en los parámetros para que pueda ser 
t omado como una recomendación de la política económica a 
seguir por los reguladores bancarios o los diseñadores de los 
estatutos de la empresa. 

A l igual que los autores, he ignorado las ramas de 7T;min y 7rmax 
del Gráf ico, aunque no está c laro po r qué merecen menos 
atención. Parece que el modelo intenta manipular el nivel de 
aversión al riesgo de los que t ienen el cont ro l mediante cam
bios en el nivel de deuda. Siempre hay dos soluciones, ya que al 
crecer la deuda, la convexidad (concavidad) de la función obje
t ivo de los accionistas (acreedores) p r imero crece dent ro de 
un in te rva lo re levante para después disminuir . Así, el nivel 
deseado de aversión al riesgo puede generalmente obtenerse 
de dos maneras diferentes. 

Resumiendo, este trabajo es una contr ibución valiosa, al in t ro
ducir el tema de los incentivos gerenciales y el cont ro l en el 
debate sobre la regulación bancaria. C o m o mis comentar ios 
indican, tengo mis reservas sobre las especificidades del mode
lo. Pero los temas planteados son lo bastante impor tan tes 
como para atraer investigaciones futuras en esta línea. 
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VENCIMIENTO DE 53 
PRESTAMOS BANCARIOS Y 
PRIORIDADES CUANDO 
ES POSIBLE 
LA REFINANCIACION* 

Douglas W. Diamond 

I. I n t r o d u c c i ó n 

El presente trabajo aporta una teoría sobre cómo escogen la 
pr ior idad y el vencimiento de sus deudas aquellos prestatarios 
que sean altamente influenciables y cuenten con información 
privada acerca de sus posibil idades de c réd i to . El resul tado 
principal establece que si los acreedores de la deuda a co r t o 
plazo y a largo plazo son diferentes, la pr imera debe ser p r io r i 
taria sobre la segunda. Este resultado es consecuencia de la 
dificultad de reestructurar y renegociar t í tulos poseídos por el 
público. Asimismo en este trabajo se desarrollan las implicacio
nes de elegir una estructura de deuda ópt ima 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 empíricas sobre concesiones bancarias en el tema de 
deudas. 

El vencimiento de la deuda y la pr ior idad en la elección enfren
tan a la protección de las rentas de contro l del prestatario con 
la sensibilidad informativa en té rminos de costes financíenos 
para el prestatario. La deuda a co r t o plazo conlleva sensibilidad 
informativa: este aspecto es deseable porque beneficia al pres
t a t a r i o que espera m e j o r a r su c lasi f icación c red i t i c ia . Sin 
embargo, existe la posibilidad de que si el prestatario no puede 
pagar la deuda en su total idad, el acreedor t o m e el contro l del 
proyecto de manos del prestatario (llamaré a este hecho liqui
dación), y la existencia de deuda a co r t o plazo hace posible que 
este hecho pueda producirse antes. La liquidación 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 cont ro l de pro
yectos son los de Aghion-Bol ton (1992), Harris-Raviv (1990), 
H a r t - M o o r e (1989, 1990), Jensen (1989) y Jensen-Meckl ing 

Traducido del original en inglés por Alber t Burgos, Universidad Autónoma 
de Barcelona. 



54 (1976). Flannery (1986) examina el efecto del vencimiento de la 
deuda sobre la sensibilidad ante la información. 

La liquidación por parte de los acreedores puede ser prematu
ra debido a que parte de los beneficios futuros del proyecto 
sólo puede ser asignada a los prestatarios, y no a los presta
mistas. Esta parte se llama renta de cont ro l y se reserva para el 
gerente (si éste conserva el cont ro l ) . Los acreedores no toman 
en cuenta dichas rentas cuando toman la decisión de liquidar; 
por ello, pueden decidir de forma ineficiente liquidar a un pres
ta ta r i o que no disponga de la suf ic iente l iquidez pero que 
podemos considerar como solvente cuando incluímos las ren
tas de cont ro l en el valor de solvencia. Las causas de la exis
tencia de rentas de con t ro l no asignables pueden ser varias. 
Situaciones de riesgo mora l o poder de negociación f u t u ro 
parecen ser razones suficientes1. 

En trabajos previos sobre la estructura de contratos de deuda, 
Diamond (1991 a, 1992a) se muestra cómo la existencia de una 
mult ipl ic idad de fu turos acreedores puede ser util izada para 
proporc ionar nueva información sobre el costo de financiación 
del prestatar io, permi t iendo a éste mantener el con t ro l con 
mayor frecuencia de lo que la existencia de un único acreedor 
permit ir ía. La capacidad de acudir a un mercado compet i t ivo y 
renegociar deuda ya vencida con o t ros acreedores sirve para 
l imitar el cont ro l que éstos t ienen sobre los prestatarios. Si los 
contratos están correctamente estructurados, los acreedores 
ex ternos sólo tomarán el con t ro l cuando más lo necesiten. 
Todo esto implica que se puede precisar el nivel de cont ro l que 
los acreedores deben poseer uti l izando la l ibertad adicional de 
disponer de dos t ipos de acreedores: el actual y el fu turo. 

Este trabajo describe las implicaciones de estos modelos, en el 
marco de acciones de reestructuración llevadas a cabo por varios 
tipos de acreedores, cuando el prestatario no puede responder a 
las obligaciones contraídas. El modelo tiene implicaciones en la 
estructura de vencimiento de la deuda cuando toda ella es poseí
da por un único 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 versarán sobre la prioridad en la deuda. N o 
explicaré por qué existen diversos poseedores para los diferen
tes tipos de deuda. C o m o justificación, me remito a las ideas apa
recidas en Diamond (1992b), donde sólo una clase de acreedo
res, a los que llamo bancos, dispone a la vez tanto de la informa
c i ón necesar ia para rea l i za r una l i q u i d a c i ó n c o m o de la 
competencia específica para llevarla a cabo. El derecho de control 
sobre las decisiones de liquidación, que es propiedad de la deuda 
a co r to plazo, debe ser asignado a dicha clase de acreedores. Los 
acreedores que no disponen de la información o de la competen
cia para decidir una liquidación deben ser los poseedores de los 
títulos de negociación pública. Ciertamente, aunque el problema 



del polizón* y la regulación gubernamental limitan la capacidad del 55 
público para renegociar sus títulos, no la eliminan totalmente; así, 
bajo el supuesto de la existencia de una probabilidad positiva 
(pero no de certeza) de renegociación de títulos en manos del 
público, obtengo una fuer te predicción sobre la pr ior idad: los 
préstamos bancarios, que son deuda a co r to plazo, deben ser 
prioritarios sobre ios títulos de oferta pública a largo plazo. 

Este trabajo i lustra también cómo la capacidad de refinancia
ción en un mercado de acreedores futuros compet i t ivo mejora 
el conjunto de contratos accesibles al prestatario. Esta mejora 
se produce incluso si la financiación inicial se produce en un 
mercado compet i t ivo . Se contrastan los cont ra tos accesibles 
cuando el mercado de acreedores futuros es compet i t ivo con 
los accesibles cuando el acreedor inicial es la única fuente posi
ble de re f inanc iac ión. En la secc ión 8 se estudian algunos 
modelos en los que el acreedor inicial t iene el monopo l io de la 
in formac ión, lo cual conduce, en cont raste con la si tuación 
anterior, a una situación de competencia imperfecta. 

La sección 2 es un esbozo de los puntos básicos del modelo. La 
sección 3 describe los pagos contingentes y las reglas de liquida
ción que los prestatarios escogerían si fueran posibles contratos 
contingentes a la información disponible en un futuro. En la sec
ción 4 se muest ra cuánto podemos acercarnos a la polí t ica 
deseada cuando la financiación y la posible refinanciación de la 
deuda ya vencida se lleva a cabo en un mercado con un acreedor 
único. La sección 5 demuestra cómo la capacidad de suscribir 
contratos implícitamente contingentes a la información futura 
aumenta cuando el acreedor inicial afronta un mercado compet i 
t ivo de refinanciación. La sección 6 introduce una multiplicidad 
de acreedores iniciales en el modelo con mercado competi t ivo 
de refinanciación y desarrolla los efectos potenciales de la pr ior i 
dad en la deuda. La sección 7 estudia las implicaciones de la uti l i
zación conjunta de préstamos bancarios y títulos de negociación 
pública si existe incert idumbre sobre la posibilidad de renegocia
ción de estos úl t imos, obten iendo una inequívoca predicción 
sobre la prioridad entre ambos t ipos de deuda. En la sección 8 
se estudian modelos donde el acreedor inicial t iene el monopo
lio de la información, lo cual conduce, en los términos de las 
secciones 4 y 5, a una situación de competencia imperfecta. Por 
últ imo, en la sección 9 se ofrecen las conclusiones del trabajo, 
relacionándolas con algunas evidencias empíricas recientes. 

2 . E l m o d e l o 

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 ex is t iendo pago de 
cupón en la fecha 1 ( los resu l tados no dependen de este 

* Noto del Trad. En el original, free rider problem. 



5 6 supuesto). La deuda a co r t o plazo vence en un período. Se pue
den utilizar ambos t ipos de deuda. Para simplificar las unidades 
a utilizar, supondremos que el t ipo 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, concederán prés
tamos a un interés esperado de devolución de cero2. El modelo 
evita tomar en consideración cambios no esperados en el t ipo 
de interés sin riesgo. Una posible justificación para este hecho 
puede ser la de que el prestatar io se asegura cont ra dichos 
cambios utilizando opciones u o t r o t ipo de acuerdos. Dado que 
los prestatarios no disponen de información privada sobre los 
t ipos de interés sin riesgo futuros, pueden asegurarse contra 
posibles variaciones sin revelar información sobre sí mismos. 

Existen múl t ip les ac reedores potenc ia les que observan la 
misma información. Dada esta situación, los prestatarios afron
tan un mercado de préstamos compet i t ivo en cada fecha: los 
acreedores prestarán siempre que obtengan un t ipo de devolu
ción compet i t i vo (cero) . Se examinará el caso en el que los 
acreedores a co r to plazo y a largo plazo (respecto a la fecha 0) 
son diferentes, así c o m o el caso en el que un único acreedor 
dispone de ambos t ipos de deuda. El prestatario puede obte
ner préstamos en un mercado compet i t ivo cuando pretende 
refinanciarse en la fecha 1: el nuevo acreedor puede ser dist in
t o de los existentes en la fecha 0. 

Para i lustrar los efectos de afrontar en el fu tu ro un mercado 
compet i t ivo de préstamos, la sección 4 estudia el caso en el 
que el acreedor inicial (en fecha 0) es el único disponible en la 
fecha 1. Los contratos accesibles en esta situación de monopo
lio ex-post no son deseables para los prestatarios. En particular, 
el con t ra to en situación de monopo l io ex-posí no permi te al 
prestatar io el mismo beneficio que el que obtendr ía en una 
situación de competencia llegado el caso en que se revelara 
información favorable sobre él en el fu turo. 

N o existen recursos externos: todos los recursos son poseí
dos por el prestatario (o, más en general, por quien posee el 
cont ro l ) . Para centrarme en el problema del riesgo en la refi
nanciación de la deuda a c o r t o plazo y su efecto en la capaci
dad del p res ta ta r i o para r e t e n e r el c o n t r o l del p r o y e c t o , 
supondré que los proyectos sólo producen resultados en la 
fecha 2. Toda la deuda a c o r t o plazo contraída en la fecha 0 
debe ser pues renegociada en la fecha 1. En esta fecha, llega a 
los acreedores nueva información pública, pero ésta no puede 
ser utilizada en contratos contingentes pues no es información 
verif icable ni observable po r un juez. Así, cualquier acuerdo 
legal sobre la deuda a largo plazo no puede depender de dicha 
información. Esta información observada en la fecha 1 concier
ne a la credibi l idad credi t ic ia del prestatar io , y es p o r el lo 
información implícita sobre el t i po de prestatario que es. 



Existen dos t ipos de prestatarios dependiendo de la clase de su 57 
proyecto de inversión, siendo ésta información privada de cada 
prestatar io. Los prestatar ios no disponen de capital p rop io . 
Denotaremos / > 0 el capital inicial requer ido 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 0 en cualquier 
otro caso. Cada proyecto genera asimismo una renta de control C 
(no asignable) en el caso de que la dirección mantenga el control en 
la fecha 23. Cualquier proyecto puede ser liquidado en la fecha 
1 por un valor de liquidación de L < /. El valor de liquidación 
es el máximo valor que puede ser obtenido sin la dirección del 
prestatario en un uso alternativo, (ver Diamond 1991a, sección 
I V ) . Un proyecto con éx i to compor ta un reembolso mayor si 
no es liquidado en fecha 1, pues L < I < X. Los dos t ipos posi
bles de proyectos solamente difieren en la probabilidad de que 
se produzca el reembolso X. En concreto, los dos t ipos posi
bles de prestatarios son los siguientes. 

T i p o G El proyecto reembolsa con certeza un resultado de 
Z > / en fecha 2. Se t ra ta de un proyec to con un 
valor actual neto positivo. 

T i p o B El proyecto reembolsa un resultado de X con proba
bil idad TI y cero con probabi l idad 1-n. El proyecto 
t iene un valor actual neto negativo: n X < I . 

Los dos t ipos de proyectos generan una renta de cont ro l C 
para el prestatario si éste posee el cont ro l en fecha 2, renta 
que en ningún caso puede ser asignada a los acreedores. El 
valor C es lo suficientemente grande como para garantizar que 
no se producirá nunca una liquidación cuando los acreedores 
no dispongan del derecho para ejecutarla, ya que los prestata
rios rechazarían cualquier propuesta ofrecida por los acreedo
res4. Supondremos que, si los acreedores creen que un presta
tar io t iene una probabilidad suficientemente alta de ser de t ipo 
B, estarán interesados en liquidar: L > nX. 

Las expectativas en la fecha 0 de todos los acreedores es que 
el prestatario es de t ipo G con probabilidad / . La calificación 
crediticia en la fecha 0 del prestatario viene pues representada 
p o r / . Cuanto menor e s / , mayor es el t ipo de interés compro
met ido, debido a la mayor probabil idad de impago de los pres
tatarios de t ipo B. En la fecha 0, la probabil idad de reembolso 
de un préstamo con vencimiento en la fecha 2 concedido a un 
prestatario cuya calificación credit icia e s / e s : q(f) = n + / ( l -7 r ) . 

En la fecha 1, todos los acreedores observarán nueva informa
ción sobre el t ipo de cada prestatario. Esta nueva información, 
con realización / j , representa la probabi l idad condicional de 
que el prestatar io sea de t i po G. Para simplif icar el análisis, 
supondremos que f i puede tomar únicamente tres valores: 0, 



58 / d y 1; c o n / d e (0,1). Sólo los prestatarios de t ipo B reciben 
un ^ de 0 y solamente los prestatarios de t ipo G un de 1, 
pudiendo ambos t ipos recibir el v a l o r / d . Me referiré a / d con 
el n o m b r e de cal i f icación cred i t ic ia degradada,* si bien no 
supondré po r ello que f d < f. Por la fórmula de Bayes, si la 
p robab i l i dad no c o n d i c i o n a d a de la rea l izac ión fJx es P i , 
e n t o n c e s la p r o b a b i l i d a d de que un p r e s t a t a r i o de 

. P i f í 
t ipo G reciba la realización es gJ = — - — . 

3. C o n t r a t ó s e - c o n t i n g e n t e s d e s e a d o s p o r los 
presta tar ios 

A lo largo de este trabajo supondremos que no es posible f ir
mar contratos en la fecha 0 contingentes a la información que 
se obtenga en la fecha 1. Resulta út i l , sin embargo, examinar 
qué cont ra to de este t ipo sería deseable para los prestatarios 
si fuera posible suscribirlo. Esto nos permit i rá comparar cuán 
cerca del óp t imo se encuentran algunos contratos alternativos 
que veremos más adelante. Nótese que el cont ra to prefer ido 
por los prestatarios de t ipo G es escogido por todos los presta
tar ios, pues, suponiendo que éstos ofrecen los contratos a los 
acreedores, el o f recer un con t ra to que sólo fuese prefer ido 
por un prestatar io de t i po B revelaría que el prestatar io es 
efectivamente de t ipo B, y el préstamo no sería concedido. Por 
o t ra parte, las rentas de cont ro l son lo suficientemente gran
des como para hacer imposible el separar a los dos t ipos de 
prestatarios. D iamond (1991 a) se extiende sobre las expectat i 
vas razonables del prestatario que dan pie a este resultado. 

• Dada una calificación crediticia con fecha \ , f \ , el prestatario es 
de t ipo G con p robab i l i dad /^ El prestatario de t ipo G desearía 
escoger una decisión de l iquidación y pagos requer idos que 
fuera cont ingente a / j . Su interés es maximizar el pago espera
do en d inero y rentas de con t ro l , sujeto a la restr icc ión de 
reembolsar a los acreedores la cantidad suficiente c o m o para 
inducirles a conceder el préstamo. Dada / j , sea Zif^) < X el 
pago en la fecha 2 compromet ido por el prestatario si no se ha 
producido una liquidación en la fecha 1. Este pago se efectúa 
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 q(f\)Z(fx\ donde q{f{) = / i + (1 - f x ) T í es la 
probabilidad de que un prestatario cuya clasificación en la fecha 
1 es / j , efectúe el reembolso compromet ido . El beneficio para 
un prestatar io de t ipo G es X - Zifx) + C si no se produce 
liquidación dada / j , pues el prestatar io de t i po G reembolsa 
con certeza el préstamo. Sea z(f\) el pago en fecha 1 para el 
acreedor cuando, dada fx, se produce la l iquidación. En este 

Noto de/ Trod. En el o r ig ina l , downgrode cred/'í rating. 



caso la renta C se destruye, y el beneficio para el prestatar io 59 
es L - z(fi). Sea L ( f i ) la probabilidad de liquidación dado un 
valor d e / j . Un prestatar io de t ipo G escogerá los pagos y las 
reglas de liquidación contingentes a ^ que solucionen: 

M a x J _ S PJf Í {L( f ( ) [L-z( f í ) ] 
Z(f{) < X, z(fi) < L, )e [0,1 ] f j sJ 

+ [ \ -L ( f Í ) ] [X-Z{ f i )+C] } 

Restringido a W / W / ) + [ \ -L { f Í ) ] {q ( f ( )Z { f { ) \ }> l 

Existen tres realizaciones posibles de la información / j en la 
fecha 1: 0 , / d y 1, pues, que denominaremos / . C u a n d o / ! = 0, 
los pagos en dinero Z(0) y z(0) así como la rentas de cont ro l C 
no intervienen en la función objet ivo, pues de hecho sólo los 
prestatarios de t ipo B pueden recibir una calificación credit icia 
/ j = 0 (recuérdese que un prestatar io de t ipo G recibe la califi-

. P j f i 
c a c i ó n / / con probabil idad g] = —) . 
Las decisiones de liquidación y los pagos p a r a ^ = 0 son rele
vantes para un prestatar io de t ipo G sólo a través de su efecto 
sobre la res t r i cc ión presupuestar ia, que de te rmina que los 
acreedores reciben un reembolso esperado de, al menos, / . 
C o m o resultado, el con t ra to que desean los prestatarios de 
t ipo G implicará, d a d a / j = 0, una decisión de liquidación (pues 
L > nX), con lo que el pago debe ser z(0) = L, relajando la res
t r icc ión presupuestaria al máximo. De la misma forma, para 
una decisión fija de liquidación d a d a / j = / d , el prestatario de 
t ipo G prefiere que los pagos sean lo más altos posibles con el 
fin de poder reducir los pagos s i / j = 1. Un prestatario de t ipo 
G prefiere pagos altos para valores bajos de / j y pagos bajos 
para valores elevados de / j porque t iene más probabil idades 
que un prestatar io de t ipo B de recibir una calificación / j alta. 
Si dada j^ = / d existe l iquidación, necesariamente z(fd) = L; en 
caso cont rar io , el pago prefer ido es Z ( / d ) = X. 

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

I = PzL+ L ( f i ) P d L + [ l -L ( fd ) ]Pdq( fd )X + PUZ{\), 

ó 

Z ( l ) = { l /P" ) { I -PzL-Pd{L{ fd )L + [ l -L ( fd ) ]q ( fd )X} } . 

El pago para un prestatar io de t ipo G es, de este modo, 

(Pdfd/f) ( [ l - £ ( f d ) ] Q H P u / f ) { X + C - Z { l ) } . 

Una decis ión de l iqu idac ión, dada ^ = / d , reduce Z ( l ) en 
(Pd/Pu)(L-q(fd)X), cant idad que será reembolsada p o r un 
prestatario de t ipo G sólo con probabil idad Pu/f. En caso de 



60 liquidación, lo que para un prestatario de t ipo G ocur re con 
probabil idad (Pdfá/f), éste pierde las rentas de cont ro l , C. Por 
lo tanto, será preferida la decisión de liquidación cuando C sea 
menor que (L-q(fd)X)/fd. Esto significa que un prestatario de 
t ipo G deseará la l iquidación, d a d a / ! = f d , si la pérdida espera
da en rentas de cont ro l de un prestatario de tipo G, dada / j = 
f d , es infer ior al reembolso ext ra que una liquidación supone 
para los acreedores, es decir si / f C < L - q ( f f )X . Para un 
valor suficientemente alto de las rentas de cont ro l , C, los pres
tatar ios de t ipo G desearán evitar la liquidación c u a n d o ^ = f d , 
pero continuarán deseándola cuando f i = 0. En este caso, la 
política de liquidación deseada, ex-oníe, es X ( 0 ) = 1, L ( f d ) = 
L ( l ) = 0. Supondremos a lo largo de este trabajo que el valor 
de C es lo suficientemente grande para que ésta sea la política 
de liquidación deseada. 

3.1 Un ejemplo 

Con el fin de i lustrar la política cont ingente deseada por los 
prestatarios, y debido a que en este trabajo no se presentan 
demostraciones, se detalla a continuación un ejemplo, que será 
uti l izado 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 
t ipo G con probabil idad / = 0.7. El valor de un proyecto con 
éxi to es de Z = 1.3. El proyecto de un prestatario de t ipo B 
t iene éx i to con probabil idad n = 0.5. Los proyectos requieren 
un capital inicial de / = 1. Una liquidación en fecha 1 provoca 
un reembolso de L = 0.9. El mantener el cont ro l hasta la fecha 
2 t iene un valor de C = 0.4. 

Los tres posibles valores d e / j son 0, 0.25 y 1, y la probabil ida
des no condicionadas de estas realizaciones son, respectiva
mente, Pz = 0.15, Pd = 0.2 y Pu = 0.65. Las correspondientes 
probabilidades condicionadas de reembolso de la deuda, q(f\), 
son 0, 0.625 y 1 respectivamente. Las probabilidades de que un 
prestatario de t ipo G reciba cada una de las realizaciones d e ^ 
son, respectivamente, 0, 0.07143 y 0.92857. Recuérdese que la 
probabil idad de que un prestatario de t ipo G reciba una reali
zación cualquiera es la probabil idad no condicionada de ésta 
multiplicada por fa/f. Consecuentemente, los prestatarios de 
t ipo G prefieren que el pago a los acreedores sea mayor cuan
t o menor s e a / j . Para una regla de liquidación dada, un presta
ta r io de t i p o G pref iere que el pago, cuando = 0, sea lo 
mayor posible y que se efectúe la l iquidación. La l iquidación 
aporta a los acreedores un reembolso de L = 0.9, que debe 
ser comparado con la cantidad esperada máxima caso de no 
mediar l iquidación, que es nX = 0.65. C o m o ningún prestatario 
de t ipo G puede rec i b i r / ! = 0, el valor de las rentas de cont ro l 



perdidas c u a n d o = 0 no es relevante para este t ipo de pres- 61 
tatarios. Esto implica queX(O) = 1 y z(0) = L es la política pre
ferida por los prestatarios de t ipo G. D a d a / j = 1, no se produ
cirá l iquidación, pues el rendimiento que genera el proyecto es 
superior al reembolso que provoca la liquidación: X > L , y por 
tanto, una liquidación no interesa. 

Para una regla de l iquidación dada, un prestatar io de t ipo G 
prefiere que el pago máximo se de c u a n d o ^ = / d = 0.25, con 
el fin de conseguir un pago más bajo c u a n d o / j = 1; así, los 
prestatarios de t ipo G eligen Z ( f d ) = X y zifá) = L. En el apar
tado an te r io r se v io que, d a d a = / d , la l iquidación no es 
deseada cuando el valor de C supera { L - q ( f á ) X ) / f d . Uti l izando 
los valores del ejemplo, se obt iene C = 0.35 como el máximo 
valor de las rentas de cont ro l para el que, dado q u e / ! = / d , la 
decisión preferida por los prestatarios de t ipo G es la liquida
ción. Para t o d o C > 0.35, éstos preferirán L ( f d ) = 0: no hay 
l iquidación si ^ = f d . Para C < 0.35, en cambio, la decisión 
preferida es L ( f d ) = 1: hay liquidación segura s i / j = / d . En el 
ejemplo, suponemos C = 0.4, de fo rma que la política de liqui
dación deseada e s X ( 0 ) = l , L ( f d ) = X ( 1 ) = 0: hay liquidación 
sólo cuando / j = 0. Los pagos deseados cont ingentes a los 
valores d e / j (a part i r de ahora notados/ j -cont ingentes) son 
z (0) = L = 0.9, Z ( f d ) = X = 1.3 y Z ( l ) = ( l / P " ) { I - P z L -
P d q { f d ) X ] = 1.081125. 

Más adelante, mos t ra ré c ó m o pueden implementarse estos 
pagos escogiendo adecuadamente el conjunto de contratos de 
deuda y siendo posible la refinanciación a cargo de un acreedor 
compet i t ivo en la fecha 1. En general, no siempre podremos 
reproduci r un cont ra to ^ - c o n t i n g e n t e mediante un cont ra to 
de deuda. De hecho, en la siguiente sección, y para i lustrar la 
importancia de la refinanciación vía acreedores ya existentes, 
veremos cómo, para el caso en que el acreedor en la fecha 0 es 
la única vía de refinanciación disponible en fecha 1, la política 
de pagos anter iormente descrita no podrá ser implementada. 

4 . E l d e r e c h o de cont ro l c u a n d o / j no es 
verif ícable y no ex is te c o m p e t e n c i a e n t r e los 
a c r e e d o r e s futuros 

Supongamos que la fijación de los derechos de liquidación y de 
los compromisos de pago no puede depender directamente de 

f i . Los acreedores están dispuestos a prestar con un reembol
so esperado de / , sabiendo que no deberán afrontar compet i 
dores en fecha 1. El prestatario y el acreedor pueden asignar el 
derecho incondicional de liquidar bien a una parte o a la ot ra. 
Además, deben especificar un pago en la fecha 1 para el acree
dor, z, si la decisión elegida es liquidar, y o t r o pago en fecha 2, 
Z, caso de que la liquidación no se lleve a cabo (este pago al 



62 acreedor sólo se producirá si el proyecto del prestatario gene
ra X) .Tanto el pres ta tar io c o m o el acreedor conocerán en 
fecha 1 el valor d e / ^ 

El deseo ex-post de todos los prestatarios es el evitar la liquida
ción, de modo que si éstos obt ienen el derecho a elegir si se 
lleva a cabo la liquidación o no, ésta no se producirá nunca. El 
beneficio que produce una liquidación 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 cont ro l de forma que los acreedores 
todavía salgan beneficiados con la decisión de liquidar. Si los 
prestatarios disponen del cont ro l del proyecto en la fecha 1, la 
política de liquidación es puesX(O) = L ( f á ) = L ( l ) = 0: nunca 
hay liquidación. 

La renegociación de los contratos en la fecha 1 se produce de 
la fo rma siguiente. El acreedor puede proponer un con t ra to 
alternativo, especificando los pagos en fecha 1 en caso de pro
ducirse liquidación y los pagos en fecha 2 en caso contrar io . El 
prestatario puede aceptar o rechazar el nuevo contrato. Si lo 
rechaza, el con t ra to original mantiene su vigencia. En este caso, 
el acreedor escoge en t re l iquidar el p royec to o pe rm i t i r al 
prestatario cont inuarlo, siempre que el acreedor disponga de 
este derecho. 

Si el acreedor dispone del derecho a liquidar, lo hará de acuer
do con el con t ra to original siempre que z > q(fi)Z, en ausencia 
de renegociación. En caso de que el acreedor decidiera no 
l iquidar dado el c o n t r a t o or ig inal , el prestatar io rechazaría 
cualquier nuevo con t ra to que tuviera un pago en fecha 2, Z, 
más alto. C o m o , por o t ra parte, el acreedor no t iene interés 
en proponer un cont ra to con un valor de Z menor, la única 
situación en la que la renegociación es posible se dará cuando, 
dado el con t ra to original, el acreedor estaría dispuesto a l iqui
dar, pero el prestatario puede cederle una parte del rendimien
t o en la fecha 2 lo suficientemente grande como para inducirle 
a no llevar a cabo la liquidación. Para ello es necesario que z > 
q(fi)Z (para que tenga sentido hablar de una liquidación dado 
el cont ra to original), y z < q(fi)X (para posibil itar que el presta
tar io induzca al acreedor a no liquidar)5. Condiciones necesa
rias para que exista renegociación son Z < X (existen ingresos 
fu turos que se pueden asignar al acreedor) y L < q(f i)X (la 
liquidación no aumenta el valor del rendimiento). 

Cualquier con t ra to que implemente la política de liquidación 
deseada (ex-oníe) de ^ ( 0 ) = 1, L ( f d ) = £ ( 1 ) = 0 debe satisfa
cer z e [nX, q(fd)X], donde z es el pago al acreedor en caso 
de liquidación. Si z < nX, el acreedor no desearía liquidar dada 
f l = 0. Por o t r a par te , si se d iera z > q(fd)X, el ac reedor 
desearía liquidar d a d a / j = / d . Dado z e [nX, q(fd)X], existirá 



l iquidación sin renegociación en el caso / j = 0, pues el valor del 63 
total del rendimiento del prestatario en la fecha 2 es q(0)X < 
q(fd)X. En el c a s o ^ = / d , se evitará la liquidación, pero necesi
taremos renegociación si Z < X. Sin renegociación, la liquida
ción reembolsa al acreedor q(fd)X, de forma que el prestatario 
aceptará un cont ra to con un pago z menor o igual que el or ig i 
nal y con Z = X, induciendo pues al acreedor a no liquidar. 
Nótese que no existe o t r o con t ra to que sitúe a la vez a presta
tar io y acreedor en una situación al menos (débilmente) mejor 
que la que ofrece el cont ra to original. 

C u a n d o ^ = 1, el acreedor no liquidará dado el con t ra to or ig i 
nal siempre que Z > z = q(fd)X. Mientras esta condic ión se 
cumpla , el c o n t r a t o no será renegoc iado . Si, en camb io , 
Z < z, el con t ra to necesitará renegociarse; de este modo, el 
acreedor propondrá el pago Z = X, que será aceptado por el 
prestatario. Nótese que el prestatario está interesado en fijar 
Z > z, con el fin de mantener el pago contingente a ^ = 1 por 
debajo de X. 

El prestatario desea que los pagos, d a d a s = O y f i = f d , sean 
los mayores posibles (para reducir el pago dada/-! = 1). Esto 
implica elegir z = q(fd)X, lo que compor ta un reembolso espe
rado para los acreedores de (Pz+Pd)q(fd)X + PUZ, que debe 
ser al menos igual a / para que el proyecto se financie. Así, la 
política de liquidación deseada se puede implementar a través 
de un cont ra to con un único acreedor cuando el cont ra to no 
puede depender d e ^ si y sólo si Z ={ I - {Pz+Pd)q( fd )X ] /Pu<X. 
De todas formas, aún si la polít ica de liquidación deseada es 
implementable, ningún cont ra to con un único acreedor puede 
acordar la política contingente deseada por los prestatarios de 
t ipo G, pues éstos desean sensibilidad ante la información, es 
decir, contratos que establezcan pagos elevados po r parte de 
aquéllos que obtengan en el fu tu ro una calificación credit icia 
baja. Ello implica fijar z(0) = L y Z ( l ) lo más baja posible. 

El suponer que los prestatarios disponen de información priva
da ex-onte es crucial para los razonamientos anter iores sola
mente en un aspecto, el de implicar que las políticas de pagos 
deseadas sean aquéllas que fijan pagos elevados a individuos 
con u n a / i baja. Sin información privada, sólo la regla de liqui
dación es relevante. Para una regla / ^ - con t i ngen te dada, los 
prestatarios son indiferentes entre todos los pagos en dinero 
z(fi) y Ztf]) con un valor esperado dado. Nótese que, sin infor
mación privada, el cont ra to con un único acreedor puede ser 
deseable para el prestatar io; no obstante, si en este caso la 
política de l iquidación deseada no es implementable (porque 
{ I - (Pz+Pd)q( fd )X} /Pu > X), entonces la capacidad de poder 
refinanciarse a través de acreedores fu turos en un mercado 
compet i t ivo t iene valor en sí misma aunque no exista informa
ción privada. 



64 Mediante el acceso a acreedores adicionales en un fu turo, 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 requer i r un anuncio explícito o 
verificable en fecha 1 por parte de algún nuevo acreedor, pues 
no se necesita un cont ra to cont ingente a dichos anuncios. La 
dependencia respecto de la información de los nuevos acree
dores se produce sólo a través de los crédi tos que pueden 
conceder al prestatario con el fin de que éste afronte los pagos 
en la fecha 1. 

4.1 El ejemplo 

Con un único acreedor, la manera ópt ima de implementar la 
regla de liquidación deseada X ( 0 ) = 1 , ¿ ( Z ^ ) = X ( 1 ) = 0 es fijar 
Z = { I - ( P z + P á ) q ( f d ) X } / P u = 1.10096 y z = q ( f d ) X = 0.8125, 
con lo que el pago esperado para un prestatario de t ipo G es 
( P d f d / f ) ( C ) + ( P u / f ) ( X + C - Z ) = 0.58482. El con t ra to asigna al 
prestatario sólo la porc ión de los beneficios generados por la 
liquidación suficiente para impedir que el acreedor liquide. El 
atender esta demanda del acreedor permi te que se pueda con
seguir la regla de liquidación deseada, pero reduce asimismo la 
sensibilidad a la información respecto a la po l í t i cas -con t ingen
te deseada, pues tenemos z ( l ) = 0.8125 cuando en la regla 
deseada z(0) = L = 0.9. C o m o resultado, el pago d a d a / j = 1, 
Z ( l ) , es 1.10096 cuando el deseado por el prestatario de t ipo 
G es solamente 1.081125. 

5 . M e r c a d o c o m p e t i t i v o de a c r e e d o r e s futuros, 
ref inanciación y reglas d e l iquidación 

La capacidad por parte de los prestatarios de incrementar sus 
fondos en la fecha 1 a través de o t ros acreedores permite al 
prestatario implementar la regla de liquidación deseada y hacer 
que el coste del capital dependa de la información en fecha 1 
en la manera deseada. En particular, la capacidad de refinanciar-
se permi te que el pago para el acreedor cuando se produce la 
l iquidación sea mayor de lo que es posible cuando existe un 
acreedor único. Recordemos que, en este ú l t imo caso, el pago 
máx imo para el ac reedor cuando se produce la l iquidación 
dada = f d es z = q i f \ ) X < L. En esta sección se examinan 
reclamaciones en las que se fija z = L y no existe pago para el 
prestatario en caso de l iquidación. 

El derecho a cont inuar con el proyecto se otorga al prestatario 
caso de que un nuevo acreedor adelante los fondos para reem
bolsar en su tota l idad la deuda vencida. El compo r tam ien to 
compet i t ivo del nuevo acreedor, pese al perjuicio ex-post causa-



do al acreedor existente (que prefiere la liquidación) es el lími
te de un juego implícito de formación de coaliciones. Si el pres
tatar io ofreciera un reembolso al acreedor en fecha 1 ligera
mente super io r al norma l (el que marca el t i po de interés 
compet i t ivo) , el nuevo acreedor obtendría un pequeño benefi
cio neto. Para disuadir a todos los nuevos acreedores de con
seguir ese pequeño beneficio, el acreedor existente necesita 
pagar esa pequeña cantidad, e > 0, a cada entrante potencial. 
C o m o existen muchos entrantes potenciales (iV—>oo), el acree
do r existente no puede sobornarles a todos ellos (al precio 
CAO para que no t ra ten de realizar un préstamo en condiciones 
ventajosas. Basta luego tomar el límite para^ —>0. 

Implementar la política ^ - c o n t i n g e n t e deseada requiere el uso 
de deuda con una pluralidad de fechas de vencimiento. Con un 
único acreedor inicial, ello es equivalente a una combinación de 
pagos de cupón en cada fecha de un único t í tulo. Que toda la 
deuda sea a largo plazo implicará que no se requiere pago algu
no en la fecha 1 (es decir, deuda a largo plazo con cupón cero). 
Por o t ra parte, que toda la deuda sea a c o r t o plazo implicará 
que la total idad del capital se obt iene a través de créditos a 
reembolsar en fecha 1: no podrán venderse cupones con venci
miento en fecha 2. Antes de examinar el caso en el que se 
combina deuda con d is t in to vencimiento, examinaremos los 
dos casos ext remos. 

5. / Todo ¡a deudo 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 t iene el derecho de liqui
dar. Por o t ra parte, el uso exclusivo de deuda a largo plazo 
implica que la información en la fecha 1 no influye en el nivel 
del t ipo de interés o la regla de liquidación. Basándonos en la 
información en la fecha 0, un prestatario reembolsa el présta
mo a largo plazo con probabil idad q(f) = f ( l - n ) + n y no reem
bolsa nada en los demás casos. Cubr i r un capital inicial de / 
requiere un crédi to a largo plazo por un valor I/q(f), siempre 
que éste no exceda la cantidad X, que es la máxima que el 
prestatario puede reembolsar (si supera el valor X, el prestata
r io no obtendrá el crédi to , pues, de conceder lo el acreedor 
sufriría, con certeza, pérdidas). Esto implica que no existe liqui
dación cuando f i = 0. Si toda la deuda es a largo plazo, tene
mos p u e s ^ O ^ ) = 0 y Z(f i) = I/q(f) para t o d a / ^ 

5.2 Todo la deuda a corto plazo 

Cuando existe deuda a c o r t o plazo, su poseedor tendrá el 
derecho de liquidación en fecha 1 si el préstamo no es reem
bolsado en su to ta l idad. El prestatar io puede, sin embargo. 



66 obtener nuevos crédi tos en fecha 1 en un mercado de présta
mos compet i t ivo con el fin de obtener los fondos con los que 
pagar la deuda ya vencida. La información en la fecha 1 será la 
que determinará tanto la cantidad que ofrecerá el mercado por 
esta nueva deuda como la decisión de liquidación que el acree
do r actual llevará a cabo si el prestatario no reembolsa la to ta 
lidad de los créditos. 

Supongamos que toda la deuda contratada en la fecha 0 es a 
c o r t o plazo. En la fecha 1, todos los acreedores y el prestatario 
conocen la calificación credit icia actualizada, El prestatario 
puede contratar nueva deuda a c o r t o plazo por un valor ^ si 
bien no puede exceder el valor de X (el máximo valor que 
es posible reembo lsar ) . Los nuevos acreedores en fecha 1 
pagarán q(fi)r2 por dicha deuda. Si obt iene el reembolso de la 
total idad de la deuda contratada, el antiguo acreedor no dis
pondrá de más derechos. Este conoce / j , y puede elegir entre 
aceptar una cantidad menor que la adeudada, r j , o bien efec
tuar la liquidación. El antiguo acreedor aceptará menos de 
sólo si el prestatario no puede conseguir 7̂  en el mercado, es 
decir si q(f i)X < r̂ . Si el prestatar io no puede conseguir el 
valor r j , el antiguo acreedor liquidará si lo máximo que puede 
obtener, q(fi)X, es menor que los beneficios que le repor ta la 
l iquidación, L. Si, por el contrar io , L < q(fi)X, el antiguo acree
do r se decidirá por esta últ ima cantidad, o, equivalentemente, 
alargará 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 prestatar io como para que éste haga frente 
a toda la deuda a c o r t o plazo, no se produc i rá l iquidación. 
Cuando la cantidad que puede concederse al prestatario es, sin 
embargo, menor que r̂ , el antiguo acreedor compara el valor 
presente de los rendimientos futuros con el valor de la liquida
ción. Las rentas de cont ro l futuras, C, no son tomadas en con
sideración po r el el antiguo acreedor, pues éstas no pueden 
serle asignadas. Si ^ > q(fd)X y L > q(fd)X, d a d a , / = f d se 
producirá l iquidación. 

Cuando r1 excede al valor q(fd)X, el acreedor dispondrá del 
derecho de liquidación d a d a ^ = / d , ya que la deuda no puede 
ser refinanciada en su total idad. Así, si la regla de liquidación 
deseada esL( fd ) = 0, el prestatar io deseará una estructura de 
deuda que no esté compuesta exclus ivamente po r deuda a 
c o r t o plazo. 

5.3 Múltiples vencimientos con un único acreedor inicial 

En este caso, existe un único acreedor en la fecha 0 y un mer
cado compet i t ivo de préstamos en la fecha 1. La elección de 
los múltiples vencimientos para la deuda inicial nos describe la 
serie tempora l de rendimientos compromet idos con el único 



acreedor. Sea el pago compromet ido en la fecha 1 de r1 y el 67 
compromet ido para la fecha 2 de p. Si existe liquidación en la 
fecha 1, el pago de esta deuda a largo plazo se adelanta a la 
fecha 1. El ac reedor d ispondrá del de recho de l iquidación 
siempre que el prestatario no pueda hacer frente a la cantidad 
r j en la fecha 1. Dado que toda la deuda inicial es poseída por 
un único acreedor, si el valor de la deuda to ta l , + p, excede 
el valor q { f \ )X y éste valor es infer ior al de la liquidación, el 
acreedor se decidirá siempre por esta últ ima opción. 

La contratación de la deuda se produce de la forma siguiente. 
La deuda a largo plazo t iene un valor de p, y no podrá exist ir 
ninguna deuda futura con pr ior idad sobre ésta6. Esto implica 
que, a la hora de refinanciarse en la fecha 1, la máxima cantidad 
a la que el prestatario puede p romete r hacer f rente es X - p . 
Un nuevo acreedor concederá un crédi to por valor de q i f \ ) r2 
si el pago pactado en la fecha 2 es de Por ello, en función de 

/ j , el prestatario puede conseguir hasta q { f i ) {X -p ) . Así, aunque 
el proyecto no produce rendimientos en la fecha 1, mediante la 
refinanciación es posible que el prestatario evite la liquidación 
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 j + p (la p r io r i 
dad sobre estas reclamaciones no es relevante, pues un único 
acreedor posee ambos t ipos de deuda). 

5.4 El ejemplo 

El implementar la política de liquidación deseada cuando todos 
los beneficios de la liquidación van a parar al acreedor requiere 
que el prestatario sea capaz de refinanciarse cuando f i = f d = 
0.25, po r lo que debe cumpl i rse r1 < q i f ^ i X - p ) . A l mismo 
t iempo, el prestatario no debe ser capaz de refinanciarse cuan
d o ^ = 0, pues en este caso el deseo es liquidar. Esto requiere 

> K(X-p) . Si se produce una l iquidación en la fecha 1, el 
acreedor recibirá la menor de las cantidades L y r j + p. Cuan
do la deuda es refinanciada, el acreedor recibirá r j y conserva
rá además el derecho sobre su préstamo a largo plazo, cuyo 
valor será q( f i )p. Tenemos una estructura de deuda que con
duce a la po l í t i ca de l i qu idac ión deseada, y que recauda 
P ^ m i n j r j + p , L } + Pd( r í+q( f ] )p ) + P ^ + p ) . En el ejemplo, 
f i jando r l = 0.36585 y p = 0.715375 obtenemos exactamente 
7 = 1 . Para ver que de esta fo rma implementamos la regla de 
l iquidación deseada, nótese que q ( f d ) ( X - p ) = 0.625 (1.3 -
0.715375) = 0.36585 = La deuda a co r t o plazo puede refi
nanciarse d a d a / j = / d pero no d a d a / ! = 0. Esta estructura no 
sólo nos lleva a la política de liquidación deseada, sino que ade
más compor ta sensibilidad ante la información: z(0) = L, Z ( fá ) 
= X y Z ( \ ) = 1.081125. Ello conlleva a un pago para el prestata
r io de t ipo G de (Pd fd / f )C + ( P u / f í i X + C - ^ - p ) = 0.603571. 



68 Cuando ex is te un ún ico acreedor inicial pero un mercado 
compet i t ivo de acreedores en el fu turo, la capacidad de ref i-
nanciarse para hacer f rente a la deuda vencida limita los dere
chos de liquidación del acreedor. Esto nos indica en qué direc
c ión influye la fecha de venc imien to de la deuda sobre los 
derechos de cont ro l contingentes. Dado que un único acree
do r posee todas las reclamaciones sobre la deuda inicial, las 
prioridades sólo son relevantes por la l imitación impuesta a los 
nuevos créditos que se pueden contratar en la fecha 1. Cuando 
existen múltiples acreedores iniciales, la pr ior idad sobre dichas 
reclamaciones puede ser relevante, dependiendo de la capaci
dad de éstos para renegociar en el fu turo sus reclamaciones. 
La siguiente sección nos describe las decisiones de liquidación 
cuando existen dos acreedores iniciales, uno en posesión de la 
deuda a largo plazo y el o t r o de la deuda a c o r t o plazo. 

6. Múlt ip les a c r e e d o r e s iniciales y pr ior idades 
en la d e u d a 

Supondré que los dos t ipos de la deuda contratada po r el pres
ta tar io son poseídos po r acreedores diferentes. Es esta una 
imposición exógena, y no entraré a analizar si es deseable o 
no. En esta sección, supondré que no existen diferencias entre 
ambos acreedores. Más adelante, en la sección 7, se examina
rán las consecuencias de que un acreedor, un banco, esté más 
capacitado para ejercer el derecho a liquidar. 

Las consecuencias de la existencia de dos acreedores en la 
fecha 0 dependerán de que éstos puedan o no negociar un 
acuerdo entre ambos en la fecha 1, cuando el poseedor de la 
deuda a co r t o plazo t iene derecho a liquidar el proyecto. Si los 
dos acreedores pueden renegociar entre ellos, maximizarán el 
valor conjunto de sus reclamaciones, con lo que construirán la 
misma regla de liquidación que cuando existe un único acree
do r inicial. Si, por el contrar io , la renegociación es imposible, la 
p r io r idad en las reclamaciones puede inf lu i r en la decis ión 
sobre liquidación tomada cuando la deuda vencida en fecha 1 
no puede ser reembolsada en su tota l idad. El acreedor que 
posee la deuda a c o r t o plazo dispondrá del derecho a liquidar 
y lo hará o no en función únicamente de su interés. 

El acreedor que posee la deuda a co r t o plazo dispondrá del 
derecho a liquidar siempre que su deuda no le sea reembolsa
da en su total idad o bien > c[(fi){X—p). Si se produce una 
renegociación, los acreedores preferirán liquidar sólo si ello va 
en su interés colectivo, lo que implica L > q(fi)X. Si no es posi
ble renegociar y la deuda vencida no puede ser refinanciada, el 
acreedor poseedor de la deuda a co r t o plazo percibirá, si no 
hay liquidación, un máximo de q í f^ iX-p) < r l . Si po r el con
t ra r io se produce una liquidación, el acreedor poseedor de la 



deuda a c o r t o plazo percibirá m i n { L , r^} si su deuda es p r io r i - 69 
taria o bien m m { L - p , si lo es la deuda a largo plazo. El 
siguiente Lema nos describe la política de liquidación que impli
ca cada situación. 

Lemo 1: Incentivos y derechos de liquidación en fecha 1, dados 
los valores que presentan la deuda a c o r t o plazo, r j , y 
la deuda a largo plazo, p. La probabil idad de reembol 
so dada la información en fecha 1 es q i f ^ = f l ( l - n ) + 
71 = ^ . 

Condiciones para 
la liquidación 

Todo a c o r t o plazo 

Todo a largo plazo 

Derechos 
(deuda) 

ql < r^/X 

N o 

Incentivos 
sin negoc. 

Incentivos 
con negoc. 

C. R, p, p r io r i ta r io qi < 

L. R, p, p r io r i ta r io qi < 

ql < U X ql < L/X 

(no son relevantes) 

L 

X - p 

X-p 

ql <• 

qi < 

X~9 

X - p 

q i K L / X 

q i K L / X 

Si no hay negociación 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 negociación, los incentivos a liquidar no dependen de la 
prioridad original en la deuda. 

Cuando los acreedores iniciales pueden renegociar, la pr ior idad 
en sus reclamaciones no influye en su decisión de liquidar o no 
un proyecto. De la misma forma que en el caso de un acreedor 
inicial único, la pr ior idad en los adeudos es irrelevante. Si los 
acreedores iniciales no pueden renegociar, la pr ior idad definida 
sobre los dos t ipos de deuda sí puede influir en las decisiones 
de liquidación para el caso en que la deuda a co r t o plazo, ya 
vencida, no pueda ser reembolsada en su total idad mediante 
una ref inanciación. Sabemos que el p rob lema de o to rga r el 
derecho incondicional a liquidar a los acreedores consiste en la 
pérdida de las rentas de cont ro l potenciales. Por ello, puede 
ser úti l elegir una est ructura en la cual el acreedor a c o r t o 
plazo no liquidará aunque tenga el derecho a hacerlo y la l iqui
dación sea de interés colect ivo para los acreedores. Gracias al 
Lema 1, sabemos que esto solamente sucede cuando la deuda 
a largo plazo es pr ior i tar ia sobre la deuda a c o r t o plazo. De 
este modo tenemos que, cuando es imposible la renegociación, 
un camino para implementar la política de liquidación deseada 
es subordinar la deuda a co r t o plazo a la deuda a largo plazo, 
pues ello puede obligar al poseedor de la pr imera a realizar 
una concesión unilateral para evitar una liquidación que no le 
beneficia. 



70 Aquel la estructura de deuda con deuda a largo plazo pr ior i ta
ria puede implementar la misma política que aquélla en la que 
la deuda pr ior i tar ia es la deuda a c o r t o plazo y ésta puede ser 
reembolsada en su total idad dada / j = / d . Para que esta subor
dinación pueda implementar la política de liquidación X ( 0 ) = 1 
y L ( f d ) = - 6 ( 1 ) = 0 se requieren las siguientes condiciones: 
¿ ( 0 ) = 1 requiere TI < ( L - p ) / ( X - p ) , o bien p < (L-nX) / (1 -n) . 
L ( f d ) = 0 necesita que q(fá) > ( L - p ) / ( X - p ) ó p > (L-q(fd)X)/ 
( l -q ( fd) ) , lo que también implica Z ( l ) = 0. Estas condiciones 
no imponen una cota super ior a la cantidad de deuda a c o r t o 
plazo, ya que si el poseedor de dicho t ipo de deuda realiza 
una concesión, la deuda a c o r t o plazo ya vencida no necesita 
ser refinanciada en su total idad para evitar la liquidación. En la 
siguiente sección se ilustra este hecho en el marco del ejemplo. 
En la sección 7 veremos por qué subordinar la deuda a c o r t o 
plazo es, generalmente, una mala idea cuando existe alguna 
posibilidad (pero no la certeza absoluta) de renegociación. 

6. / El ejemplo 

El estudio de cómo implementar la política de liquidación desea
da cuando existe renegociación completa se reduce al estudio 
del caso de un único acreedor inicial ya descri to: la pr ior idad 
en la deuda es irrelevante. Cuando es imposible la renegocia
ción, se puede explotar la asimetría en los incentivos que indu
ce la subordinación. Esta asimetría puede inducir al acreedor 
que reclama la deuda a c o r t o plazo a realizar una concesión 
para evitar la l iquidación incluso cuando ésta sea de interés 
común para los acreedores existentes. El implementar L ( f d ) 
= 0 ( i m p e d i r la l i q u i d a c i ó n dada f i = / d ) r e q u i e r e p > 
(L-q(fd)X)/( l -q(fd)) es decir, con los valores del ejemplo, p > 
0.2333. Si p = 0.2333, la l iquidación genera un reembolso para 
el acreedor a c o r t o plazo de L - p = 0.6667, mientras que la 
refinanciación mediante nueva deuda por un valor de X - p = 
1.1667 es reembolsada con probabil idad q(fd) = 0.625, lo que 
arroja un reembolso esperado de q(fd)(X-p) = 0.6667. Así, 
será evitada la liquidación d a d a / d incluso si la deuda a c o r t o 
plazo, ya vencida, no puede ser to ta lmente refinanciada. 

La implementación de X ( 0 ) = 1 (se produce una l iquidación 
siempre q u e / j = 0) requiere p < (L-7 iX) / ( l -7 i ) = 0.5. La deuda 
a c o r t o plazo vencida no puede ser refinanciada en su total idad 
d a d a / ! = 0 si ^ > 7t(X-p) = 0.5(1.3-p) = 0.65 - p/2. Cualquier 
p e [0.2333, 0.5) y r l > 0.65 - p/2 implementarán la política de 
l iquidación deseada. Si, además, r ^ p = Z ( l ) = 1.081125, se 
imp lementará as imismo la pol í t ica de pagos ^ - c o n t i n g e n t e 
deseada. C o m o muestra de ello, f i jemos ^ = 0.847825 y p = 
0.2333. Cuando / = 0, se produce liquidación y el poseedor 
de la deuda a largo plazo recibe p mientras que el poseedor de 
la deuda a c o r t o plazo recibe L - p , con lo que z(0) = L = 0.9. 
C u a n d o / = f d = 0.25, el poseedor de la deuda a c o r t o plazo 



no liquidará el proyecto a cambio de poseer unos derechos en 71 
fecha 2 por un valor de X-p , lo que implicará que la deuda en 
fecha 2 d a d a / d es X. Por ú l t imo, c u a n d o = 1, la deuda a 
co r t o plazo por valor de = 0.847825 es refinanciada en su 
total idad, de modo que la deuda tota l en fecha 2 es r j + p = 
1.081125. Estos son los pagos deseados c u a n d o / j puede con
dicionar explícitamente los contratos. Vemos pues que, si es 
imposible la renegociación, contar con la subordinación de la 
deuda a co r to plazo para inducir a los poseedores de ésta a 
hacer concesiones es una forma alternativa de implementar la 
política de liquidación deseada. Hay que reconocer, sin embar
go, que incluso la deuda pública puede ser a veces renegociada. 
Veremos a cont inuación cómo, cuando existe tal posibil idad, 
que no certeza, el subordinar la deuda a co r t o plazo a la deuda 
a largo plazo no es deseable. 

7. A c r e e d o r e s bancar ios y 
p o s e e d o r e s de bonos (públ ico) 

Supondremos ahora que existen dos t ipos de acreedores, a los 
que l lamaré bancos y públ ico respect ivamente. Usaré l ibre
mente el t é rm ino banco para refer i rme de fo rma genérica a 
instituciones de crédi to de propiedad privada, capaces, al con
t ra r io que el público, de implementar una liquidación. Esta asi
metría viene motivada en Diamond (1992b) por la necesidad, 
para llevar a cabo una l iquidación, de una cierta competencia 
específica, o bien po r el hecho de que la in formación / j no 
siempre es tan rápidamente observable para el público como 
lo es para o t ros acreedores. A l banco se le delega la tarea de 
supervisar la información concerniente a la l iquidación, como 
en los modelos de Diamond (1984, 1992b). Asimismo, en esta 
sección se analizan las consecuencias causadas por el hecho 
que el público sea menos capaz de renegociar y reestructurar 
la deuda. Supondremos que existen múlt iples bancos y que 
todos ellos observan la información / j acerca de los prestata
rios. Todo ello determina una situación de competencia perfec
ta. En la sección 8 veremos cómo, si cada banco acreedor en 
fecha 0 dispone de c ier to monopo l io de información, la situa
ción del mercado de préstamos responde, contrar iamente a la 
situación anterior, a un modelo de competencia imperfecta. 

Sólo los bancos acreedores disponen de la capacidad específica 
para llevar a cabo una liquidación; por ello, serán los poseedo
res de la deuda a c o r t o 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 renegociación. Si no es éste el caso, 
los acreedores públicos pueden poseer la deuda a largo plazo 
sin d istors ionar las decisiones en la fecha 1. Esto puede ser 
beneficioso para el prestatario al permi t i r que parte de su capi
tal inicial sea cub ie r to po r el públ ico, si, po r e jemplo, éste 



7 2 exige un interés más bajo po r el préstamo. N o en t ra ré en 
detalles sobre por qué el prestatario contrata con el público, 
s imp lemente me l im i ta ré a examinar las impl icaciones que 
sobre el tema de la pr ior idad t iene la existencia de dichos con
t ratos. 

Bu low-Shoven (1978) examinan la renegoc iac ión en t re un 
banco y un prestatar io cuando el público no dispone de dicha 
facultad. Cont rar iamente, seguiré a Diamond (1992b) al supo
ner que los contratos de préstamo originales pueden ser nego
ciados (sólo con una cierta probabil idad exógena R e (0,1)) en 
el fu turo, cuando llega nueva información financiera. Con pro
babilidad l -R el con t ra to no podrá ser renegociado, incluso si 
el hacerlo fuese del interés de todos ellos. Esta renegociación 
imperfecta está motivada por la dificultad de reestructurar la 
deuda contratada con el público, debido generalmente al p ro
blema del pol izón y a las asimetrías informativas que surgen 
cuando el público poseedor de deuda no t iene un acceso rápi
do a la in fo rmac ión observada p o r los bancos acreedores. 
Además, cabe tener en cuenta que en los Estados Unidos una 
ley federal (la US Federal Trust Indenture Ac t ) exige un con
senso unánime para que, fuera de las situaciones de bancarro
ta, el público en posesión de deuda haga concesiones sobre el 
interés principal o el vencimiento (ver Roe [1987] y Ger tner-
Scharfenstein [1991]) . Tales concesiones sobre tí tulos de t ran 
sacción pública requieren una oferta de cambio, cuyo éx i to es 
incierto. Una fuente de incer t idumbre es la distr ibución de la 
posesión de los t í tu los en el momen to en que es efectuada la 
ofer ta de cambio. 

El Lema 1 nos describía cuáles son los incentivos del acreedor 
a c o r t o plazo para l iquidar dependiendo de si existía o no 
renegociación. Natura lmente, no se produce liquidación cuan
do la deuda a c o r t o plazo es reembolsada en su total idad. Si, 
por el cont rar io , esta deuda no puede ser reembolsada to ta l 
mente, la regla de liquidación es la siguiente. Si al poseedor de 
la deuda a c o r t o plazo le interesa liquidar el proyecto tanto si 
existe renegociación como si no, siempre se producirá liquida
ción. Caso de que, por el cont rar io , al poseedor de la deuda a 
c o r t o plazo no le interese en ningún caso la l iquidación, ésta 
nunca se llevará a t é rm ino . Si el interés del poseedor de la 
deuda a c o r t o plazo es no liquidar si no existe renegociación y 
liquidar caso de que ésta se produzca, la probabil idad de que la 
liquidación ocur ra es R. Si, sólo en ausencia de renegociación 
el interés del poseedor de la deuda a co r t o plazo es liquidar, la 
probabil idad de liquidación es l-R. 

La incer t idumbre sobre la capacidad de renegociación con el 
públ ico provoca que la pol í t ica de l iquidación sea aleator ia 
siempre que se util ize un con t ra to que requiera renegociación. 
Recuérdese que los cont ra tos deseados por los prestatarios 



tenían probabilidades de liquidación ^ - con t i ngen tes 0 ó 1, lo 73 
que excluye gran parte de los contratos de deuda posibles. 

Los contratos en los que la decisión de liquidar difiere cuando 
hay renegociación de cuando ésta no ocur re están potencial-
mente dominados. Existen dos situaciones en las que las deci
siones sobre liquidación renegociada y no renegociada difieren. 
Cuando la deuda a c o r t o plazo es pr ior i tar ia, el deseo (unilate
ral) de su poseedor es liquidar, incluso cuando el valor de ésta 
es infer ior al rend imiento esperado si el proyecto cont inúa. 
Cuando, por el contrar io , la deuda a co r t o plazo está subordi
nada a la deuda a largo plazo y existe suficiente cantidad de 
ésta úl t ima, el deseo uni lateral del poseedor de la deuda a 
co r t o plazo es no l iquidar cuando la l iquidación genere más 
beneficio que la continuación. Si debemos hacer que el contra
t o de deuda nos lleve a unas probabi l idades de l iquidación 
/^-cont ingentes 0 ó 1, la deuda a c o r t o plazo vencida debe ser 
refinanciada en su total idad para todas las posibles realizacio
nes de f i para las que, en o t r o caso, se hubiese necesitado 
renegociación. 

Concretamente, la implementación de las reglas de liquidación 
y pagos deseadas por los prestatarios de t ipo G requiere lo 
siguiente. C o m o el interés colect ivo de los acreedores es liqui
dar cuando / } = / d , el evitar la liquidación exige la refinancia^ 
ción tota l de la deuda a c o r t o plazo dada/ } = / d , es decir, r j < 
q(fd)(X-p). Por o t ra par te , conseguir que la l iquidación sea 
segura cuando / } = 0 requiere dos condiciones: la pr imera, que 
la deuda a c o r t o plazo no sea refinanciada en su to ta l idad 
cuando / ] sea 0, y, la segunda, que cuando no exista renegocia
ción posible el acreedor que posea dicha deuda desee liquidar. 
La pr imera condición exige > K(X-p) mientras que la segun
da se satisface siempre cuando la deuda a c o r t o plazo es pr io
ritaria, y cuando, por el contrar io , la pr ior idad es para la deuda 

a largo plazo, sólo si el valor de ésta últ ima satisface p < L-nX 
X-nX 

El estructurar los contratos de deuda con el fin de evitar los 
efectos indeseables de la incert idumbre en la renegociación no 
deja de tener impor tan tes impl icaciones. La deuda a c o r t o 
plazo debe ser refinanciada por completo siempre que el pres
tatar io quiera evitar una liquidación que es de interés colectivo 
para los acreedores. Ello, independientemente de la pr ior idad 
existente, impone una cota super ior en la cantidad de deuda a 
c o r t o plazo. Además, 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 últ ima. Si se supera esta cota, el 
poseedor de la deuda a co r t o plazo no liquidará incluso cuan
do sería deseable hacerlo (cuando / } = 0) , for ta lec iendo en 
exceso la posición del prestatario. Estas dos condiciones impo
nen una cota superior en la cantidad tota l de deuda (deuda a 



74 c o r t o plazo más deuda a largo plazo), cota que puede ser 
estr ictamente menor que X (la máxima cantidad que el presta
tar io puede reembolsar en fecha 2). De este modo, cuando la 
deuda a c o r t o plazo está subordinada puede ser imposible para 
el prestatar io conseguir el capital suficiente para financiar el 
proyecto y al mismo t iempo implementar la política de liquida
ción deseada, como de hecho ocurr i rá en el ejemplo. Nótese 
que, po r el contrar io , cuando la deuda a co r t o plazo es p r io r i 
taria, no existe o t ra l imitación al tota l de deuda más allá de X. 

7. / El ejemplo 

La cota super ior en la deuda a largo plazo, p, po r encima de la 
cual el poseedor de la deuda a co r to plazo liquidará en el caso 

de no negociación dada / j = 0 es p ^ = 

La cota super ior en la deuda a co r to plazo que permi te que 
ésta sea ref inanciada en su to ta l idad es r j < q( fd) (X-p) = 
0.625(X-p) . Esto implica ^ + 0.625p < 0.8125. 

El reembolso to ta l en fecha 2 que recibirán los acreedores 
c u a n d o / = 1 será r j + p. La deuda a co r t o plazo, ya vencida, 
será refinanciada con nueva deuda por un valor ya que dada 
/ = 1 el reembolso de la deuda es seguro. Para que los acree
dores obtengan un reembolso esperado de / = 1 con la regla 
de liquidación X ( 0 ) = L ( f d ) = O y X ( l ) = 1 es necesario que el 
pago contingente a / = 1 sea, al menos, Z ( l ) = 1.081125. El 
reembolso esperado para el acreedor es en este caso pzL + 
pdq(fd)X + puZ( l ) = I. El exigir simultáneamente + 0.625p 
< 0.8125 y ^ + p > 1.081125 implica p > 0.76428, lo que con
tradice p < 0.5. De este modo, vemos que la regla de liquida
ción / - c o n t i n g e n t e no puede ser implementada si la deuda a 
co r t o plazo está subordinada a la deuda a largo plazo, en con
traposición al resultado de posibilidad obtenido en la sección 
5.4, cuando la deuda a co r t o plazo era pr ior i tar ia. Al l í veíamos 
que la deuda a c o r t o plazo, pr ior i tar ia, era refinanciada d a d a / 
= f d (implicando la no existencia de renegociación); y cómo 
dada ^ = 0 la deuda a c o r t o plazo no era refinanciada to ta l 
mente, con lo que su poseedor tenía el derecho unilateral a 
liquidar. 

8 . L a c o m p e t e n c i a e n t r e a c r e e d o r e s y el 
p r o b l e m a de dilución 

La competencia entre acreedores conlleva que el prestatar io 
es capaz de refinanciarse a un nivel que no genera beneficios 
netos para los nuevos acreedores. Si, por el contrar io , existe 
competencia imperfecta en t re los acreedores, éstos podrán 
capturar una parte de las rentas. Por ejemplo, si el coste (que 
supondremos fi jo) de que en fecha 1 o t r o acreedor verif ique la 



información original en la fecha 0 es (j), entonces el acreedor 75 
original puede capturar una parte de (|), ya que el prestatario 
necesitaría pagar (|) para obtener una ofer ta compet i t iva po r 
parte del segundo acreedor. Por o t r o lado, si dos acreedores 
observan una información imperfectamente correlacionada, la 
competencia en ofertas les permi t i rá capturar parte de las ren
tas, pues cada uno de ellos teme hacer ofertas demasiado agre
sivas que generen un precio estr ictamente menor que el del 
con t ra r io , deb ido al e r r o r de cor re lac ión imper fecta de su 
información (ver M i lg rom-Weber [1982] para un mode lo de 
subasta en este marco de in formación) . En este mode lo de 
subasta con valor conocido donde hay información imperfecta
mente correlacionada, cada acreedor ofrece un t ipo de interés 
en la fecha 1 l igeramente super ior al nivel compet i t ivo d a d a / j . 
En este escenario, si exist ieran múltiples ofertantes, la varia
ción sería mínima respecto al modelo de competencia perfecta 
aquí presentado. 

Sin embargo, sí existe una severa limitación de la competencia 
cuando solamente el acreedor original observa la información 
en la fecha 1. La única competencia que afronta este acreedor 
en ofertas que se realizan en la fecha 1 proviene de un oferente 
desinformado, que actúa c o m o si af rontara un prob lema de 
selección adversa / el maleficio del ganador*. Dado que no dis
pone de información, su ofer ta no será ^ - c o n t i n g e n t e y sólo 
ganará cuando las noticias que reciba el acreedor original sean 
lo suficientemente malas. Este es el marco t ra tado en Engle-
brecht-Wiggans/Mi lgrom/Weber (1983) y Rajan (1990). Debido 
a que el acreedor inicial no afronta competencia sobre los pres
tatarios que aportan buenas noticias (fj alta), dichos prestata
rios obtendrán escaso beneficio de la posibilidad de refinanciar-
se. La introducción de un monopol io informativo supondría un 
cambio impor tante en el modelo, y sugeriría que los acreedores 
particulares obtendrían mayores beneficios ex-post de sus clien
tes más fiables, y existiría una competencia substancial por el 
derecho ex-onte de explotar a los clientes en períodos futuros. 

Rajan (1990) examina un modelo en el que el monopol io infor
mativo provoca competencia imperfecta7. Su conclusión es que 
la deuda con los bancos debe ser subordinada a la deuda pública 
a fin de regular dicho monopo l io . La conclusión de Rajan es, 
pues, la opuesta a la que ofrece este modelo. Ello no debe extra
ñarnos, ya que, al fin y al cabo, el presente modelo está basado 
en la creencia de que el problema de monopol io informativo no 
es grave. Sin embargo, puede observarse un paralelismo al traba
jo de Rajan en el modelo con un único acreedor en la fecha 1 
tratado en la sección 4. Este acreedor, actuando monopolística-
mente, negocia con éxi to la obtención del máximo rendimiento 
de parte del prestatario en fecha 2, dado que dispone de la ame
naza (creíble) de liquidar si no se satisfacen sus aspiraciones. En 

Noto del trad. En el original, winner's curse problem. 



7 6 la sección 4, los incentivos de liquidación de este único acreedor 
se l imitan, al o torgarse un derecho pr io r i ta r io al prestatar io 
sobre parte de los beneficios generados por la liquidación. Rajan 
supone que los acreedores existentes no pueden renegociar, 
subordinando la deuda a co r to plazo (que dispone de los dere
chos de liquidación) 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 refinanciación como fac
t o r l imitador del poder negociador del acreedor. 

9 . C o n c l u s i ó n 

El presente análisis sugiere que la estructura de los contratos 
de deuda y las acciones que los acreedores ejecutan cuando el 
prestatar io se encuentra en dificultades financieras dependen 
del t ipo de acreedor que proporc iona los fondos. Si el presta
ta r io combina préstamos bancarios con deuda en manos del 
público, el modelo predice que los préstamos bancarios serán 
de amort izac ión a c o r t o plazo y pr io r i ta r ios sobre la deuda 
con el público. Si el prestatar io entra en una situación financie
ra delicada, el banco no realizará concesiones. A l con t ra r io , 
usará su poder para forzar una reest ruc turac ión, c o m o una 
venta de activos o una liquidación. 

Si toda la deuda está en manos de los bancos, que posiblemen
te serán varios, la predicción sobre la pr ior idad no está clara. 
Los bancos, especialmente aquellos que son parte de una agen
cia formada para la part icipación en un determinado préstamo, 
pueden renegociar con cierta facilidad. Debido al hecho de que 
los préstamos bancarios t ienen a menudo cláusulas estrictas 
que permi ten e jercer el c o n t r o l incluso a los acreedores a 
largo plazo, los bancos siempre pueden tener el "derecho a 
l iquidar". El mode lo predice que cuando toda la deuda esté 
contraída con bancos, éstos realizarán concesiones algunas 
veces, pero no siempre, extendiendo la duración del préstamo 
o condonando intereses o el principal. 

Dos estudios empíricos recientes presentan resultados consis
tentes con los que se derivan de este modelo. El t rabajo de 
Asquith-Gertner-Scharfstein (1991) estudia decisiones de rees
t r u c t u r a c i ó n de empresas que t ienen una elevada suma de 
deuda con t ra tada con el púb l i co . El es tud io se cen t ra en 
empresas que contratan préstamos bancarios y bonos basura a 
largo plazo subord inados y que expe r imen tan d i f icu l tades 
f inancieras p o s t e r i o r m e n t e . Recuérdese que la t eo r ía aquí 
desarrollada nos dice que, en esta situación, los bancos no rea
lizarán concesiones. Los mencionados autores concluyen: 

"S; excluimos los procedimientos que se siguen en caso de quie
bra, los bancos casi nunca (existe excepción) perdonan el princi
pal de sus préstamos y en raras ocasiones proporcionan nueva 



financiación. (Los bancos) a menudo suspenden cláusulas y apla- 77 
zan los pagos del principal y de los intereses, pero a menudo 
también obligan a realizar pagos acelerados e incrementan su 
garantía colateral." [Asquith-Gertner-Scharfstein 1991, p . l ] . 

Gilson-John-Lang (1990) examinan una muestra de empresas 
en apuros financieros y estudian las características de aquéllas 
que renegocian su deuda con éx i to sin declararse en quiebra. 
Su muestra incluye empresas con y sin deuda en manos del 
público, encontrando que una empresa con un elevado porcen
taje de su deuda en manos bancarias t iene una probabil idad 
mayor de renegociar, obteniendo concesiones por parte de los 
bancos. Este resultado es consistente con las tesis del presente 
trabajo. La banca hará concesiones si el montante de la deuda 
es lo suficientemente alto y si las concesiones interesan a los 
acreedores ( r | > q( fd)(X-p) y L < q(fá)X). Además, Gi lson-
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 daría una medida aproximada 
de los costes de renegociación. 

Por últ imo, un estudio de Davis-Mayer (1992) sobre acuerdos 
de emisión de bonos sindicados de transacción pública y présta
mos bancarios en el Euromercado, documenta que los présta
mos bancarios son de amortización más cor ta que los bonos, 
incluso para el caso de empresas que utilizan ambas formas de 
financiación. Los autores encuentran además que las empresas 
mayores y las que demandan menos capital son las que obtienen 
préstamos a más largo plazo, siendo también las que con mayor 
probabilidad contratan títulos de transacción pública. Si supone
mos que las firmas más pequeñas 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 colect ivo de acreedores, los resultados de Davis-
Mayer también estarían de acuerdo con los de este trabajo. 

N O T A S 

Agradezco sus útiles comentar ios a Patrick Bolton, Michael Dotsey, Rober t 
Ger tner , Martin Hellwig, Col in Mayer y Rober t Vishny. Y el apoyo financiero al 
"Dimensional Fund Adv isors" y al " C e n t e r for Research in Securities Prices". 

1 La razón más 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 actuarán 
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). D e la 
misma forma, si el gerente no puede comprometerse a permanecer en la 
empresa en un futuro, debe existir un mínimo (contingente), en la remune
ración del gerente, ver Har t -Moore (1991). 



78 2 Para concretar lo de forma simple, supondremos que los acreedores utilizan 
una tecnología de inversión con rendimientos constantes a escala que gene
ra 1 por unidad invertida y período. 

3 Existe también, de forma implícita, una renta de control asociada con la 
posesión 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 introducirá explícitamente. 

^ El mínimo valor posible del rendimiento esperado es nX, mientras que la 
liquidación genera un ingreso L. Suponiendo que C > L-TÍX, los prestatarios 
nunca pueden ser sobornados para que renuncien de forma voluntaria al 
control del proyecto. Sin este supuesto, los prestatarios podrían negociar 
un acuerdo para la liquidación en fecha 1, independientemente de la est ruc
tura de deuda. 

5 Incluso si no puede especificarse un pago condicional a la liquidación, podría 
conseguirse el mismo resultado si otorgamos al prestatario un derecho prio
ritario de L-z sobre todos los pagos en efectivo; de este modo, el acreedor 
puede percibir c o m o máximo z en caso de escoger la liquidación contra los 
deseos del prestatario. 

6 N o hay pérdida de generalidad en ello ya q u e / , sólo puede tener tres reali
zaciones. En Diamond (1992a) existe un continuo de realizaciones posibles 
p a r a / ) . El aproximar los p a g o s / - c o n t i n g e n t e s deseados puede requerir en 
este caso que la nueva deuda refinanciada sea prioritaria sobre la deuda a 
largo plazo. O t r a s consecuencias cualitativas del modelo se mantienen para 
el caso en que solamente existan t res posibles valores de la variable de 
información, tal y c o m o se supone en este artículo. 

7 O t r o modelo de monopol io de la información y préstamos bancarios está 
en Sharpe (1990). 
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C O M E N T A R I O S 

P a t r í c k B o l t o n 

Este trabajo contr ibuye a la reciente l i teratura creada en t o r n o 
al estudio de estructuras de deuda óptimas. Hasta hace poco, la 
mayoría de los teór icos de las finanzas corporativas se habían 
concentrado en el estudio de teorías de la agencia o teorías del 
cont ro l sobre la elección ópt ima de la relación deuda / recursos 
propios. Estas teorías no establecían diferencias entre las diver
sas formas de endeudamiento. De forma típica, sólo se conside
raba una única f o rma de endeudamiento. En la práct ica, sin 
embargo, el pasivo de las empresas está compuesto por dife
rentes formas de deuda poseída por entidades diferentes. Las 
mayores empresas (vgr. las primeras 500 en la lista de la revista 
es tadounidense Fo r t une ) d isponen de pasivo en f o r m a de 
deuda en manos de la banca, créditos comerciales, bonos (que 
pueden ser una opc ión de compra, convert ib les, etc.). Dada 
esta diversidad observada en los ins t rumentos de endeuda
miento y dada también la importancia de la financiación median
te deuda (más de un ochenta por cien de los fondos externos 
de las empresas de los Estados Unidos en la últ ima década fue
ron obtenidos a través de endeudamiento), la reciente l i teratu
ra concerniente a estructura ópt ima de endeudamiento llena un 
impor tante hueco en la teoría de las finanzas corporativas. 

D iamond se centra, en éste y o t ros trabajos previos, en un 
aspecto específico de la estructura de endeudamiento, que es el 
de c ó m o debe ser diseñada la es t ruc tu ra del pasivo de las 
empresas de modo que el uso de información futura acerca de 
la fíabilidad crediticia de éstas sea eficiente. Su enfoque del p ro
blema es similar al adoptado en la reciente l i teratura sobre res-



tr icciones verticales (ver T i ró le [1988]): comienza por caracte- 81 
r izar el c o n t r a t o ó p t i m o pr incipal-agente con c o m p r o m i s o 
tota l , y después se pregunta sobre cómo implementar los resul
tados de este cont ra to mediante una combinación de contratos 
de endeudamiento estándar con diferentes plazos de amort iza
ción y una regla de pr ior idad dada. 

En el modelo considerado en el trabajo de Diamond, el con
t ra to óp t imo con compromiso tota l especifica la liquidación de 
todos los activos presentes cuando se conoce /^ = 0 y la cont i 
nuación del proyecto con todos sus activos cuando f l = f d y 
f l = l . Además, el con t ra to suscrito de tota l acuerdo especifica 
que el acreedor obtendrá todos los beneficios generados por 
la liquidación, que el reembolso por parte del prestatario será 
máximo c u a n d o = / d y menor c u a n d o = 1. Estos resulta
dos no pueden ser imp lemen tados med ian te un c o n t r a t o 
estándar de endeudamiento a largo plazo. En efecto, con un 
cont ra to de esta fo rma nunca habrá liquidación, ni siquiera en 
el caso f i = 0. De fo rma similar, el cont ra to óp t imo tampoco 
puede ser implementado uti l izando solamente endeudamiento 
a c o r t o plazo, dado que un cont ra to de estas características 
sería excesivamente propenso a la l iquidación (podría darse 
l iquidación c u a n d o ^ = / d ; esta tendencia solamente puede 
evitarse obligando al acreedor a renunciar a parte de los bene
ficios que genera la l iquidación). 

Con unanimidad, la solución ópt ima puede ser implementada si 
la empresa contrata a la vez deuda a c o r t o plazo y deuda a 
largo plazo. Más conc re tamen te , cuando la empresa puede 
ob tener una nueva financiación en el fu tu ro en un mercado 
compet i t ivo de crédi tos, existe una combinación de deuda a 
c o r t o plazo y deuda a largo plazo que implementa la solución 
ópt ima con tota l acuerdo. 

Cuando un ún ico ac reedo r posee ambos i ns t rumen tos de 
endeudamiento, no aparece el problema de la pr ior idad entre 
el los. Si, p o r el c o n t r a r i o , ambos t ipos de deuda están en 
poder de diferentes acreedores, el tema de la pr ior idad sí es 
relevante. D iamond demuest ra que si los poseedores de la 
deuda a co r t o plazo son incapaces de renegociar sus demandas 
(vgr. porque parte de la deuda está en manos de agentes dis
persos), entonces la deuda a c o r t o plazo debe estar subordina
da a la deuda a largo plazo. Si, por el cont rar io , existe la posibi
l idad (aunque no la cer teza) de renegociac ión, entonces la 
deuda a co r t o plazo debe ser la pr ior i tar ia. Son éstas las pr inci
pales conclusiones del análisis de Diamond. 

En mi opinión, el resultado más fascinante del trabajo es el con
cerniente a la pr ior idad de la deuda a co r t o plazo. A priori, no es 
en absoluto obvio el porqué la deuda a co r to plazo necesita ser 
pr ior i tar ia sobre la deuda a largo plazo. Después de todo , la 
deuda a c o r t o plazo es reembolsada antes, y ésta es ya una 



8 2 forma de pr ior idad. ¿Por qué entonces la deuda a co r t o plazo 
debe ob tener aún más protección? La respuesta es que si la 
deuda a co r t o plazo es prior i tar ia es más probable que se liqui
de un proyecto cuando es deseable hacerlo ( cuando / j = 0). Si 
la deuda a co r t o plazo estuviera subordinada podría darse con 
excesiva frecuencia una continuación del proyecto ya que, en 
caso de liquidación, la mayor parte de los ingresos generados 
por ésta irían a parar a manos de los poseedores de la deuda a 
largo plazo. 

Es ésta una impor tante profundización en el tema de la p r io r i 
dad. Mi única crítica acerca del trabajo de Diamond es que el 
au tor no consigue expresar la generalidad de la idea. O t ras 
vers iones de la misma idea han s ido propuestas de f o r m a 
simultánea e independiente por Dewat r ipo in t y T i ró le (1992) y 
Berglof y Von Tadden (1992). El principio general ha sido pues
t o claramente de manifiesto por Dewat r ipo in t y T i ró le : cuando 
en el fu tu ro deben tomarse decisiones tales como las de l iqui
dación o continuación de un proyecto, la(s) persona(s) que dis-
pone(n) del c o n t r o l del m ismo deben ser provistas de los 
incentivos adecuados para t omar la decisión correcta. Esto sig
nifica que el prestatar io debe tener los incentivos cor rec tos 
cuando se halla en posesión del con t ro l del proyecto , pero 
también que debemos proporc ionar a los inversores externos 
los incentivos adecuados cuando sean ellos los que posean el 
cont ro l del proyecto. El o torgar los incentivos adecuados a los 
inversores externos puede requer i r que su deuda sea pr ior i ta
ria, incluso para el caso de poseedores de deuda a c o r t o plazo. 
Tal como explican Berglof y Von Thadden, cuando la deuda a 
co r t o plazo es pr ior i tar ia y los acreedores de ésta toman el 
cont ro l (después de un incumpl imiento del pago) la posición 
negociadora de la f i rma sobre una posible reorganización es 
débil, con lo que los incentivos de ésta a incumplir pagos de la 
deuda de fo rma estratégica se ven disminuidos. Reduciendo el 
r iesgo de impago estratégico mediante este m é t o d o puede 
obtenerse, ex onte, una mayor cantidad de fondos externos. 

Quizá, o t r o aspecto crit icable del trabajo de Diamond es el no 
explicar por qué las empresas deben tener múltiples acreedo
res y po r qué estos deben poseer instrumentos de deuda dife
rentes. Si uno se pregunta por estas cuestiones, se ve conduci
do a un análisis de la negociación mult i lateral, tal y como se 
lleva a cabo en Bol ton y Scharfstein (1992) o en Berglof y Von 
Tadden (1992). Estos trabajos muestran c ó m o los acuerdos 
con múltiples acreedores pueden dominar a los acuerdos con 
un único acreedor gracias a sus efectos sobre los resultados de 
la renegociación ex post. D iamond argumenta que solamente 
aquellos inversores ex ternos que poseean la capacidad sufi
ciente para implementar decisiones eficientes sobre l iquida
ción/continuación deben poseer la deuda a co r t o plazo. Es ésta 
una idea in teresante, y puede ser val ioso exp lo ra r la más a 



fondo. Sin embargo, su argumento solamente puede p ropor - 83 
cionar una explicación al porqué la deuda a c o r t o 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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M a r t i n H e l l w i g 

En este trabajo, D iamond hace una interesante aportación a un 
programa de investigación que ha dominado el análisis de las 
instituciones financieras ya desde su pr imera formulación, ela
borada po r Jensen y Meckl ing (1976). De acuerdo con este 
programa de investigación, los acuerdos institucionales en mer
cados financieros deben ser interpretados y explicados como 
soluc iones a prob lemas de in fo rmac ión y de incent ivos en 
situaciones que compor tan riesgo moral (acciones ocultas) y/o 
selección adversa (características ocultas) 

D iamond pretende explicar el conocido fenómeno de cómo la 
financiación de una empresa supone, de fo rma típica, la utiliza
ción de múltiples instrumentos con diferentes plazos de amor
t ización, contratados con diferentes entidades y con diferentes 
derechos de pr ior idad. En particular, su pretensión es explicar 
el papel de los préstamos a co r t o plazo en la financiación de 
inversiones a largo plazo. 

D iamond se propone explicar este fenómeno c o m o una res
puesta de equi l ibr io a un part icular problema de información 
que surge porque ciertas características de los prestatar ios 
potenciales, que son relevantes a la hora de los pagos y de las 
cuales ellos son conscientes, están en cambio ocultas a los 
ojos de los potenciales acreedores. Prestatarios potenciales 
diferentes t ienen probabil idades diferentes de éx i to , es decir. 



84 si las distr ibuciones del reembolso de todos los prestatar ios 
están concentradas en los puntos 0 y X > 0, la probabil idad de 
rea l izac ión de un r e e m b o l s o pos i t i vo X es re l a t i vamen te 
mayor para t ipos solventes de prestatarios que para los t ipos 
insolventes. De hecho, las diferentes probabil idades de éx i to 
se han tomado de fo rma que un prestatar io en potencia cuyo 
t i p o es r e c o n o c i d o c o m o inso lvente no o b t e n d r á c réd i t o , 
dado que su amor t izac ión esperada no cubre los costos de 
opor tun idad del préstamo. Este supuesto elimina la posibl i l i -
dad de investigar a los prestatarios a través de algún mecanis
m o de autoselección que c o m p o r t e diferentes t ipos escogien
do diferentes cont ra tos de deuda; para ob tener un préstamo, 
los t ipos insolventes deberán ser mezclados con los t ipos sol
ventes. Siguiendo argumentos estándar, un acuerdo contrac
tual de "equ i l i b r io " en un mercado de préstamos con compe
tencia a la Ber t rand en t re los acreedores potenciales será 
aquel que maximize los pagos esperados de los t ipos solven
tes sujeto a la restr icc ión de part ic ipación por parte de los 
acreedores: éstos deben cub r i r los gastos de la mezcla de 
t ipos solventes y insolventes. 

¿Qué es un "cont ra to"? Usualmente, la definición depende de 
la especificación precisa de la in formación disponible en las 
diferentes fechas. D iamond hace el supuesto clave de que, en 
alguna fecha entre la inversión inicial y la realización final de los 
beneficios del proyecto , los acreedores reciben in formación 
adicional acerca del t i po del prestatario. Cuando se recibe esta 
información, aún se está a t i empo de cerrar el proyecto en el 
caso de que ésta parezca ser la solución más apropiada. Aún 
más, cualquier cosa que o c u r r a t ras rec ib i r la i n fo rmac ión 
puede hacerse depender de ésta. Esto concierne no sólo a la 
decisión de cont inuar o l iquidar el proyecto, sino también a la 
división entre prestatar io y acreedor de los ingresos finales del 
proyecto, 0 ó X en caso de continuación y L en caso de l iqui
dación. 

En té rminos abstractos, un cont ra to puede ser visto como un 
sistema de reglas que conectan la decisión de l iquidación/conti
nuación y el repar to de los rendimientos finales de las realiza
ciones de la variable de información. La elección de un contra
t o supone las siguientes consideraciones: 

(a) Los prestatarios que saben que su t ipo es solvente fijan una 
probabil idad relativamente más alta a realizaciones favora
bles de la variable de información que el acreedor, ya que 
éste no conoce el t i po del prestatario. Así, ex onte, la efi
ciencia en el sentido de Pareto requiere un repar to de los 
rendimientos de fo rma que el acreedor lo obtenga t o d o si 
la realización de la variable de información es lo suficiente
mente desfavorable, y que, en cambio, si la realización de 



ésta es su f ic ien temente favorable, t o d o vaya a parar a 85 
manos del prestatario. 

(b) El acreedor desea que el proyecto sea liquidado si la reali
zación de la variable de información es lo suficientemente 
desfavorable. Dada la in fo rmac ión , el prestatar io nunca 
desea la l iquidación, pues ello supondría la pérdida de las 
rentas de con t ro l . Sin embargo, ex onte, los prestatarios 
que saben que su t ipo es solvente están dispuestos a acep
tar un cont ra to que compor te una liquidación si la realiza
ción de la variable es lo suficientemente desfavorable; dado 
que consideran pequeña la probabilidad de dicha informa
ción desfavorable, el coste para ellos no es excesivo, y, a 
cambio, el acreedor está más dispuesto a recompensarlos 
otorgándoles una mayor porc ión de los ingresos cuando la 
realización de la variable de información es favorable. 

Diamond caracteriza el cont ra to de equil ibrio bajo el supuesto 
de que la variable de información tiene solamente tres posibles 
realizaciones, mostrando que este cont ra to abstracto puede ser 
implementado contando con financiación inicial por parte de un 
único acreedor si ésta es una mezcla de deuda a co r to plazo y a 
largo plazo. En el modelo, deuda a co r to plazo significa que el 
vencimiento sigue inmediatamente a la realización de la variable 
de información pero es anter ior a la terminación 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 cont ra to de 
equi l ibr io no puede ser implementado cuando la financiación 
inicial viene dada de fo rma exclusiva por deuda a co r t o plazo o 
deuda a largo plazo. Si t oda la f inanciación viene dada p o r 
deuda a largo plazo, no existe ningún mecanismo que imple-
mente la política de liquidación deseada cuando la realización 
de la variable de información es desfavorable. Si, por el contra
r io, toda la financiación lo es en forma de deuda a co r t o plazo, 
puede exist ir una liquidación excesiva. 

La idea clave es que el endeudamiento a c o r t o plazo permite 
una asignación del derecho sobre la decisión l iquidación/conti
nuación contingente a la realización de la variable de informa
ción involucrada: si ésta es favorable, un prestatar io puede 
revisar la deuda refinanciándose en el mercado l ibre. En este 
caso, pues, el prestatar io mant iene el con t ro l y opta por la 
continuación del proyecto. En contraste, si la información es 
desfavorable, el prestatario no puede obtener los fondos nece
sarios para satisfacer la deuda a c o r t o plazo y se p roduce 
impago; el cont ro l del proyecto pasa a manos del acreedor, que 
optará por l iquidarlo si la información es realmente mala. El 
efecto preciso de este cambio en el cont ro l depende del nivel 



86 de deuda a c o r t o plazo; bajo financiación con deuda a c o r t o 
plazo exclusivamente, el nivel puede ser lo suf ic ientemente 
alto como para suponer la liquidación en casos en los que el 
con t ra to abstracto de equi l ibr io requiere cont inuación. Bajo 
f inanciación con deuda a largo plazo de fo rma exclusiva, el 
nivel de deuda a c o r t o plazo es insuficiente para suponer cual
quier clase de liquidación. 

A pr imera vista, este análisis parece una variante de la observa
ción de Aghion y Bol ton (1992) sobre el hecho que: (i) sería 
deseable disponer de una asignación contingente del cont ro l y 
(ii) se pueden ut i l izar "paque tes" de medidas con dist intas 
opciones de f inanciación para implementar dicha asignación 
(ver también Har t y Moore [1989]) . Sin embargo, debe hacerse 
notar que Diamond responde con cierta claridad a una moles
ta cuestión, que está presente en prácticamente toda la l i tera
tura sobre contratación financiera y cont ro l : por qué el patrón 
de correlación entre la asignación del cont ro l y los ingresos se 
presenta en la fo rma que lo hace y no en o t ra forma. Para 
explicar, por ejemplo, por qué es deseable que el cont ra to de 
p rés tamo suponga una t rans ferenc ia del c o n t r o l hacia los 
acreedores si y sólo si se incumplen las obligaciones de pago 
en un momen to determinado, Aghion y Bolton deben in t rodu
cir un supuesto ad hoc adicional: los ingresos actuales y futuros 
están correlacionados de forma que la incapacidad para cum
plir con las obligaciones actuales es una señal de bajos ingresos 
en el fu turo. En el análisis de Diamond, la correlación entre la 
capacidad de revisión de la deuda actual y los ingresos del p ro
yecto en el fu tu ro aparece de forma natural, sin ningún supues
t o adicional, dado que, con la posibilidad de refinanciación en 
el mercado l ibre, la capacidad de un prestatario para hacer uso 
de ésta viene directamente determinada por la evaluación por 
parte del mercado de los ingresos futuros del proyecto. Para 
estar seguros de esta afirmación, nótese que el argumento de 
Diamond se basa en el supuesto de que la financiación de la 
deuda a c o r t o plazo no se ve estorbada po r asimetrías de 
información. Aún en ese caso, la vinculación establecida entre 
capacidad de revisión de la deuda y asignación del cont ro l es, a 
mi parecer, más convincente que la presentada en o t ros traba
jos recientes sobre el tema. 

D i c h o es to , cabe señalar no obs tan te que t engo algunas 
dudas sobre la robus tez del análisis de D i a m o n d . Algunas 
conclusiones dependen de fo rma crucial del supuesto de que 
existen solamente t res realizaciones posibles de la variable de 
información (y de que las realizaciones están ordenadas de la 
fo rma en que lo están). Si existe un cont inuo de realizacio
nes, el con t ra to de equi l ibr io der ivado de la in formación dada 
y del p rob lema de incent ivos puede no ser implementab le 
mediante la comb inac ión de deuda a c o r t o plazo y deuda 
largo plazo. 
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Gráfico 3B.2 Combinación de deuda con p +r1 X/L > X 

Para ver esta dif icultad, compárense los Gráficos 3B. I y 3B.2. 
En ambos, la variable de información está parametrizada p o r / j , 
la probabil idad o posteriori de que el t ipo del prestatar io sea 
solvente; supondremos que la distr ibución o priori d e / ^ es con
tinua. El Gráf ico 3B. I exhibe la forma típica del con t ra to abs
t rac to de equi l ibr io; a saber, existen dos valores c r í t i c o s / ^ J/J0 
(fi > f í ) ^e fo rma que: 

(i) el con t ra to de equi l ibr io supone la liquidación si / j < / { , la 
continuación s i / j >/*, y 

(ii) el tota l de los ingresos van a parar al acreedor s i / j <f® y 
al prestatar io si f i > /j0, (para los detalles, consúltese el 
apéndice). 



88 C o m o contraste, el Gráf ico 3B.2 presenta la forma típica de un 
cont ra to que supone la ofer ta por parte del f inanciero de un 
paquete conjdeuda a c o r t o y a largo plazo. Existen dos valores 
crít icos f i y f i > de forma que: 

(i) el paquete f inanciero de deuda supone la liquidación s i / ^ < 
f l , la continuación s i / ^ > y 

(ii) s i / j ^ / j , el to ta l de los ingresos va a parar al acreedor; si 
f i > fa, en caso de éx i to el acreedor obt iene p + r^qi f ] ) y 
el prestatario X - p - r^/qifi). Aquí p y r1 son las obligacio
nes nominales de la deuda a largo y a c o r t o plazo respecti
vamente, y q i f i ) es la probabil idad de éx i to d a d a / ^ 

Comparando los Gráficos 3B. I y 3B.2, encontramos: 

(a*) En ningún caso puede utilizarse un paquete f inanciero de 
deuda para implementar un cont ra to que prescriba para 
alguna realización de la variable de información que todos 
los ingresos del proyecto vayan a parar a manos del pres
tatario1. 

(b*) Si f i > f p como ocur re en el Gráf ico 3B.2, entonces / j 
es es t r ic tamente mayor que f^ , con lo que el paquete 
f inanciero de deuda supone excesiva liquidación. Esto es 
así porque f i satisface la ecuación L - q ( f i )X = 0, que 
requiere que el prestamista sea indiferente~entre liquida
ción o cont inuación, sin considerar las rentas de con t ro l . 
En contraste, / { satisface L - q ( f i )X > 0, basándose en la 
relación negativa entre la pérdida marginal de dinero para 
el prestamista po r no liquidar, L - qX, y la pérdida margi
nal de rentas de cont ro l para el prestatario si hay liquida
ción, Cfr/f. 

El problema de la excesiva liquidación se elimina si el nivel r j 
de deuda a c o r t o plazo se reduce lo suficiente como para que 
el cociente crí t ico r / í X - p ) caiga por debajo de L/X, de fo rma 
que £ caiga por debajo de la solución de L - q{fi)X = 0. N o 
obstante, dada la restr icción de participación del acreedor, la 
reducción de r j 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 d e / ^ exacerbando la imposi
bilidad de que la financiación de la deuda imite el patrón dis
cont inuo que siguen los ingresos en el Gráf ico 3B. I2. 

El problema de la excesiva liquidación puede ser el iminado sin 
un cambio en la combinación de deuda a co r t o y a largo plazo 
si existe una posibilidad de di lución de la deuda a co r t o plazo, 
es decir, si la deuda a c o r t o plazo puede ser refinanciada con
t ra tando nueva deuda que sea p r io r i t a r ia sobre la deuda a 
largo plazo. C o m o se muestra en Diamond (1992), obra de la 



cual arranca el t rabajo ob je to de estos comentar ios, si F e 89 
(X-p, X) es la cantidad de refinanciación pr ior i tar ia permit ida, 
entonces el prestatario puede afrontar la deuda a co r t o plazo 
(y, por lo tanto, cont inuar el proyecto) cuando q(fi)Y > r̂ . Si 
r i /Y < L/X, esto significa que la región de liquidación es menor 
que en el Gráf ico 3B.2, donde q ( f i ) = L/X. De este modo, con 
una elección adecuada del derecho de di lución Y, se puede 
tener en cuenta a través de la liquidación la pérdida de rentas 
de con t ro l sin reparar en la combinac ión p de deuda a 
co r t o plazo y deuda a largo plazo que haya sido escogida. El 
problema de la excesiva liquidación (problema (b*) en la página 
anter ior) , puede así ser t ra tado en el con tex to de los contra
tos de deuda a c o r t o y a largo plazo con refinanciación de la 
deuda a co r t o plazo en el mercado abierto. 

N o puede decirse lo mismo del problema (a*), la discrepancia 
en la pauta de ingresos entre el cont ra to abstracto de equil i
b r io y las combinaciones de deuda a c o r t o y a largo plazo. 
C o m o se muestra en Diamond (1992), el hecho de que el t ipo 
solvente de prestatario desee obtener ingresos condicionales a 
la información favorable a cambio de ingresos condicionales a 
la información desfavorable hace deseable el colocar los dere
chos de di lución al máximo, Y = X, áe fo rma que, dado un 
cociente r / í ^ r j sea máximo y el pago efectivo del prestatario 
en caso de éxi to, m in {X , p + r^q i f ] ) } , sea más sensible a cam
bios en la va lorac ión de la probabi l idad de éx i to , q(f i) . Sin 
embargo, incluso en este caso, el paquete de deuda a co r t o y a 
largo plazo no consigue implementar el cont ra to abstracto de 
equil ibr io del Gráf ico 3B. I. 

En este punto, D iamond argumenta que el cont ra to de equil i
br io del Gráf ico 3B. I puede ser inalcanzable porque la probabi
lidad a posteriori de que un prestatario sea de t ipo s o l v e n t e , / ^ 
no es verificable. Su argumento no me parece plenamente con
vincente. Existe una relación biunívoca entre / j y qi f i ) , la pro
babilidad o posteriori de éxi to desde la perspectiva de los acree
dores. La probabil idad de éx i to q(fi) es igual, por lo tanto, al 
precio de mercado de un bono a largo plazo o, más bien, al 
precio de la nueva deuda contratada para refinanciar la deuda a 
c o r t o plazo. Me resulta difícil suponer que este precio de mer
cado sea observable pero no verificable. Si, por el contrar io, 
q(fi) es verificable, se podrán suscribir contratos en base a ella, 
y, de este manera, el cont ra to de equil ibr io del Gráfico 3B. I 
sería factible. 

El dilema ante el que nos encontramos afecta a la mayor parte 
de los trabajos en la t radic ión de Jensen y Meckling, comenzan
do por el prop io trabajo de Jensen y Meckling (jensen y Mec
kling [1976]) . Por o t ra parte, el considerar los problemas de 
información e incentivos aumenta nuestra comprensión de los 
confl ictos entre in t rumentos financieros dados: deuda y recur-



9 0 sos propios en Jensen y Meckling (1976), deuda a c o r t o plazo y 
deuda a largo plazo en los trabajos de Diamond. También cabe 
decir que el análisis abstracto de problemas de información e 
incentivos no nos permite derivar el uso de estos instrumen
tos financieros de unos principios básicos. Los contratos óp t i 
mos o con t ra tos de equi l ibr io que se derivan de pr incip ios 
básicos conllevan de forma típica discontinuidades (así c o m o 
otras extrañas características) que hacen imposible su imple-
mentación mediante la utilización de los instrumentos financie
ros estándar. Podemos cons iderar dichas d iscont inu idades 
como patológicas y eliminarlas en base a otras consideracio
nes, pero en tal caso deberíamos explicitarlas y demostrar por 
qué conducen al uso de los instrumentos que observamos. 

Apéndice 

En este apéndice se ofrece la solución general al problema del 
c o n t r a t o abst racto que subyace en el análisis de D iamond . 
Supondré que la v a r i a b l e ^ de Diamond, es decir, la probabil i
dad condicional de ser de t ipo G dada la señal, puede ser t ra ta
da como la realización de una variable a lea to r ia / j con función 
de distr ibución P(») y valor e s p e r a d o / = j / j d / 3 ^ ) . C o m o indi
ca Diamond, la ley de Bayes implica que, para un agente que 
sabe que es de t ipo G, la distr ibución condicional de / j viene 
dada por la función PQ(*), donde, para t o d a / ^ 

J o 

El problema de encontrar el mejor cont ra to para un prestata
r io de t i p o G sujeto a la par t ic ipación del ac reedor puede 
escribirse como: 

M a x j J V ^ M / ^ L - z f t ) ] + [ l - W M X - Z W + Q W P i f ! ) 

restr ingido a J ' { K f J zifO + [ l -X ( f i ) ] q ( f i )Z ( f i )W( f i ) * l 
J o 

y, para t o d a / ^ z(fi) e [0,L] , Z ^ ) e [0,X], A t f i ) e [0,1] . Para 
asegurarme de que el problema está bien definido, supondré 

í 1 max [L, qifx)X}áP{fx) > I, 
o 

de forma que el conjunto de restricciones es no vacío. 

El análisis a efectuar no es tr iv ial , debido a la no convexidad del 
problema. Sea |a, el mult ipl icador de Kuhn-Tucker de la restr ic
ción correspondiente a la participación del acreedor. El contra
t o óp t imo satisface, para t o d o / j . 



O s i f i > [if, 
W W i ) = m L s i f i < ^ 

O s i f i > v f q t f j 

0 si Cfx +Xmax{/1,| i /^(/ ,1)} > L m a x ^ f ) 

1 si C/j + X m a x { / i , ^ ( / i ) } < Lmax { / i , j ^ / } ^ l ) = 

De ( I ) se deduce que e x i s t e / / e [0,1] tal que 

í 0 >// 

( i ) 

(2) 

(3) 

( I * ) 

De (1) y (3) se deduce también la existencia d e / ^ e [ 0 , / / ) de 
forma que 

^l) = 

s i f i > / i * 

s i f i < f l 
(3*) 

Para demost rar esto, obsérvese en pr imer lugar que / j > / 
i m p l i c a ^ > [ i f , p o r lo t a n t o ^ > l i f q i f i ) y C / i + X m a x í / j , 
^ ( / i ) } - L m a x { / i , |Li/} = ( C + Z - L ) / i > 0, así (3) implica A t f i ) 
= 0. A cont inuación, vemos que en el intervalo ( 0 , / / ) tenemos 

Cf l+Xmax{ f í> l i f q ^ ) } - L m a x { f h \ i f ) = 

= C / i +Xmax l / - ! , [ l fq(fi)} - L \ i f , 

y ex is te c o m o m á x i m o un pun to / en el cual C / j + X m a x 
\f\> V f q t f d ) = W Esto prueba (3*) . 

En lo que respecta a (2), dist inguiremos dos casos: si ¡1/(1-71) < 
1 (caso A ) y si |a/( l-7i) > 1 (caso B). En el caso A , la diferencia 

/ i - V f y ( f i ) = i i " |Ll/[7C+(l-7C)/i] es creciente en f t i de esta 
forma, (2) implica que para a l g ú n / ^ e [0,1] , 

[ l - ^ ^ Z ^ ) = 
0 s i f i > / ? 

[ l - X t f J X s i f r </10 
(2*A) 

El valor c r í t i co / j0 en (2*A) debe ser mayor que el valor crí t ico 
/ * en (3*) ya que / j 0 < f * implicaría un ingreso esperado para 
el acreedor de L P ( j * ) , cont rar io a la restr icción de participa
ción. En el caso B, la d i fe renc ia / j - \ i fq( f \ ) = / i [ l - \ l f { l - n y ] -
[ i f t í es negativa para t o d a ^ e [0,1], de este modo, (2) implica 



9 2 [\-X(f\)]Z(f l) = [ i -WO]X (2*B) 

para todo fy. 

Los valores c r í t i c o s f f , f * en (1*) , (2*A) y (3*) están rela
cionados con el mult ipl icador | i a través de las condiciones 

f ? = ™ * { h - m - n ) 1 (5) 

A -max | u' c + ny(i-7cx) (6) 

En el cálculo de (6), debe tenerse en cuenta q u e f * < f® y f * < 
Z 1 , de forma que en un en to rno ó e f * , m a x j / ^ \ifq} = \Xjq y 
maxi f i , \if} = \if. 

Un cont ra to óp t imo puede así caracterizarse por las siguientes 
condiciones: 

^ ( / • 1 ) = l ) ' z ( f 1 ) = L , s i / 1 < / ; (7) 

X f t ) = 0 y Zi f , ) = X, si vál-n) < l y f í e ( f ¡ , f ? ) (8) 

Wl) = 0 y Z{fx) = 0, si | i / ( l - 7 i ) < ! / / , € ( f f , 1) (9) 

M f i ) = 0 j Z ^ ) = X, si | i / ( l - 7 i ) > 1 y / x e (/•* 1) (10) 

El c o m p o r t a m i e n t o de z y Z en los pun tos c r í t i cos 
/ * y / ^ es arb i t rar io si estos puntos t ienen masa cero bajo la 
medida ¡ i . SAf* t iene masa positiva, tenemos Zi f i ) - X, y X(fi) 
G [0,1] vendrá determinada por la restr icción de participación 
del acreedor. S i / * t iene masa positiva y / j 0 = 1, de nuevo tene
mos Z ^ ) = X. 

Si los puntos c r í t i c o s / j * Z"1 t ienen masa 0, es decir, si la d ist r i 
bución P es no atómica, los ingresos esperados del acreedor 
vienen dados por 

í f L á P + V iXq i f ^dP , ( I I ) 

donde 

_ f f 0 S Í L l / ( l - 7 l ) < 1 
f = \ 1 ( 2 ) 
J \ \ 1 S Í | i / X l - 7 t ) > 1 V ^ 

Sustituyendo ( I I ) en la restr icción de participación y usando 
(5) y (6), obtenemos una condición para \x. Es fácil ver que esta 
condición t iene una solución única que, a su vez, determinará 
el con t ra to opcional. 



N o puede darse una so luc ión expl íc i ta para | i ya que ésta 93 
depende de P, que permanece sin especificar. Sin embargo, es 
posible dar una clasificación simple cuando ^ < 1 ó cuando / j 
= 1. Sea 

f ** — L — TZ X / i -ax 
J l ~ C + ( l - K ) X 1 ' 

Si LP(f**) + yft,Xq(fi)dP > /,_entonces {X debe ser menor que 
l/ f y, por lo tanto, tenemos / j = r 0 < 1 (y f * < f * * ) . Por el 
contrar io, si LP(f**) + J* Xqi f^áP < I, entonces \ i no debe 
ser menor que l / f y, por lo tanto f i = l y f * ^ / j * * (con igual
dad sólo si se da la igualdad en la premisa). De este modo la 
constelación dibujada en el Gráf ico 3B. I es un cont ra to óp t imo 
si y sólo si L > nX y LP(f **) + P Xq{f{)áP > I. 

N O T A S 

Esta observación es independiente del número de estados, de forma que 
puede aplicarse al caso de tres estados estudiado por Diamond así c o m o a 
un continuo de éstos. Sin embargo, en el pr imer caso no hay problema, 
porque con masa positiva e n / j = 1, el contrato de equilibrio de Diamond 
supone un pago positivo para el prestamista. 

Nótese que Har t y Moore (1989) estudian la elección entre deuda a cor to y 
a largo plazo en términos del conflicto de intereses que provoca el aumento 
del uso de deuda a cor to plazo, pues si bien este aumento por una parte 
incrementa la sensibilidad informativa, por otra agrava el problema de una 
liquidación excesiva. 
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MERCADOS DE 95 
VALORES Y ASIGNACION 
DE RECURSOS* 

Franklin Alien 

I. I n t r o d u c c i ó n 

Mientras los países de la Europa Occidental integran sus eco
nomías y los de la Europa Or ienta l se alejan del comunismo, 
ambos se cuestionan sus instituciones financieras y económi 
cas. Una de las elecciones que afrontan concierne al énfasis 
que debería ponerse en los mercados de valores (incluyendo 
los mercados de acciones, obligaciones y o t ros) f rente a los 
bancos a la hora de financiar sus industrias. 

Aunque ambos, bancos y mercados de valores, han exist ido en 
la mayoría de los países más desarrol lados durante muchos 
años, su peso re la t ivo ha var iado. Los sistemas f inancieros 
basados en los mercados de valores se asocian con la Inglate
r ra del siglo X I X , que fue el p r imer país en pasar po r una 
Revolución Industrial, y los Estados Unidos del siglo X X , que 
fue el p r imer país en atravesar una Revolución Post-lndustrial. 
Los sistemas financieros basados en los bancos se han asociado 
con Francia, Alemania y Japón. 

En la segunda mitad del siglo X I X , el mercado de valores jugó 
un papel impor tante en la financiación de la industria del Reino 
Un ido . Según Michie (1987) , en 1853 aprox imadamente un 
cuarto de la formación de capital fue recolectado mediante la 
Bolsa de Londres; esta cifra ya se elevaba a un terc io en 1913'. 
El Cuadro 4.1 muestra un análisis detallado de la distr ibución 
de valores po r par te de la industr ia en t re 1853 y 1913. Se 
aprecia que la industr ia del fe r rocar r i l era la categoría más 
impor tante , si excluimos la deuda gubernamental. Los servicios 
urbanos, los servicios financieros y las empresas comerciales e 
industriales fueron todos importantes y const i tuyeron la mayor 
parte del remanente. La agricultura fue un componente margi
nal y consistía en inversiones exter iores en su total idad. 

Traducido del original en inglés por Miguel Angel García C e s t o n a , Universi 
dad A u t ó n o m a de Barcelona. 



96 Cuadro 4.1 Bolsa de Londres: títulos cotizados (capital 
desembolsado), 1853-1913 (como porcentaje 
de los totales global e individual) 

Categoría 1853 1863 1873 1883 1893 1903 1913 

Gobierno 
Nacional 92,5 84,0 63,8 48,4 46,6 43,8 38,8 
Extranjero 7,5 16,0 36,2 51,6 53,4 56,2 61,2 

Total 76,0 67,0 59,3 52,0 39,5 36,0 34,8 

Ferrocorri/es 
Nacional 86,1 55,4 51,4 44,6 35,3 35,8 29,4 

Extranjero 13,9 44,6 48,6 55,4 64,7 64,2 70,6 

Total 18,5 27,7 32,1 40,6 49,4 44,2 43,4 

Servidos Urbanos 

Total 2,0 1,7 1,4 2,8 2,9 2,9 4,6 

Servicios Financieros 
Total 1,1 1,6 5,4 2,8 4,1 6,3 6,4 

Comercial e Industrial 

Total 1,8 1,7 1,4 1,2 3,5 9,9 9,6 

Minería 

Nacional . . . 19,6 16,9 2,9 0,9 

Extranjero . . . 80,4 83,1 97,1 99,1 100,0 100,0 

Total 0,6 0,3 0,3 0,6 0,7 0,6 1,0 

Agricultura 

Total 

(todo extranjero) — — 0,1 — — 0,1 0,3 

Total 
(millones de £) 1.215,2 1.601,4 2.269,1 3.634,3 4.899,2 6.978,3 9.550,3 

Nacional 97,1 76,7 62,6 50,1 46,3 50,7 46,8 

Extranjero 8,5 23,3 37,4 49,9 53,7 49,3 53,2 

Fuente: Michie (1987), C u a d r o 2, 4, p. 54. 

En la pr imera mitad del siglo X X , el papel que había jugado la 
Bolsa de Londres en recolectar fondos para la industria decayó 
y fue el mercado de valores estadounidense el que pasó 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 seguía siendo irrelevante. 

Mayer (1988) ha examinado la importancia que ha ten ido la 
presencia de fórmulas alternativas de recaudación de fondos 
para llevar a cabo inversiones financieras en la mayoría de paí
ses más industrializados en años recientes. En el Gráf ico 4.1 se 
muest ra su comparac ión en t re Francia, A lemania, Japón, el 
Reino Unido y los EE.UU., uti l izando datos del per íodo 1970-
1985. La principal fuente de fondos fueron los beneficios rete
n idos, s iendo los mercados de valores re la t ivamente poco 



importantes. Los EE.UU. son la excepción, con un mercado de 9 7 
bonos que proporc iona fondos significativos. 

El Grá f i co 4.2, t o m a d o de Frankel y M o n t g o m e r y (1991) , 
muestra una comparación más clara de la importancia relativa 
de bancos y mercados de valores. Puede apreciarse que, en 
té rminos de la p ropo rc ión de fondos obten idos con t í tu los 
valores, categoría que incluye acciones y obl igaciones, los 
EE.UU. son drásticamente distintos de los demás países. Apar
te del período 1985-1989 en el que las compañías se endeuda
ban para volver a adquir i r acciones, los t í tulos valores han sido 
mucho más importantes en los EE.UU. 

¿Por qué se dan estas sustanciales diferencias entre los EE.UU. 
y o t ros países en el papel que juegan los bancos y los merca
dos de valores? Para dar respuesta a esta pregunta es necesa
r io empezar comparando los bancos y los mercados de valo
res. C o m o sugiere Hel lwig (1990), la principal diferencia se da 
en las estructuras de las instituciones financieras y no en los 
instrumentos financieros que éstas emiten. Hay países donde 
los bancos prestan mediante la util ización de deuda y acciones 
y países donde obligaciones y acciones se comercializan en los 
mercados de valores. La principal diferencia ent re estas dos 
instituciones radica en que los bancos negocian los contratos 
con muchos prestatarios de forma individual y no es frecuente 
que un prestatario t ra te con muchos bancos. En los mercados 
de valores hay una gran cantidad de prestamistas anónimos que 
toman como dado el t ipo de cont ra to especificado por el pres
tatar io o un intermediar io. En los EE.UU. esta diferencia entre 
los mercados de valores y los bancos se evidencia de fo rma 
particular. Los mercados de valores t ienen muchos participan
tes y son muy compet i t ivos. En o t ros países la diferencia no es 
tan acusada. En Alemania, por ejemplo, el mercado de valores 
no es tan compet i t ivo y las empresas pueden buscar financia
ción en distintos bancos. A pesar de ello, a medida que la glo-
balización de los mercados financieros avanza, la cantidad de 
participantes en la mayoría de los grandes mercados de valores 
crece y los mercados se vuelven más compet i t ivos mientras 
que los préstamos bancarios se siguen negociando individual
mente. 

¿Cuáles 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 actúan como supervisores de las empresas por 
delegación (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 
Udel l , 1987, 1991). 



98 Cuadro 4.2 Títulos admitidos a cotización en la 
Bolsa de Nueva York al cierrre de 3 I de 
Diciembre de 1949 

Grupo N0de 
emisores 

Valor de mercado 
(en miles de$) 

Aviación 
O c i o 
Automoción 
Comerc io inmobiliario 
Químico 

Equipamiento eléctrico 
Maquinaria agrícola 
Financiero 
Productos alimentarios y bebidas 
Piel y derivados 
Maquinaria y metales 
Minería 

Equipamiento de oficina 
Papel y publicaciones 
Petróleo y gas natural 
Ferrocarril y equipamiento 
Bienes inmuebles 
Comerc io al por menor 
Caucho 

Construcción naval 
Hierro y acero 
Textil 
Tabaco 

Empresas de servicios públicos 
Varios 

24 
22 
69 
29 
78 
20 

8 
32 
70 
12 

103 
40 
10 
35 
45 
86 
II 
73 
10 
11 
41 
44 
15 
94 

17 
Compañías E E . U U . que operan en el extranjero 25 

733.622 
990.202 

5.597.060 
1.150.761 

10.661.300 
2.105.845 

956.488 
1.667.982 
4.646.688 

339.010 
2.612.936 
1.958.759 

883.151 
1.198.242 

10.046.827 
4.391.592 

240.588 
4.729.705 

621.731 
167.453 

3.086.983 
1.302.786 
1.710.630 

11.696.454 
623.017 
980.200 

Fuente: Neill (1950), p. 323. 

La idea de Diamond (1984) es que la gestión de una empresa 
debe ser supervisada para asegurar que se vela por los intere
ses de los inversores que financian la empresa. Esta supervisión 
debe ser realizada por una única persona ya que la duplicación 
no conlleva una me jo r supervisión. Si el mercado de valores 
provee la f inanciación, la propiedad fragmentada implica que 
los accionistas podrían malgastar recursos debido a la costosa 
redundancia de supervisiones. Deb ido al problema del "po l i 
zón" , no pueden aunar esfuerzos para contratar a un supervi
sor: cada parte desearía que fuesen los demás quienes sopor
tasen los costos de supervisar al supervisor. D iamond sugiere 
que un banco que presta a empresas disfruta de las ventajas del 
superv i so r ún ico y so luc iona el p rob lema de superv isar al 
supervisor. Manteniendo una cartera de préstamos diversifica
da, el banco puede garantizar a sus impositores que está llevan
do a cabo una supervisión y así se solventa el problema del 
"po l i zón" ; si no supervisara sería incapaz de satisfacer el pago 
p romet ido a los imposi tores. 



Mayer (1988) y Shleider y Summers (1988) han señalado la 
importancia de las relaciones a largo plazo. Sugieren que, debido 
al problema de contratos incompletos, las empresas desean fir
mar contratos implícitos a largo plazo con sus trabajadores, pro
veedores y ot ros grupos con los que negocien. Estas relaciones 
a largo plazo permiten obtener a priori importantes ganancias. 
Por ejemplo, en el marco de una relación a largo plazo, los t ra
bajadores y los proveedores pueden estar dispuestos a adquirir 
capital específico, mientras que sin un contrato implícito no esta
rían dispuestos a hacerlo. A posteriori, se puede obligar a una 
empresa a realizar pagos en cumpl imiento de sus con t ra tos 
implícitos, aunque no esté legalmente obligada a ello. Para una 
empresa que cot iza en bolsa, existe un incent ivo para que 
alguien la adquiera y deje de satisfacer los pagos requeridos por 
el contrato implícito. Reconociendo esta posibilidad, los trabaja
dores y ot ros grupos serán recelosos a la hora de f i rmar contra
tos implícitos y las ganancias a priori se perderán. Contrar iamen
te, una de las ventajas de las estructuras financieras donde pre
dominan los bancos es que este problema no es tan acusado. 
Los bancos estimularán las relaciones a largo plazo para poder 
compart i r las ganancias que a priori existen. A posteriori querrán 
mantener íos contratos implícitos con el deseo de proteger su 
reputación a largo plazo. Su posición e incentivos son muy dife
rentes de los de los "ra iders" 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 creíbles los compromisos a largo plazo. 
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Gráfico 4.1 Financiación neta de la inversión empresar ia l 
privada en activos físicos en Francia, Alemania, 
Japón, Reino Unido y Estados Unidos, 1970-85 

Fuente; Mayer (1988), Figura 2, p. 1174. 



100 Debido a que son concedidos individualmente, los préstamos 
bancarios t ienen muchas otras características deseables. Por 
e jemplo, los préstamos bancarios pueden renegociarse con 
más facilidad que los t í tulos vendidos en los mercados ( W i l -
son, 1991). También existen mejores incent ivos que en los 
mercados de valores para reunir distintas clases de informa
ción sobre los prestatar ios (Sharpe, 1990). Bhattacharya y 
T h a k o r (1992) han real izado un ampl io estud io de estas y 
otras recientes teorías sobre la banca. 

En la l i teratura 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 repar to eficiente de 
riesgos (e.g. D iamond, 1967). 
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Gráfico 4.2 Porcentaje del total de fondos obtenidos por las 
empresas a través de la emisión de títulos 
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- 10 
da de información que se refleja en los precios de los valores. 
Estos precios p roporc ionan indicadores para una asignación 
eficaz de la inversión. (Grossman, 1976, 1978; Grossman y Sti-
glitz, 1980 y D iamond y Verrecchia, 1981). 

— La información sobre los precios en el mercado de valores 
permite diseños efectivos de los incentivos para gestores (Dia
mond y Verrecchia, 1982; Ho lms t rom y T i ró le , 1990). 

Diamond (1967), entre o t ros , 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 agricul tura de los mercados de valores es en 
cierta fo rma sorprendente si el reparto de riesgos es una de 
sus principales funciones. Aunque los mercados de futuros exis
ten para repart i r parte del riesgo de la agricultura, la incert i -
dumbre residual es todavía más considerable que la incer t idum-
bre de muchas industrias que figuran de forma prominente en 
el mercado de valores. También, cuando se compara a los 
EE.UU. con o t ros países no se percibe ninguna evidencia de que 
en los EE.UU. se reparta mejor el riesgo. En Francia, Alemania y 
Japón las carteras mantenidas por los bancos y otras institucio
nes financieras parecen que reparten el riesgo entre la pobla
ción de forma tan eficaz como ocurre en los EE.UU. 

La cantidad de empresas sobre las que los analistas recogen 
in formac ión varía de fo rma impor tan te según los países. El 
Cuadro 4.3 muestra la cantidad de empresas estudiadas po r 
los analistas financieros para cada país. Se observa que, espe
cialmente en Francia y Alemania, la in formación recogida es 
escasa y los precios de las acciones no revelan probablemente 
mucha in fo rmac ión . En el o t r o ex t remo , en los EE.UU., los 
analistas cubren muchas empresas, de manera que los precios 
de las acciones pueden inco rpora r más in formación. Gross
man (1976,1978) , Grossman y Stiglitz (1980) y D iamond y 
Verrechia (1981) sugieren modelos donde los inversores dis
ponen de distinta información que los precios se encargan de 
agregar. Esto permi te que los precios de las acciones provean 
señales eficientes para la asignación de recursos. D iamond y 
Verrechia (1982) y Ho lms t rom y T i ró le (1990), ampliando esta 
idea, sugieren que la información de los precios de los t í tu los 
pe rmi te o f rece r un sistema efect ivo de incent ivos para los 
d i rec to res . Tal c o m o sucede con el r e p a r t o de r iesgo, no 
parece que los EE.UU. gocen de una ventaja impor tan te sobre 
los demás países en té rminos de la eficiencia en la asignación 
de inversiones o en la provisión de incentivos de dirección. En 
vista de ello, una ventaja de los sistemas or ientados hacia el 
banco es la ausencia de los gastos derivados de la recogida de 
información po r los analistas. 



102 Cuadro 4.3 Número de empresas contempladas por 
los analistas financieros en diversos países 

País N0 de empresas 
analizadas 

Alemania 210 
Francia 303 
Japón 1.152 
Reino Unido 1.183 
Estados Unidos > 4.600 

Fuente: Director io Nelson de Estudios sobre Inversiones 1992. 

Al compararlos con los sistemas or ientados hacia los bancos, 
podr ía parecer que los sistemas basados en el mercado de 
valores t ienen pocas ventajas y bastantes inconvenientes, lo 
cual sugiere que los sistemas or ientados hacia los bancos son 
superiores. El objet ivo de este trabajo es argumentar que las 
habituales razones arr iba mencionadas no recogen todos los 
beneficios de los mercados de tí tulos y que, dependiendo de 
las circunstancias, éstos pueden jugar un papel impor tante. La 
sección 2 sugiere que, a par t i r de los economistas clásicos, el 
punto de part ida de t o d o análisis ha sido el considerar una tec
nología de producción conocida y unos problemas de asigna
ción de recursos de naturaleza estática. En industrias compet i 
tivas como la agricultura este supuesto es apropiado, ya que la 
repet ic ión nos asegura un rápido consenso. En el sector indus
tr ia l , sin embargo, con industrias oligopolísticas o monopol ís t i -
cas, distan de ser claras las acciones que deberían emprender 
los directores de grandes compañías. Los problemas con que 
se enfrentan son extraordinar iamente complejos y habrá diver
sidad de opiniones sobre lo que una empresa debería hacer. A 
pesar del posible intercambio de información, la complej idad 
de los problemas tratados es tal que resulta difícil alcanzar un 
acuerdo sobre c o m o dir ig i r las empresas. Transfer ir t oda la 
información relevante cuesta demasiado t iempo y dinero. En 
una situación como esta, el problema clave de la asignación de 
recursos es c o m p r o b a r si las estrategias que la d i recc ión 
emprende son sensibles. La ventaja principal del mercado de 
valores es que incent iva a un gran número de inversores a 
comprobar lo que la empresa lleva a cabo. La sección 3 presen
ta estos argumentos con más detalle. 

Dada la función comprobadora del mercado de valores ¿cuál es 
el papel de los bancos? La diferencia crucial entre este marco y 
los de D iamond (1984) y Mayer (1988) es la valoración que 
hacemos de la repet ic ión del proceso de toma de decisiones. 
El punto débil de los bancos es que no permiten comprobacio
nes frecuentes; si es un único banco el que presta sólo se pro
duce una comprobación. La sección 4 argumenta que los ban-



eos serán una insti tución ventajosa cuando, habiendo un acuer- 103 
do en las acciones que la dirección debería emprender, el p ro
blema consista en asegurar que realmente se lleven a cabo, 
como hace Diamond (1984). Esto sugiere que Ja banca prevale
cerá en industrias donde las acciones óptimas de gestión res
pondan a un ampl io consenso. Así pues, los bancos serán 
importantes en industrias competit ivas como la agricultura. Sin 
embargo, en indust r ias donde hay una ampl io desacuerdo 
sobre las decisiones ópt imas, los mercados de valores serán 
importantes; éstas incluirán industrias dominadas por grandes 
compañías y otras con alta tecnología. 

La idea de que el mercado de valores realiza una función de 
comprobac ión t iene también impl icaciones en la prop iedad 
pública de las empresas. Un caso ex t remo de propiedad públi
ca se daba en los antiguos países comunistas. Uno de los fallos 
del sistema de planificación central es que no hay comproba
ciones, en el sentido de que las decisiones sean discutidas. Así 
pues, los directores podrían tener información sobre los efec
tos de diversas acciones que, distando de ser los reales, no 
serán reconocidos como tales durante un largo t iempo. Tam
bién en numerosos países no comunistas, el estado ha contado 
con participaciones sustanciales en empresas, en especial en 
aquellas que son monopol ios naturales. Las únicas comproba
ciones de estas empresas las llevan a cabo los polít icos, que 
sólo en raras ocasiones cuestionan las decisiones. Por contra, 
la cotización en el mercado de valores significa que los analistas 
gozan de un incentivo constante para evaluar el funcionamien
t o de la empresa y ver qué estrategias alternativas exis ten. 
Estos argumentos sugieren que la propiedad privada de empre
sas puede ser preferible a la propiedad pública incluso para el 
caso de monopol ios naturales. Todo esto se trata más amplia
mente en la sección 5. La sección 6 cont iene comentar ios a 
modo de conclusión. 

El enfoque adoptado en este trabajo guarda relación con el de 
Sah y Stiglitz (1985, 1986). Ellos consideran la estructura óp t i 
ma de las empresas part iendo de la base de que la gente come
te errores al seleccionar proyectos. Contrar iamente, la cues
t ión aquí abordada es la estructura ópt ima de las instituciones 
financieras, part iendo de opiniones diferentes sobre cómo d i r i 
gir empresas. Ambos enfoques, sin embargo, tratan la asigna
ción de recursos cuando eliminamos el supuesto tradicional de 
que las funciones de producción sean conocidas por todos. 

2 . A n á l i s i s t r a d i c i o n a l e s 

A part i r de los economistas clásicos, la concepción tradicional 
de la empresa en economía es la de una combinación de facto
res de producción tales como diversos t ipos de capital y t raba-



04 jo, para produci r un vector de productos. Dada la relación tec
nológica entre factores de producción y productos, la función 
de los propietar ios o directores de la empresa es escoger el 
vector de factores de producción que elevan los beneficios al 
máximo. 

Este enfoque para model izar la empresa, que presupone una 
función de producción conocida, era apropiado para las econo
mías anter iores a la Revolución Industrial. En estas economías, 
las industrias presentaban una serie de rasgos que hacían razo
nable el supuesto de tecnología conocida: 

— Las industrias eran competit ivas, con muchas empresas. 
— Los ciclos de producción eran relativamente cor tos . 
— N o había cambios en la tecnología. 

El ejemplo clásico de una industria de estas características era 
la agr icul tura. Había muchos agr icu l tores, la p roducc ión se 
daba en cuestión de meses y se repetía cada año y la tecno lo
gía evolucionaba lentamente. En una situación de este t ipo, era 
apropiado suponer que la función de producción era conocida. 
La existencia de numerosos productores y un ciclo de produc
ción breve, compor taba la adopción de un amplio abanico de 
acciones y el descubr imiento de sus consecuencias. Una obser
vación directa y la movil idad de los agricultores aseguraban la 
amplia difusión de estos conocimientos e impulsaban la conse
cución de un acuerdo en el sector sobre la tecnología impe
rante. Argumentos similares pueden aplicarse a otras industrias 
competit ivas. 

Llegados a este pun to puede ser de gran ayuda desarro l lar 
estas ideas de mane ra más f o r m a l . Supongamos que una 
empresa es dirigida po r un d i rec tor que puede o no ser el p ro
p ie ta r i o . En las grandes compañías p o r " g e r e n t e " deber ía 
entenderse el equ ipo d i rec t ivo que gobierna la empresa. El 
gerente puede elegir entre varias acciones alternativas para la 
empresa. Estas acciones son mul t id imens iona les y pueden 
incluir una amplia gama de e lementos. Ejemplos i lustrat ivos 
serían las cantidades a invert i r en equipamiento, investigación y 
desarrol lo, las políticas de personal a seguir, etc. Las opiniones 
del gerente " / " sobre la efectividad de las distintas acciones 
posibles vendrá determinada por su conjunto de información 
T)/. También este es mul t id imensional e incluye, ent re o t ros 
elementos, la in formación del gerente sobre la empresa que 
dirige, su formación, cualquier punto de vista relevante sobre 
la política de empresa, etc. La percepción que el gerente tenga 
del valor de su empresa dependerá de su conjunto de informa
ción y de las acciones emprendidas. El valor de la empresa para 
el gerente dada una acción a, es 

V ^ V i a , ^ ) . ( I ) 
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Gráfico 4.3 Relación entre valor de la empresa y 
actuaciones del gerente 

El conjunto de información verdadero se denota por r | r . El 
conjunto de información percibido por un gerente individual es 
una función de y de un vector de errores aleatorios e,-

donde Ee • = 0 y los e¿ son independientes. 

(2) 

Para el caso especial en que a es unidimensional, la relación 
entre el valor de la empresa y la información y acciones del 
gerente se representa en el Gráf ico 4.3. Es impor tante remar
car que, en la práctica, a t iene muchas dimensiones. La ópt ima 
acción alternativa, como la percibe el gerente "i" es oc¿* mien
tras que ar* es la acción alternativa ópt ima en la realidad. 

El gerente percibe un valor de la empresa V(a¿* TI,), pero el 
valor real viene dado por V^a,*, T [ j ) 

Una cuestión impor tante es la forma en que los gerentes con
siguen la información que determina sus opiniones. Es un pro
ceso largo y complejo. Viene dado en parte por su formación 
y, en parte, por la información que adquieren en la toma de 
decisiones reales sobre la marcha de la empresa. La cantidad 
de in formac ión generada es tan amplia que sólo puede ser 
transferida directamente a un precio muy alto. 

En las empresas que trabajan en industrias competi t ivas con 
ciclos de producción cor tos , el efecto de las acciones se deter
mina rápidamente. La información empírica dominará y habrá 
consenso en la relación entre acciones y valor: 

y(a¿, r|¿)= VCoCp T|r) para todos los (3) 



106 La convergencia de los conjuntos de información se producirá 
de diversas formas, entre las que se incluyen el sistema educa
t ivo, prueba-error, el mov imiento de personal entre empresas 
y la observación directa de las empresas compet idoras. 

Bajo esta perspectiva, una de las ventajas de las industrias com
petitivas que cuentan con muchas empresas, es que la informa
ción, que es la base de las decisiones de gestión, disfruta de 
amplio consenso y ha sido verificada en múltiples ocasiones. Así 
pues, en industrias competit ivas con las características enume
radas inicialmente, suponer que la tecnología de producción es 
conocida por todos es algo natural. 

Básicamente ésta era en esencia la visión del proceso de pro
ducción que tenían los economistas clásicos. Esta visión pro
porcionaba intuiciones muy útiles sobre el papel del sistema de 
precios para la asignación de recursos de forma eficiente. En 
una economía de este t ipo queda poco espacio para un merca
do de valores y, de hecho, los economistas clásicos hablan muy 
poco de su existencia. A modo de ejemplo, incluso Ricardo, a 
pesar de que antes de dedicarse a la economía se enriqueció en 
el mercado de valores, no le concedió una importancia especial 
en sus teorías económicas.2 

La teo r ía estát ica sobre la asignación de recursos hal ló su 
punto culminante en el modelo A r r o w - D e b r e u y los teoremas 
fundamentales de la economía del bienestar. Siempre que los 
mercados sean completos, puede conseguirse una asignación 
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 o t r o t ipo de t í tu lo f inanciero que complete el mercado 
puede ejercer esta función. Más allá de realizar esta función de 
repar to del riesgo, los mercados de valores no son impor tan
tes en la teoría de A r r o w - D e b r e u . 

3. Función c o m p r o b a d o r a del m e r c a d o de va lores 

En las economías modernas, numerosos factores indican que el 
supuesto de la relación consensuada entre acciones y resulta
dos es problemát ico en muchas industrias. Entre éstos se inclu
yen los siguientes: 

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

— A menudo t ranscurre un largo intervalo de t iempo entre el 
momen to de adoptar una política y la percepción de su éx i to o 
fracaso. 



— El cambio tecnológico es rápido y sustancial. 107 

La biotecnología es un ejemplo de industria que exhibe estas 
características en diversos grados. 

Estos factores contrastan claramente con los que subyacen en 
las industrias anter iores a la Revolución Industrial y que han 
sido enunciados anter iormente. Algunas industrias que conta
ban con muchas empresas han visto reducido su número drás
t i camente ; se ha pasado de ciclos de p roducc ión c o r t o s a 
ciclos que pueden durar varias décadas; de cambios tecnológi
cos sin importancia a cambios rápidos y frecuentes. 

Todo esto sugiere que en muchas ocasiones el consenso sobre 
los efectos de las acciones de gestión será escaso. Incluso des
pués de emplear un esfuerzo considerable en la obtención de 
información, la complej idad que supone dir igir las compañías 
modernas c o m p o r t a la pérdida de uni formidad a la hora de 
decidir cuál es la mejor acción. 

Se ha de remarcar que lo que aquí impor ta no es sólo una 
posible diferencia en la obtención de datos. Incluso si la infor
mación ob ten ida sobre la indust r ia fuese idént ica, podr ían 
darse distintas interpretaciones debido a diferencias en la edu
cación, y las experiencias personales de los individuos. En la 
práctica, el abanico de información relevante es tan amplio que 
ésta no puede ser compart ida por todos. La cantidad de t iem
po invert ido en completar los proyectos y el constante cambio 
de la tecnología impl ica que só lo unos pocos datos reales 
podrán ser reunidos. La ausencia de una muestra amplia de 
datos sobre el efecto de las diversas políticas hace posible que 
persistan las diferencias de opinión sobre la función de produc
ción. En muchas industrias esta divergencia de opiniones es una 
característica impor tante . 

¿Qué relación t ienen estas diferencias de opinión con la teoría 
estándar de decisión bayesiana? En una impor tante cont r ibu
ción, Aumann (1976) demost ró que si dos personas t ienen la 
misma d is t r ibuc ión o prior/ con respecto a un de te rminado 
acontecimiento y sus distr ibuciones a posterior/ son de domin io 
públ ico ( " common knowledge") , no pueden acordar el estar 
en desacuerdo ("agree t o disagree"). Geanakoplos y Polemar-
chakis (1982) demost raron que si dos agentes reciben informa
ción diferente, mediante un intercambio mutuo y repet ido de 
sus distribuciones a posterior/, convergerán en una distr ibución 
a posterior/ común. McKelvey y Page (1986) hicieron extensivos 
estos resultados al caso de n individuos y demostraron que el 
anuncio público de las distribuciones a posterior/ no era necesa
r io para poder converger: el anuncio público de o t ros estadís
t icos agregados puede tener el mismo efecto. El punto clave es 
que, si la información que cada persona observa es lo suficien-



108 temente compleja, se requerirá una gran cantidad de i teracio
nes para conseguir la convergencia. El proceso de hacer anun
cios públicos y de actualizar las d ist r ibuciones a priori lleva 
t i empo y d inero. Más aún, la tecnología subyacente está en 
cambio cont inuo. Por consiguiente, en la práctica, los agentes 
solamente actualizarán una c ier ta cantidad y acordarán que 
están en desacuerdo. 

El hecho de que el conjunto de información de cada direct ivo 
sea el verdadero más una per tu rbac ión (como en 2) y que 
estas perturbaciones sean independientes, implica que cuantos 
más valores de ri¿ se obtengan, me jo r será el con jun to de 
in fo rmac ión agregada. Esto expl ica el porqué las industr ias 
competit ivas responden bien en este marco; se producen múl
t iples "ex t racc iones" y al final se alcanza un consenso en lo 
concerniente a la verdadera función de producción. N o será 
éste el caso para las industrias oligopolísticas y monopolísticas, 
donde las opiniones serán escasas y cada una presentará un 
c ier to nivel de ru ido idiosincrático. 

En una situación como ésta, el problema de la asignación de 
recursos se convierte en un intento por asegurar que los con
jun tos de in fo rmac ión , en los que basan sus decisiones los 
gerentes de las empresas, se acerquen lo más posible a la ver
dad. Esto puede conseguirse inc rementando el número de 
empresas de fo rma que la industria llegue a ser más compet i t i 
va en el sen t ido de que haya más ex t racc iones de ri¿. Sin 
embargo, si existen rendimientos a escala que sean significati
vos, éste no será un buen método para obtener la comproba
ción. La creación de un mercado de valores es o t ra fo rma de 
conseguirla. Un mercado de valores con muchos inversores 
proporc iona incentivos para que muchos individuos hagan esti
maciones de r|¿. 

En sus trabajos de 1976 y 1978, Grossman argumenta que, si 
algunos agentes están mejor informados que o t ros acerca del 
valor de un activo financiero, el precio de éste agrega la infor
mación que poseen todos los agentes. Uti l izando la l i teratura 
sobre "acuerdos para ponerse en desacuerdo" , McKelvey y 
Page (1986) demuestran que, siempre que los mercados sean 
completos, revelar públ icamente el precio del activo es sufi
c iente para conseguir un consenso sobre la d is t r ibuc ión de 
rendimientos del activo. 

Grossman y Stiglitz (1980) señalaron que, si la obtención de 
información es costosa, existe una paradoja en el caso de mer
cados completos. Si el precio refleja la información de todos 
los inversores, no hay ningún incentivo para dedicar recursos a 
obtener información y por tanto nadie lo hará. Sin embargo, si 
nadie recauda información, existe un incentivo para consumir 



recursos y rentabil izarlos mediante su venta. La solución a esta 109 
paradoja, propuesta po r 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 l imita la capacidad de los desinformados para deducir del 
precio la in formación de que gozan los informados. En este 
caso, los que reúnen in formación de fo rma costosa pueden 
recuperar esos costes. Los inversores desinformados pueden 
deducir alguna información del precio, pero no terminarán con 
las mismas distr ibuciones a posteriori que los informados. En 
general , cuantas más variables sean no observables, menos 
información podrá deducirse del precio y la diferencia en dis
tr ibuciones a posteriori entre informados y desinformados será 
mayor. 

Cuando,como es éste el caso, hay tantas dimensiones de infor
mación que son importantes para determinar las acciones óp t i 
mas, el precio de las acciones transmit i rá muy poca informa
ción. Este precio puede ser una señal relativamente precisa de 
y (a¿* r i r ) , donde a¿* es el con jun to de actuaciones actual
mente propuestas por la dirección. Sin embargo, debido a la 
enorme dimensión de ri¿ que aquí se postula, y a la falta de 
conocimiento sobre la estructura de la economía, la cantidad 
de in formación que el prec io de las acciones puede revelar 
sobre r\T es muy limitada. Un ejemplo es el precio de las accio
nes de Genera l M o t o r s que, dadas las actuales polít icas de 
d i recc ión, puede ser una est imación razonable del va lor de 
General Mo to rs . A l mismo t iempo, el precio de las acciones 
puede revelar relativamente poco acerca de las opiniones que 
t ienen los demás sobre las estrategias ópt imas a seguir po r 
General Mo to rs . 

Si hay muchos inversores pequeños, no compensará que cada 
uno de ellos emprenda la investigación necesaria. Sin embargo, 
incluso en este caso, la existencia de un mercado de informa
ción, tal y como lo consideran Admat i y Pfleiderer (1986,1990) 
y A l ien (1990) , puede impl icar que algunos grupos lleven a 
cabo el proceso de estimación % En los EE.UU., se emplea a 
muchos analistas financieros y la información 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 ia^* , T i r ) . 3 

En síntesis, hemos sostenido que: 

— Dadas las actuales políticas de dirección V ( 0 C j * T l r ) , el precio 
de las acciones t iende a reflejar el valor real de una empresa. 
— El precio de las acciones no proporc iona mucha informa
ción sobre cuáles son las polít icas ópt imas " a r * " , que una 
empresa debe perseguir. 



10 La pr imera conclusión implica que el precio de las acciones 
puede ayudar a asignar recursos de forma eficiente. La segun
da, subraya la importancia que t ienen en las políticas de direc
ción de empresa otras formas de transfer ir información. Estas 
últimas son las que nosotros tomamos en consideración. 

3, / Prec/o de ¡as acciones y asignación de recursos 

Los precios de las acciones influyen sobre la asignación de 
recursos de distintas formas. Para empezar, una empresa obt ie
ne dinero del mercado de valores mediante una oferta pública 
inicial. (ORI). La o fe r ta fracasará si el valor que el mercado 
adjudica a la f i rma es infer ior al coste de salida. En este caso, 
por lo tanto, la comprobación hecha por los inversores t iene 
un efecto d i recto sobre la asignación. 

En los últ imos años se ha escr i to mucho sobre OPIs. Ibbotson 
(1976) , en t re o t r o s , ha documen tado la in f ravalorac ión de 
OPIs: el p r imer día de su comercia l ización, el prec io de las 
acciones se incrementa un 15 por ciento de media aproxima
damente4. Durante c ie r to t iempo, esto se consideró un enig
ma. Sin embargo. Rock (1986) presentó un modelo donde la 
infravaloración se produce debido a la recogida de información 
y a la valoración de la empresa que llevan a cabo algunos inver
sores. Esto t rae c o m o consecuencia que los inversores desin
formados se enfrentan con un problema de selección adversa. 
Los inversores informados identificarán las acciones que valgan 
más que el precio de emisión y demandarán grandes cantida
des. Consecuentemente, los inversores desinformados estarán 
racionados cuando la compra de t í tulos sea beneficiosa. C o n 
t ra r iamente , cuando una acción tenga un precio de emisión 
po r encima de su valor, el inversor in formado no comprará 
ninguna, mientras que el desinformado recibirá todas las que 
demande. De esto se deduce que, para que los desinformados 
deseen participar, t iene que haber una infravaloración del valor 
medio . 

Una explicación alternativa del fenómeno de la infravaloración 
de la OPI se basa en el supuesto de que los propietar ios de las 
empresas t ienen m e j o r in fo rmac ión sobre su va lor que los 
inversores que hay en el mercado. Al ien y Faulhaber (1989), 
Gr inb lat t y Hwang (1989) y Welch (1989) sugieren que la infra
valoración puede conver t i rse en una señal en este caso. Las 
empresas buenas indican que lo son mediante la infravaloración 
de sus OPIs, y esto les permi te ob tener capital en mejores 
condiciones que las que obtendrían si no existiese esta señal. 

La dist inc ión impo r tan te que debe hacerse ent re estos dos 
modelos es saber quién posee la mejor información sobre el 
valor de la empresa: ella misma o el mercado. Con la intención 



de examinar estas dos h ipótes is , Michaely y Shaw (1992) 
toman en consideración datos sobre empresas con OPIs en el 
período 1984-1988. Sus resultados no apoyan la hipótesis de 
señalización pero sugieren, en cambio, que el mercado t iene 
me jo r in formación sobre el va lor de la empresa. Jegadeesh, 
Weinstein y Welch (1991) investigan un problema similar ut i l i 
zando las OPIs ocurr idas ent re 1980 y 1986. Sus resultados 
también sugieren que el mercado dispone de mejor informa
ción sobre el valor de la empresa. 

A pr imera vista, parece poco probable que el mercado pueda 
tener me jo r in formación que los direct ivos de una empresa 
que lleva a cabo una OPI. Sin embargo, en este punto, la clave 
está en que, a pesar de que la empresa puede estar me jo r 
informada sobre sus perspectivas que cualquier inversor indivi
dual, el mercado puede disponer de mejor información que la 
empresa en términos agregados. Por consiguiente, las ofertas 
públicas iniciales nos proporc ionan un e jemplo en el que la 
comprobac ión po r par te de los inversores asegura que los 
recursos se asignen a empresas viables. Si los gerentes de las 
empresas t ienen una in formación que es lo suf ic ientemente 
distinta de la verdadera, el mecanismo del mercado de valores 
se asegurará de que no reciban recursos. Lo que aquí impor ta 
es que hay una comprobación múlt iple por parte de los inver
sores. En términos agregados, la información de los inversores 
les asegura una asignación de recursos eficiente. Cuando exista 
un alto grado de infravaloración, los inversores gozarán de un 
fuer te incentivo para informarse y, por lo tanto, la información 
recogida inicialmente tenderá a ser buena. 

Cuando una empresa es admitida a cotización sus acciones se 
negocian en la bolsa. En tanto que se cotice públicamente, los 
inversores t ienen un incentivo para valorarla. Esto conlleva una 
evaluación continua de r̂ - y de su correspondiente V(a¿*, ri¿). 
El precio de la acción refleja de nuevo la valoración media de 
los inversores. Sin embargo, en este caso, el efecto sobre la 
asignación no es el mismo que en el caso de las ofertas públicas 
iniciales. C o m o 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 pref i
r iendo, en cambio, confiar en la financiación interna. 

Aquí debemos considerar algunos aspectos. En pr imer lugar, 
s iempre que la empresa produzca beneficios razonables, no 
será necesario apoyarse en el mercado para obtener fondos. 
En lo concerniente a este trabajo, siempre que la información 
que posean sea suf ic ientemente p róx ima a la verdad r|r, los 
gerentes podrán generar beneficios y no será necesario que el 
mercado haga una comprobación exhaustiva. Si r|¿ fuera muy 
distinta de T i r la empresa fracasaría; sus ganancias no serían 
suficientes para financiar sus necesidades y tendría que recurr i r 



112 a mercados externos. En este caso, su valor de mercado es 
Importante en el mismo sentido que lo era una OPI : sólo reci
birán fondos aquellas empresas cuyos inversores piensen que 
el valor supera en promedio a los costes. De nuevo la función 
de comprobación del mercado de valores asegura una asigna
ción de recursos eficiente 

A la hora de comprobar las actividades de las empresas, un fac
t o r impor tante en la efectividad del mercado son las políticas 
financieras perseguidas por éstas. Las empresas que recurren a 
niveles de deuda significativos y que reparten una parte impor
tan te de sus benef ic ios, t end rán que pedi r f inanciación de 
forma continua y la valoración media de los inversores, refleja
da en el precio de las acciones, determinará el nivel de recur
sos asignados a la empresa. Esto está claramente relacionado 
con la teor ía de Jensen sobre los flujos de caja libres (1986). 
Sin embargo, aquí se derrochan recursos porque los gerentes 
poseen una mala información, mientras que en la teor ía de Jen-
sen los gerentes persiguen sus propios intereses. 

¿A qué se debe que los inversores no siempre insistan en res
t r ingi r los movimientos de las empresas de modo tal que ten 
gan que volver a recur r i r al mercado de forma continua? Hasta 
aquí no hemos hecho ninguna distinción sobre la facilidad con 
que los gerentes e inversores pueden adquir ir valores de % En 
muchos casos, una vez que la empresa es operativa, el gerente 
puede adquir i r in formación más precisa que la que queda al 
alcance de los inversores externos, y puede ser óp t imo conce
der al gerente una cierta l ibertad de movimientos. Este es pro
bablemente el caso de empresas como IBM y Kodak, donde la 
investigación y desarrol lo son componentes importantes de la 
viabilidad a largo plazo de la empresa y donde los inversores 
t ienen un acceso muy l imitado a los resultados del programa 
l + D de la empresa. Los inversores pueden estar preparados 
para dar mucha l ibertad a los gerentes, que se t raducirá en una 
adopción de políticas de endeudamiento y repar to de dividen
dos bastante conservadoras. Para otras empresas donde la tec
nología sea más o menos conocida, como pueden ser los servi
cios, puede ser óp t imo restringir las acciones de los gerentes y 
forzarles a recur r i r al mercado de capitales con relativa f re
cuencia. En este caso, un endeudamiento y repar to de dividen
dos altos serán ópt imos. Esta clase de teoría sobre políticas 
financieras de la empresa, puede apor tar algunas intuiciones 
sobre el po rqué los impuestos ejercen tan poca inf luencia 
sobre las políticas financieras de empresa. 

Se ha argumentado que el mercado de valores ayuda a asignar 
recursos de f o rma ef ic iente porque p ropo rc iona incent ivos 
para que los inversores obtengan información y comprueben 
que lo que hacen los gerentes de las empresas es razonable. El 
proceso de repet i r este ejercicio en múltiples ocasiones asegu-



ra que los precios de las acciones reflejen los valores de fo rma j j 3 
precisa. En el caso de las OPIs, el efecto sobre la asignación de 
recursos es inmediato. Para los tí tulos que cotizan en el mer
cado secundario, el efecto puede ser impor tante incluso si las 
empresas obt ienen fondos en los mercados ocasionalmente. 
Bajo este punto de vista, el principal propós i to de una política 
financiera es la determinación de hasta qué punto las empresas 
pueden confiar exclusivamente en su percepción de ri¿. Queda 
pendiente el tema de c ó m o se t ransf iere la in formación de 
forma directa; este punto se t ra ta a continuación. 

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

Ante r i o rmen te se ha razonado que, en industrias competi t ivas, 
con el t i empo se alcanza un consenso sobre r | r mediante la 
t ras ferenc ia de i n fo rmac ión p o r d is t in tos mecan ismos. En 
industrias no competit ivas expuestas a cambios tecnológicos, 
el mercado de valores asegura que sólo se asignarán recursos a 
los gerentes cuya in formación se acerque suf ic ientemente al 
consenso del mercado. Dada la complej idad del con junto de 
información T | r , el precio de las acciones no permi te deducir 
mucho de él. Claramente, en este t ipo de situación, una parte 
impor tante de la asignación eficiente de recursos consistirá en 
asegurar que se lleva a cabo algún t i po de transferencia de 
in formac ión. Sin duda una par te de la t ransferencia se hará 
directamente. Los analistas discutirán sus opiniones sobre las 
diversas acciones a emprender por una empresa y su posible 
efectividad. Algunas de estas opiniones llegarán a la dirección y 
podrán afectar su opin ión sobre ri¿. 

Las empresas también pueden querer t o m a r par te en inter
cambios directos de información de forma voluntaria. Ejemplos 
de este t i po de intercambio d i rec to son las asociaciones de 
comercio, los cárteles y las alianzas estratégicas (" jo int ventu-
res") de investigación. La l i teratura que t rata sobre intercam
bios de in fo rmac ión a t ravés de asociaciones de comerc i o 
incluye a Novshek y Sonnenschein (1982), Clarke (1983), Vives 
(1984) y Ga l -Or (1985). En el modelo de Novshek y Sonnens
chein (1982) las empresas que t ienen acceso a la misma canti
dad de in fo rmac ión pr ivada permanecen indi ferentes en t re 
revelar o no su información. En los trabajos de Clarke (1983) y 
Ga l -Or (1985) compar t i r la información no es óp t imo en equi
l ibrio. Sin embargo, en Vives (1984) se demuestra que compar
t i r información es óp t imo si los bienes son sustitutivos y hay 
competencia a la Bert rand, o si los bienes son complementa
rios y hay competencia a la Cou rno t . 

También se ha escri to sobre la formación de cárteles y el inter
cambio de in fo rmac ión : Rober ts (1985), C r a m t o n y Palfrey 



I 14 (1990) y K ih ls t rom y Vives (1989). Roberts (1985) t oma en 
consideración un duopol io donde los costes pueden ser altos o 
bajos pero sin ser observables públicamente. Demuestra que, 
si las empresas son lo suficientemente similares, la información 
sobre costes no se compart i rá y no será posible la colusión a 
no ser que existan pagos paralelos. Crampton y Palfrey (1990) 
hacen una generalización del análisis de Roberts al considerar 
un modelo con un cont inuo de empresas y un número f in i to de 
t ipos. Demuestran que si el número de empresas es muy gran
de, el intercambio de información y la creación de un cártel no 
se llevarán a cabo, aunque existan pagos paralelos. K ih ls t rom y 
Vives (1989) toman en consideración un modelo similar al de 
C r a m t o n y Palfrey pero con un cont inuo de empresas y un 
n ú m e r o f in i to de t i pos . En este escenar io, el p rob lema de 
selección adversa es menos serio, la información se intercam
bia y el resultado de monopo l io puede implementarse. 

O t r a vía impo r t an te para in tercambiar in fo rmac ión son las 
alianzas estratégicas ( " jo in t ventures") de investigación. Katz 
(1986) demuestra que las empresas gozan de incentivos para 
compar t i r los costes y el conoc imiento generados por los p ro 
yectos de invest igación. Bhat tacharya, Glazer y Sappington 
(1990) analizan cuál es el nivel óp t imo de repar to del conoci 
miento y explican cómo puede alcanzarse. 

A estos métodos de intercambio d i recto y voluntar io de infor
mación cabe añadir o t r o impor tante mecanismo para la trans
ferencia directa de información: el mercado de cont ro l de las 
compañías. Manne (1965) argumenta que un elemento impor
tante de las economías de mercado es la capacidad que t ienen 
grupos de dirección diferentes para compet i r por el cont ro l de 
los activos. Básicamente existen tres mecanismos para la trans
ferencia de cont ro l : 

— luchas po r el cont ro l de la mayoría de votos; 

— compra directa de acciones; 

— fusiones. 

Estos tres mecanismos pueden interpretarse en términos del 
marco arr iba indicado. Supongamos que hay un t iburón ("rai-
der " ) R cuyo conjunto de información riR es tal que el conjun
t o óp t imo de acciones a R * es diferente del perseguido por la 
actual dirección a¿* y 

V (aR* r|R) > M V (4) 

donde M V es el va lor de mercado de la empresa. ¿De qué 
fo rma puede el " t i b u r ó n " aprovecharse de esta oportunidad? 

Una posibi l idad es la lucha po r el con t ro l de la mayoría de 
votos. En este caso, con la finalidad de convencer a los accio-



nistas para que voten lo mismo que el " t i bu rón " , de forma que | 15 
las políticas a R * óptimas puedan ser llevadas a cabo, es necesa
r io tranferir les r|R y convencerles de que es mejor que el con
jun to de información que ellos poseen. Esto será difícil a no 
ser que la dirección actual de la empresa esté adoptando polí t i 
cas que sean claramente inferiores a las óptimas. 

C o m o ya vimos, la transferencia de un conjunto de informa
ción puede ser t remendamente compleja. Incluso estando de 
acuerdo sobre los datos obtenidos, las diferencias de educa
ción pueden conllevar distintas interpretaciones de los datos 
que harán necesario compar t i r información sobre los procesos 
educacionales, si queremos alcanzar un consenso. Si existen 
muchos accionistas, es muy probable que en la mayoría de los 
casos sea poco práct ico entablar una lucha de poder con éxi to. 
La evidencia de que las luchas de poder son re lat ivamente 
escasas es consistente con esta explicación. 

Una segunda posibil idad es una ofer ta pública de adquisición 
(OPA). En este caso no es necesario convencer a los accionis
tas directamente; una oferta suficientemente alta les inducirá a 
vender. Lo que es impor tante para determinar la cantidad que 
debe pagarse es el con jun to de in fo rmac ión del accionista 
mediano r|M condicionado a la oferta. El tamaño de la ofer ta 
que el " t i b u r ó n " R va a necesitar dependerá de 

M a x { V ( a ¿ * i iM) , y ( a R * r |M)}. (5) 

Los accionistas actualizarán sus expectativas en función de la 
o fe r ta del " t i b u r ó n " . Sin embargo, c o m o sucedía an te r io r 
mente, a causa de las impor tantes diferencias en información 
que afloran debido a diferencias de educación e histor ial , los 
accionistas no pueden actualizar de fo rma apropiada basándo
se solamente en esta par te de información. En este caso, el 
p rob lema del " h o l d o u t " ident i f icado po r Grossman y H a r t 
(1980) no surge necesariamente. Supongamos que V(a¿*, r|M) 
> V (0CR* T|m) de fo rma que el accionista mediano cree que el 
valor de la empresa bajará cuando el " t i b u r ó n " t o m e el con 
t r o l . Para estar dispuesto a vender, el accionista exigirá sólo 
su valor de reserva V(a¿*, r iM) . Sólo existe un problema de 
" h o l d o u t " si V(aR*, r j ^ ) ^ ^ ( a ¿ * r iM) , de fo rma que el accio
nista mediano t iene perspectivas parecidas a las del " t i b u r ó n " . 
En este caso el " t i b u r ó n " tendrá que pagar el prec io comple
t o a no ser que se den pos ib i l i dades de d i l u c i ó n , c o m o 
Grossman y Ha r t (1980) señalan. Así pues, desde el punto de 
vista del " t i b u r ó n " , las adquisiciones serán más beneficiosas si 
las perspect ivas del " t i b u r ó n " son d is t in tas de las de los 
accionistas. Es deseable po r tanto , que antes de la adquisición 
se produzca la meno r cantidad posible de transferencias de 
in formación. 



116 El te rcer t i po de mecanismo de traspaso de con t ro l es una 
fusión. Si la fusión t iene lugar después de una OPA, ésta es el 
mecanismo de traspaso. Así pues, el interés de este caso radica 
en la existencia de un acuerdo de fusión por parte de ambas 
empresas sin que exista una OPA. En este marco, una de las 
ventajas de las fusiones puede ser el compar t i r in formación 
sobre los efectos de las acciones de dirección. Cuando Tj es 
muy compleja, una fusión puede ser la forma más efectiva de 
compar t i r información y obtener un conjunto de información 
superior en té rm ino medio. 

3.3 Comentario 

En esta sección hemos sugerido que una de las principales fun
ciones del mercado de valores es proporc ionar una fo rma de 
comprobar que las empresas están bien gestionadas cuando 
existen divergencias de opinión sobre la forma en que deben 
ser dirigidas. Cuando la empresa cot iza en bolsa, existe un 
incentivo intrínseco para que los inversores juzguen la activi
dad de la dirección. Por lo tanto, es probable que puedan ser 
ident i f icadas aquellas empresas cuyos gerentes han t e n i d o 
"mala suer te" . El precio de los tí tulos viene a reflejar las op i 
niones de un ampl io abanico de inversores y de esta fo rma 
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 cont inuamente acudiendo al mercado 
para obtener fondos, la cotización en el mercado de valores 
sigue siendo impor tan te , ya que asegura una comprobac ión 
continuada. En aquellas empresas donde los gerentes se alejan 
mucho de la línea de consenso con el mercado, éstos se verán 
eventualmente forzados a renunciar a su cont ro l , ya sea debido 
a la imposib i l idad de conseguir el capital necesar io o a un 
intento de absorción. 

El análisis arr iba mencionado implica que pueda preferirse la 
cotización 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 va lores, la func ión c o m p r o b a n t e del mercado 
unida al hecho de cotizar puede permi t i r una mejor asignación 
de recursos en términos globales. 

4 . L o s bancos f rente a los m e r c a d o s de va lores 

Según la teor ía de Diamond (1984) sobre la función de los ban
cos c o m o supervisores delegados y con el fin de que no se 
adopten actuaciones subóptimas, es necesario reunir informa
c ión sobre la gest ión de la empresa. Si las acciones de la 
empresa están repartidas entre muchos accionistas, ninguno de 



ellos goza de los Incent ivos aprop iados para superv isar la 117 
empresa. Podrían asociarse para con t ra ta r a alguien que lo 
haga, pero, de hecho, esta persona pasaría a ser o t r o gerente. 
El problema esencial es quién supervisa al supervisor. D iamond 
apunta que si un banco lleva a cabo la supervisión de algunas 
empresas, puede diversificar el riesgo asociado con cada una 
de ellas. Promet iendo un c ier to rendimiento a sus depositan
tes, el banco puede garantizar que está sopor tando el coste de 
supervisar las empresas; si no fuese así, sería incapaz de pagar 
los rendimientos promet idos. Esta teoría presupone que existe 
un consenso sobre la forma de dir igir la empresa y la distr ibu
ción de probabil idad de los rendimientos de los préstamos. Si 
hubiese desacuerdo en los rend im ien tos esperados de los 
préstamos, los depositarios no serían capaces de evaluar apro
piadamente si el banco ha llevado a cabo la supervisión reque
rida. 

Cuando, c o m o se ha visto en la sección anterior, no existe un 
consenso en la forma en que deberían 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 compañías, generan una esti
mación de T) con la finalidad de valorar la empresa. De esta 
forma comprueban la estimación del gerente. El problema con
siste en que sólo se comprueba una vez. En situaciones donde 
hay divergencia de opiniones sobre r ] , no se puede alcanzar un 
consenso. 

La idea de que el banco no puede simplemente emplear más 
gente y produc i r un conjunto de información equivalente al del 
mercado de valores está implíc i ta en este argumento . Para 
negociar de fo rma individual la concesión de un préstamo sería 
necesario agregar esta información. A l final siempre habría un 
encargado de préstamos que estaría al f rente de la negociación 
y sus sesgos afectarían a los pesos relativos asignados y deter
minarían r|¿. La compejidad y el carácter subjetivo de la infor
mación que está en la base de la negociación no puede ser 
agregada de fo rma simple. Por supuesto, el banco podría repro
ducir exactamente un mercado de valores, pero, si existen cos
tes fijos, crear un mercado real dominaría esta estrategia. 

Una de las críticas que Hel lwig (1990) ha hecho a la teoría de 
D iamond es que ésta predice que las empresas sólo harán 
transacciones con un banco, pero en la práctica éste no suele 
ser el caso. Si hay diferencias en los conjuntos de información, 
un aumento en el número de bancos con los que la empresa 
t rata puede ser ventajoso para todos. Sin embargo, los proble
mas relacionados con la coordinación de negociaciones, que 
probablemente surgirán a medida que el número de bancos 
aumenta, dan a entender que habitualmente sólo merecerá la 
pena que un grupo l imitado de bancos conceda préstamos. 



Resumiendo, la principal diferencia entre la teoría de Diamond 
y la que aquí sugerimos es que la mult ipl icidad de opiniones 
t iene un valor. Los bancos no proporc ionan 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 opinión sobre las funciones 
de producción. 

Por lo tanto, si combinamos las dos teorías podremos explicar 
por qué en algunas circunstancias la mejor forma de asignar los 
recursos serán los bancos, mientras que en otras lo serán los 
mercados de valores. Los bancos serán una buena fo rma de 
p roporc ionar f inanciación a industrias" t radicionales c o m o la 
agricultura, donde la tecnología es bien conocida y existe un 
amplio consenso sobre cómo deben hacerse las cosas. Aquí, el 
banco puede supervisar empresas de forma efectiva y aprove
char las economías de escala en la supervisión. En industrias 
donde no existe un claro consenso sobre cómo gestionar la 
empresa, es preferible una asignación de recursos mediante un 
mercado de valores. La teoría predice que las cotizaciones del 
mercado de valores serán observadas en las grandes compañías 
y en industrias donde el avance tecnológico es continuo. Goza
rán de un mercado de valores importante aquellos países que 
cuenten con unas innovaciones tecnológicas significativas, en el 
sentido de que desarrollen industrias completamente nuevas, y 
aquellos países cuyas industrias estén muy concentradas. 

En el siglo X I X , el Reino Unido fue el pr imer país en llevar a 
cabo la Revolución Industrial con el desarrollo del ferrocarr i l y 
otras industrias nuevas que fueron financiadas en gran parte por 
la Bolsa de Londres. De forma semejante, la Bolsa de Nueva 
York jugó, en los EE.UU., un papel clave en el desarrollo de las 
mayores industrias del siglo X X , como pueden ser la industria 
del automóvi l , la aviación, la electrónica o la informática. Actual
mente, los mercados de valores también son la mayor fuente de 
financiación de industrias emergentes como la biotecnología. 

El desarrol lo industrial de la Alemania del siglo X I X , por con
t ra , se llevó a cabo cuando las tecnologías ya habían sido expe
rimentadas. Así mismo, los principales logros del Japón en el 
siglo X X se han producido básicamente en industrias ya exis
tentes más que en industr ias comple tamente nuevas. En los 
casos de EE.UU. y Gran Bretaña, los factores que favorecen la 
financiación vía mercado de valores predominan, mientras que 
en Japón y Alemania prevalece la financiación vía bancos. 

5 . E l m e r c a d o de va lo res y la propiedad pública 

A principios del siglo X X , exist ió un impor tante debate entre 
los economistas acerca de la posibilidad de que las economías 
socialistas planificadas, donde los medios de producción eran 



propiedad del estado, pudiesen asignar recursos de forma efi- | 19 
ciente. Lange y Lerner argumentaban que no existía ninguna 
razón por la que una economía de este t ipo no pudiese alcan
zar la misma asignación de recursos que una economía capita
lista. Este debate tomaba c o m o punto de part ida el modelo 
clásico t ra tado en la sección 2, donde básicamente se asumía 
que existe un consenso sobre las funciones de producción. Así, 
por ejemplo, Lange (1938) argumenta: "Los administradores de 
una economía socialista tendrán exactamente el mismo conoci
miento o desconocimiento de las funciones de producción que 
t ienen los empresarios capitalistas." 

La defensa del capitalismo llevada a cabo por Robbins y Von 
Hayek ent re o t r os , asumió el marco de análisis t rad ic ional . 
Argumentan que, en los sistemas socialistas, el principal p ro
blema sería la dificultad práctica de calcular los precios necesa
rios. Por ejemplo, Robbins (1934) argumentaba: 

"Sobre el papel, podemos solucionar este problema mediante 
una serie de cálculos matemáticos. ...Pero en la práctica esta 
solución es difícil que funcione. Haría falta diseñar millones de 
ecuaciones sobre millones de datos estadísticos basados en 
muchos más millones de cálculos individuales. Para cuando se 
resolvieran las ecuaciones, la información en la que se habrían 
basado ya sería obsoleta y habría que realizar nuevos cálculos. 
La sugerencia de que es posible una solución práctica al pro
blema de la planificación basada en las ecuaciones paretianas 
indica simplemente que aquellos que la propusieron no habían 
entendido el significado real de estas ecuaciones." 

(Ci tado por Lange, 1938-1971, p. 36). 

Estos argumentos seguían mayormente la t radic ión clásica de 
ignorar el mercado de valores, al que no asignaron ninguna 
función especial en el debate. Los supuestos básicos del mode
lo estát ico fue ron muy poco d iscut idos. En este marco, el 
debate sobre la propiedad privada o pública no es realmente 
impor tante. Puesto que se conoce la tecnología, los gerentes 
que el estado emplea pueden dir ig i r empresas tan eficiente
mente como puedan hacerlo los empleados por los accionistas. 
A pesar de que en el tema de la planificación central la mayoría 
de países no fueron tan lejos como los del bloque soviético, la 
propiedad pública llegó a ser una propuesta central de muchos 
part idos socialistas. Después de la Segunda Guerra Mundial, 
muchos de estos part idos llegaron al poder y se nacionalizaron 
amplios sectores de la industria. Por ejemplo, en Gran Bretaña, 
los gobiernos laboristas de la post-guerra adquir ieron el fe r ro
carril y las industrias del carbón y del acero. En muchos países 
del Tercer Mundo, como la India, las ideas de Lange y Lerner 
también ejercieron una fuer te influencia y amplios sectores de 
la industria fueron puestos bajo el cont ro l del estado. 



120 La teoría presentada en las secciones 3 y 4 sugiere que la pro
piedad pública será ineficiente porque sólo hay un grupo que 
intenta estimar la relación entre las actuaciones de las empre
sas y sus resultados. N o hay una comprobación vía réplica a 
excepción de la que llevan a cabo los ministerios que se encar
gan de las industrias y los políticos. N o existe un incentivo que 
automáticamente haga esto, como en el caso del mercado de 
valores. Si la in formac ión de los gerentes es imprecisa, sus 
errores pueden persistir casi indefinidamente. Por lo tanto, las 
industrias propiedad del estado, contrastan fuer temente con 
aquéllas en que las empresas cotizan en los mercados de valo
res. 

En muchos países los monopo l i os naturales son prop iedad 
directa del estado. La teoría tradicional t iene poco que decir 
en términos de su eficacia en comparación con una empresa 
que sea propiedad de accionistas pero esté sujeta a regulación 
por el gobierno. La teoría de la sección 3 sugiere que existe 
una diferencia impor tante. Para el caso de propiedad pública, 
no hay comprobación una vez más, pero para el caso de p ro 
piedad privada, los inversores del mercado de valores evalua
rán constantemente lo que la d i recc ión de la empresa está 
haciendo. Sobre este aspecto es interesante hacer notar que 
muchas de las primeras cotizaciones en bolsa fueron monopo
l ios. Por e jemp lo , en el Re ino U n i d o el p r i m e r g r u p o de 
empresas en cotizar fueron monopol ios comerciales como los 
de la Compañía de las Indias Orientales y o t ros monopol ios 
c o m o los del agua. Más rec ien temen te , en los EE.UU., las 
empresas de servicios públicos reguladas consti tuyen una parte 
impor tante de los valores cotizados. Natura lmente, es impor
tan te enfat izar que la conveniencia de la p rop iedad de los 
monopol ios naturales dependerá de la efectividad de la regula
ción del gobierno. Las desventajas de ésta pueden superar las 
ventajas asociadas con la cotización en el mercado de valores. 

6. O b s e r v a c i o n e s F ina les 

Un rasgo impor tante de muchas industrias es la discrepancia 
sobre cómo deben ser gestionadas las empresas. Las teorías 
estándar no incorporan este factor de forma satisfactoria. En 
este trabajo se ha argumentado que, cuando no hay acuerdo 
sobre las funciones de producc ión, los mercados de valores 
pueden jugar un papel impor tante en las economías industrial i
zadas. Los mercados de valores funcionan relativamente bien 
cuando existe un mínimo consenso sobre la forma de dir igir la 
empresa, ya que comprueban que la opinión del gerente sobre 
la función de producción es razonable. Por consiguiente, fun
cionan mejor en aquellas industrias que no son muy compet i t i 
vas, o donde t ranscurre un largo período de t iempo antes de 
que los resultados de las actuaciones se conozcan, o donde la 



tecnología está en constante cambio. La teoría es consistente, 121 
por tanto, con la observación de que el mercado de valores 
fue impor tante en el Reino Unido durante el siglo X I X , cuando 
éste fue el p r imer país que llevó a cabo una Revolución Indus
tr ia l . También es consistente con el hecho de que, en el siglo 
X X , los Estados Unidos, al ser el pr imer país en pasar por una 
revolución post- industr ia l , se hayan apoyado fuer temente en 
los mercados de valores. En contraste con esto, se ha argu
mentado que los bancos son inst i tuciones deseables para la 
asignación de recursos en situaciones donde existe un consen
so sobre la tecnología y el pr incipal obstáculo reside en la 
supervisión de las empresas. 

Estas conclus iones presentan algunas impl icaciones para el 
desarrol lo de las instituciones financieras en Europa. En el caso 
de las economías avanzadas de Europa occidental, la implica
ción consiste en que los mercados de valores activos serán 
importantes si lo que se desea es desarrollar nuevas industrias 
donde no exista un consenso sobre la tecnología. Sin embargo, 
está muy claro que los bancos juegan también un papel muy 
impor tan te y lo seguirán jugando en un fu tu ro cercano. Por 
o t r o lado, los países de Europa del Este se enfrentan a un pro
blema dist into. Durante algún t iempo tendrán que desarrollar 
industr ias básicas para las cuales la tecnología es conocida. 
Esto indica que deberían concentrarse en desarrollar sistemas 
financieros basados en los bancos. Durante algunos años debe
rá concederse poco énfasis a los mercados de valores. 

En la mayoría de países, los mercados de valores y los bancos 
son só lo algunas de las fo rmas de o b t e n e r fondos para la 
industria. Las empresas autofinanciadas y autogestionadas, así 
como las redes informales, también son cruciales. Es impor tan
te que se mantengan estos métodos de financiación en la Euro
pa occidental y que se estimulen y desarrollen estos canales en 
la Europa or ienta l . 

Este trabajo se ha centrado en la obtención de fondos para la 
industria. O t r a impor tante función de los mercados de valores 
es la provisión de fondos para los gobiernos. En tanto que esta 
función sea impor tan te , deberán desarrol larse mercados de 
valores or ientados a las finanzas públicas. 
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|22 ' V e r Michie (1987), p. I 10. 

2 V e r Soule (1935), pp. 5-6. 

3 En Alien (1990) , se les proporc iona a los analistas los incentivos c o r r e c t o s 
que les llevan a revelar sin engaño su información. Para tales casos los ana
listas podrían se r comparados con sus colegas. C o m o resultado, pueden 
tender a actuar corporat ivamente y, en consecuencia , no habría la suficien
te diversidad de puntos de vista. La c o r r e c t a descripción de la recogida de 
información en los mercados de valores es una cuestión meramente empí
rica. 

4 En Smith (1986) se puede encontrar un resumen de la evidencia empírica 
sobre infravaloración. 
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C O M E N T A R I O S 

S u d i p t o B h a t t a c h a r y a 

La l i teratura económica que versa sobre las aplicaciones de la 
economía de información a los problemas de contratos y mer
cados financieros ha alcanzado una cierta madurez. Empezan
do por el t rabajo seminal de Creen (1973) sobre equil ibrios 
con expectativas racionales e información heterogénea a prior! 



126 y siguiendo con el art ículo de Rothschild y Stiglitz (1976) sobre 
selección adversa en mercados de seguros, esta disciplina ha 
progresado hasta proveernos con un análisis de los siguientes 
fenómenos: la recogida endógena de información y su reflejo 
en los precios de los mercados de valores (Grossman y Stiglitz, 
1980), la señalización mediante la elección de políticas financie
ras y la revelación de información por parte de las empresas 
(Bhattacharya, 1979; Bhattacharya y Ritter, 1983), el papel que 
juega la intermediación financiera en la obtención y util ización 
ef ic iente de la in fo rmac ión sobre perspectivas de inversión 
(Leland y Pyle, 1977; D iamond, 1984) y la función desempeña
da por la estructura financiera a la hora de abordar diversos 
problemas de agencia. C o m o resultado de estos apasionantes 
desarrollos, hoy existe la posibilidad de apor tar nuevos enfo
ques a las teorías de estructuras institucionales alternativas o 
complementarias y sistemas económicos en situaciones inter
tempora les. Estos nuevos enfoques examinarán los dist intos 
papeles que pueden jugar estos mecanismos institucionales a la 
hora de alcanzar una asignación eficiente y plantearse, quizá, 
objetivos de distr ibución. 

La esencia de este sugerente trabajo de Franklin Al ien, al igual 
que la de o t ros trabajos recientes como Sharpe (1990), Von 
Thadden (1990) y D e w a t h p o n t y Maskin (1990), consiste en 
estudiar escenarios que van más allá de los entornos en que 
una supervisión directa, sin duplicaciones y prudente, de los 
proyectos de inversión o empresas por parte de intermedia
rios diversificados de fo rma eficiente (Diamond, 1984) es sufi
ciente para obtener una asignación ópt ima de pr imer o rden. 
Trabajos como el de Sharpe (1990) o Von Thadden (1990) se 
centran en un aprendizaje cont inuo por parte de los bancos 
acreedores, gracias al man ten im ien to de la relación banco-
empresa. Este aprendizaje concierne bien al f lujo de caja transi
t o r i o a posterior} o a las tensiones que se crean ex-post entre las 
estrategias de inversión a largo y c o r t o plazo (Von Thadden). 
En ambos modelos, las ventajas de in formación conseguidas 
por el banco prestamista actual abren la posibilidad de una ele
vación de t ipos t ransi tor ia y opor tun is ta que puede f rustrar la 
( inapropiada extensión de una) adopción de la estrategia de 
inversión más eficiente (a largo plazo) por parte de los presta
tar ios. 

Entre las soluciones parciales a este problema se incluyen: 

1. - Rentas por reputación para los bancos que se pueden per
der si se detecta dicha conducta opor tunis ta, o 

2. - Múltiples bancos que ejercen supervisión sobre cada pres
tatar io para el iminar el monopo l io inter ino e informal del 
prestamista, para mantenerse en unos términos financieros 
compet i t ivos. 



La segunda solución es una respuesta a la observación de Hel l - j 2 7 
wig (1990), en el sentido de que la mayoría de los prestatarios 
en los sistemas f inancieros in termediados " f ranco-germano-
japonés" t ienen múltiples acreedores bancarios, en contraposi
c ión con la conclus ión de simple supervis ión prudencial de 
Diamond (1984). La pr imera solución, en cambio, precisa un 
análisis más explícito, a la luz de los problemas para conseguir 
las analogías correspondientes para el equi l ibr io de un solo 
mercado (Walrasiano o de reputación) donde exista compe
tencia estratégica (a la Bertrand) entre los intermediarios que 
comp i ten po r proyectos/ f i rmas y depósi tos con una o fe r ta 
elástica finita en mercados interconectados; ver Bhattacharya 
(1982) y Yanelle (1989). Estos análisis también sugieren que las 
políticas gubernamentales, como las restricciones en los t ipos 
de interés de los depósitos, podrían ser relevantes a la hora de 
apuntalar los mecanismos institucionales eficientes para la asig
nación de inversiones. 

En el ensayo de Al ien, el deseo de contar con múltiples super
visores/recolectores de información concerniente a empresas 
o proyectos de inversión se atribuye a una serie de diferentes 
factores. A l ien argumenta que, en muchos sectores de las 
modernas economías industriales, (a) el número de empresas 
es pequeño debido a la presencia de rendimientos crecientes, 
(b) las funciones productivas evolucionan debido al cambio tec
nológico, y (c) se carece de un acuerdo sobre las funciones 
productivas ent re empresas distintas debido a la falta de un 
número suficiente de observaciones (estadíst icamente esta
bles) acerca de las distintas acciones y sus consecuencias. En 
tales situaciones, argumenta Al ien, los inversores/investigado
res externos pueden tener información que las empresas no 
t ienen, y la agregación de tal información mediante los precios, 
como ocur re con el mercado de valores, puede ser extrema
damente impor tante, al menos para poder dar a conocer a los 
directivos el "consenso" agregado alcanzado sobre la valora
ción de consecuencias de sus actuales políticas. 

En un coro lar io de observaciones, alcanzado con una menor 
coherencia que lo anterior. Al ien sugiere que la probable per
sistencia de asimetrías o desacuerdos informales en t re los 
inversores, en el t i po de en to rnos en los que él se centra, 
puede faci l i tar el func ionamien to de las ofer tas públicas de 
adquisición 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 polizón (" f ree-r ider") entre los pequeños accionistas apun
tados por Grossman y Har t (1980) no son tan preocupantes. 
Sin embargo. Al ien no aborda satisfactoriamente la revisión de 
las creencias sobre las consecuencias/posibilidades de las polí t i 
cas alternativas, que puedan llevar a cabo los pequeños accio
nistas, cuando deban enfrentarse a un precio de oferta más alto 



128 que el presente en el mercado de valores. Tampoco examina 
alternativas simples como las subastas en dos partes ( " two-par t 
bids") (para ejercer cont ro l sobre otras acciones) por parte de 
los posibles compradores. Por o t r o lado, sugiere la existencia 
de una ventaja para los mecanismos de intermediación financie
ra en estos contextos, haciendo notar que una conducta opor 
tunista a c o r t o plazo por parte de los que ejercen el cont ro l de 
las acciones f ren te a ot ras coal iciones que hayan con t ra ido 
inversiones de carácter específico (como trabajadores) puede 
ser menos probable cuando existen reputaciones acumuladas 
por tales instituciones financieras, en contra de lo que ocur re 
con las " incurs iones" corporat ivas (por "co rpora te raiders") . 
Sin embargo, dado que la mayor parte de las ofertas públicas de 
adquisición son financiadas principalmente por intermediar ios/ 
bancos y no por "desconocidos", este ú l t imo punto permanece 
en cierta fo rma oscuro y poco convincente. 

Más concretamente. Al ien no t iene mucho éxi to, ni teór ica ni 
empír icamente, en su in ten to de t raduc i r las observaciones 
acerca de la (mayor) conveniencia de con ta r con múl t ip les 
supervisores de la información externa en determinados con
tex tos , en respuestas a cuest iones sobre el desempeño de 
mecanismos institucionales diferentes a la hora de conceder 
financiación. El autor se expresa en términos más bien vagos a 
la hora de expl icar el po rqué la in fo rmac ión agregada que 
sobre los prestatarios t ienen los bancos necesita restringirse a 
las opiniones/sesgos de un único adminis t rador de crédi tos. 
Tampoco resulta muy convincente a la hora de demostrar que, 
en el mundo real, las coaliciones entre múltiples bancos real
mente generan un nivel de in formación económica, concer
n iente al nivel t ecno lóg i co y a la demanda, in fe r io r al que 
obtendr ía un grupo de analistas de los mercados de t í tu los. 
Así, a pesar de que Al ien es cauto y señala, que en el con tex to 
que descr ibe, la noc ión convencional , más bien estática, de 
equi l ibr io con expectativas racionales necesitaría modif icacio
nes que incorporen equil ibr ios con proveedores de informa
ción múltiples que compitan entre sí y que tengan un efecto 
sobre los precios del mercado que no pueda ser ignorado, 
tampoco presenta una comparación satisfactoria entre dichos 
mecanismos institucionales y un sistema financiero con múl t i 
ples (e i n f o rmados ) i n t e r m e d i a r i o s para cada p res ta ta r i o , 
donde cada in te rmed ia r io diversif ique de fo rma ef iciente el 
riesgo idiosincrático entre muchos prestatarios (véase Bhatta
charya y Pfleiderer, 1985). 

En referencia a los aspectos empíricos, la evidencia anecdótica 
presentada p o r A l i en y sus sugerencias se con t rad i cen en 
numerosas ocasiones. Por ejemplo, si agregar la in formación 
carece de relevancia en las industrias ya establecidas y relativa
mente estáticas como es el caso de la agricultura, ¿por qué son 
los mercados de fu tu ros tan impor tan tes en las economías 
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de la demanda)? De fo rma similar, si es c ier to que Alemania y 
Japón han adoptado sistemas f inancieros donde predominan 
los intermediar ios (más que el mercado) debido a que llevaron 
a cabo una industrialización a gran escala en un momen to pos
t e r i o r de la evolución de la tecnología, entonces ¿por qué se 
da el caso de que en los Estados Unidos las empresas de servi
cios con tecnologías ya establecidas adoptan políticas de finan
ciación que requieren acudir más frecuentemente a los merca
dos de acciones (y bonos), en contraste con aquellas empresas 
como IBM donde la siempre innovadora tecnología de ordena
dores y el papel que juegan las actividades de l + D son mucho 
más importantes, como el mismo Al ien apunta? 

Una de las lecciones que se pueden ex t raer del ar t ícu lo de 
Al ien es la necesidad de ser cuidadoso al realizar la transición 
de modelos "m i c ro -m i c ro " con paradigmas sobre instituciones 
alternativas a teorías sobre el funcionamiento de entornos ins
t i tucionales alternativos para la financiación de las inversiones. 
Un ejemplo es el reciente art ículo de Dewat r i pon t y Maskin 
(1990), quienes profundizan en el análisis llevado a cabo por 
Von Thadden (1990). Este ú l t imo sugiere la comparación entre 
el sistema financiero " franco-germano-japonés" (caracterizado 
por intermediar ios importantes con relaciones dilatadas en el 
t iempo) y el modelo "anglosajón" (mayori tar iamente financiado 
por secuencias de inversores descentralizados). Los anter iores, 
sin embargo, apuntan que en los escenarios con intermediar ios 
institucionales, el aprendizaje derivado de una relación cont i 
nuada puede mitigar el sesgo hacia unas estrategias de inver
sión a c o r t o plazo que sufre el en to rno basado en el mercado. 
Por o t ra parte, aquellos sistemas en los que los prestatarios ya 
existentes gozan de ventajas informacionales pueden conducir 
a estrategias fallidas de inversión a largo plazo, po r no inte
r rump i r las a t i e m p o en la esperanza de recob ra r la deuda 
impagada de períodos anter iores. Él análisis de Dewat r ipon t y 
Maskin ignora por comple to la posibil idad, enfatizada en el art í
culo de Al ien, de que analistas y/o proveedores de información 
de los mercados de valores pueden ser tan importantes como 
lo son los intermediar ios a la hora de obtener, agregar y dise
minar información 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
gación de este impor tante tema, esto es, las funciones alterna
tivas o complementar ias que juegan los di ferentes sistemas 
financieros, algunos aspectos de los cuales pertenecen necesa
riamente al mundo de la especulación. A la hora de presentar 
estas sugerencias, debemos reconocer que cualquier teor ía 
sól ida sobre la comparac ión de sistemas f inancieros debe, 
como subraya Al ien, incorporar entornos que sean tecnológi 
camente dinámicos, con rendimientos crecientes y una estruc-



I 3 0 tu ra de mercado oligopolíst ica. También debería permi t i rnos 
examinar las ventajas relativas de los tres modelos dominantes: 
el "anglosajón", el "germano-franco- japonés" y el "socialista de 
mercado" a la hora de organizar la inversión y su financiación a 
par t i r de los ahorros. 

Un tema crucial en el estudio de aquellos entornos tecnológi
camente dinámicos en los que l + D y nuevos conoc imientos 
sean importantes es el que hace referencia a la presencia de 
"spi l lovers", es decir, que la información que es revelada (a un 
precio) a las fuentes financieras puede también llegar a manos 
de empresas rivales que compi ten en los mercados de produc
tos o l+D, reduciendo po r tan to el valor que dicha información 
t iene para quien la genera. Por o t ra parte, puede haber ganan
cias sociales como consecuencia del "spi l lover", al acelerarse la 
actividad innovadora global de la economía y, mediante la repe
t ic ión de innovaciones, dichas ganancias sociales pueden t radu
cirse en la elección privada de mecanismos institucionales de 
financiación externa, mas allá del impor tante papel, empírica
mente contrastante, que juegan los beneficios retenidos. En 
dos artículos (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 información privada bajo supuestos alternativos 
acerca de la posibilidad de suscribir contratos que permitan el 
uso de la información o la propiedad intelectual. La compara
ción de los beneficios sociales y privados en una situación de 
mercado frente a los modelos de financiación por intermedia
r ios (cuando estos ú l t imos pueden generar bajos niveles de 
"sp i l lover" ent re las empresas compet idoras) puede llegar a 
ser una útil extensión a la hora de dar respuesta a algunas de 
las preguntas que plantea el art ículo de Al ien, así como para 
distinguir las ventajas comparativas del modelo de financiación 
"anglosajón" f rente al " franco-germano-japonés". 

En segundo lugar, la comparac ión de un mercado de t í tu los 
f rente a otras formas de financiación requer i rá probablemente 
una mejora impor tan te en nuestra comprensión de la teor ía 
del equi l ibr io, los mercados descentralizados y situaciones de 
negociación entre pocas partes. Con el predomin io de temas 
de in fo rmac ión tecno lóg ica (en con t ras te con in fo rmac ión 
escalar y fác i lmente agregable acerca de, po r e jemplo , los 
"shocks" de demanda), y siendo éstos lo suficientemente com
plejos para ser comprendidos o priori por un reducido número 
de analistas en cada sector, el agregar dicha in formación en 
precios de mercado (que revelen parcialmente esta in forma
ción) requer i rá probablemente una revisión impor tante de la 
teor ía del equi l ibr io con expectativas racionales. En términos 
similares, para la alternativa del modelo de financiación con un 
reducido número de prestamistas intermediar ios, será necesa
ria una mejora significativa en nuestra comprensión de los p ro -



blemas de coordinación y los retrasos de negociación referen- | 3 
te a las condiciones de financiación en situaciones de valoracio
nes comunes, cuando cada prestamista (y cada prestatar io) 
pueden t e n e r in fo rmac iones d i ferentes y complementar ias 
sobre la tecnología. 

En tercer lugar, para mejorar nuestro conocimiento sobre las 
diferencias clave entre los modelos de financiación de la inver
sión " f r anco -ge rmano - j aponés " y "socia l is ta de m e r c a d o " , 
necesitaríamos extender quizá las teorías existentes sobre el 
procesamiento de la información en jerarquías que toman deci
siones frente a las poliarquías (Sah y Stiglitz, 1986) para incor
porar modelos acerca de la eficiencia de agregar información 
en las diferentes situaciones organizativas, con diversos grados 
de facilidad de comunicación (y los incentivos para llevarlo a 
cabo) entre los productores y los procesadores de la informa
ción dentro de las "organizaciones" que compor tan interaccio
nes competit ivas f rente a interacciones burocráticas entre los 
diferentes miembros. 
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A n j a n V . T h a k o r 

El art ículo de Franklin Al ien es un ensayo que aborda la compa
ración de sistemas financieros. La pregunta que se formula analiza 
de fo rma detallada el tema de la asignación del capital en una 
economía: ¿debería ponerse el énfasis en el mercado de valo
res o en los bancos y demás intermediar ios de depósitos? A la 
luz de la inminente transición de tantos países del hasta ahora 
bloque comunista del Este de Europa hacia sistemas basados 
en una economía de mercado, esta cuestión resulta opor tuna e 
impor tante. También es impor tante para las economías capita
listas desarrol ladas, caso de los EE.UU., c o m o argumentaré 
más adelante. 

La respuesta propuesta en este ensayo es novedosa. El merca
do de valores es contemplado como un mecanismo que agrega 
muchas op in iones diversas, p roveyendo así de in fo rmac ión 
sobre las reglas de decisión óptimas en las empresas y resul
tando super ior a lo que se puede conseguir mediante los prés
tamos bancarios. Un banco proporc iona una única comproba
ción, en contraste con los chequeos múltiples del mercado de 
valores. De esto se desprende que el mercado de valores será 
la insti tución preferida para la asignación de capital cuando las 
reglas de decisión óptimas sean difíciles de formular ; po r ejem
plo, cuando el valor de la información se deter iora rápidamen
te y llega información nueva de forma constante. Buenos ejem
plos de el lo son las empresas presentes en industrias altamente 
competi t ivas y con cont inuos cambios en las condiciones de 
mercado o las empresas de industrias donde la tecnología evo
luciona rápidamente. 

Mientras que la idea resulta provocadora y novedosa, el p ro
blema en sí ya ha sido planteado con anter ior idad en diferentes 
contextos. El ensayo lo reconoce y ofrece una buena ref lexión 
sobre el lugar que ocupa el art ículo dent ro de esta l i teratura. 
La idea pr incipal que emerge de las investigaciones previas 
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capitales se puede resumir como sigue. La financiación vía ban
cos parece ser la preferida cuando el "r iesgo mora l " de susti tu
ción de capital es grande y los prestatarios no gozan de la sufi
c iente reputac ión credi t ic ia. Así, la superv is ión bancaria es 
valiosa (D iamond, 1989, y Rajan, 1991) cuando los compromi 
sos de financiación a largo plazo que el banco puede tomar son 
efectivos a la hora de atenuar el problema de niveles de inver
sión insuficientes (Berkovitch y Greenbaum, 1990) y otras for
mas de "r iesgo mora l " (Boot, Thakor y Udel l , 1991) y cuando 
la renegociación del cont ra to es probable y, por lo tanto, la f le
xibil idad ofrecida por la financiación del banco (Berlín y Mester, 
1992) t iene un c ier to valor. Por o t r o lado, se prefiere la finan
ciación vía mercado de capitales cuando los prob lemas de 
incentivos dentro de lo empresa son lo suficientemente severos 
en la empresa prestataria (Wi lson, 1991) y cuando los bancos 
puedan desarrol lar un poder de monopo l io que distorsionaría 
las asignaciones (Rajan, 1991, y Sharpe, 1990). 

Al ien presenta un enfoque que parece consistente, a excepción 
de una, con todas estas teorías. Dado que la renegociación 
pasa a ser impor tan te cuando es posible la llegada de nueva 
información relevante una vez que el cont ra to ha sido f i rmado, 
Berlín y Mester (1992) sugieren que la f inanciación bancaria 
será preferible cuando el en to rno informat ivo sea voláti l . Este 
resultado parece entrar en contradicción con la conclusión del 
presente trabajo. 

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que estos ensayos se 
centran en dos aspectos distintos de la elección de la fuente 
financiera. Podría darse el caso de que, en escenarios donde la 
información es voláti l , la elección de fuentes financieras depen
da crít icamente de la tensión entre el valor de renegociar la fle
xibil idad con un préstamo bancario y el valor de la información 
agregada que proporc iona el mercado de valores. 

O t r a cuestión relacionada con la elección es la dirección de la 
empresa. El trabajo contempla las luchas por el cont ro l en el 
mercado de valores como valiosos mecanismos que generan 
información. Se da por supuesto que la fuente de financiación 
también afecta bastante directamente al gobierno de la empre
sa. Si se permi te que los bancos compren acciones de empre
sas que ellos mismos financian, podemos esperar representa
ciones bancarias probablemente significativas en los consejos 
de d i rección de las empresas no financieras. Esto, a su vez, 
podría mejorar el gobierno de estas empresas. Se ha señalado 
que muchos de los abusos que afectan en la actualidad a las 
grandes corporaciones son atribuibles a un fracaso del proceso 
de gob ie rno de la empresa, pudiendo deberse, en par te , al 
compor tam ien to pasivo de los inversores institucionales que 
son propietar ios. Por tanto, existe una razón para creer que el 



I 3 4 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 apor tar una 
supervisión que sería valiosa para todos los accionistas. 

Cuando combinamos esta observación con la intuición presen
te en el t rabajo de Al ien, percibimos la importancia que puede 
tener la existencia simultáneo de la financiación bancaria y del 
mercado de capitales. A los accionistas les gustaría que sus 
d i rec tores accedieran al mercado de capitales para ob tener 
señales informativas valiosas que pudieran guiarles en sus deci
siones. Y quisieran ob tene r f inanciación de los bancos para 
que, una vez se haya adquir ido la información necesaria para 
t o m a r decisiones acertadas, los d i rec to res llevasen a cabo 
estas decisiones. 

He disfrutado mucho con la lectura del trabajo de Al ien. Pro
porc iona nuevas e interesantes intuiciones y t ienta al lec tor 
con la promesa de una plétora de intuiciones adicionales que 
podrían resultar de abordar formalmente algunas de las cues
t iones recogidas en el trabajo. En particular, una cuestión inte
resante en el c o n t e x t o del sistema bancario de los Estados 
Unidos es de te rminar si la desregulación debería reduci r el 
énfasis que actualmente se pone sobre los bancos en el proce
so de asignación de capitales. Dado que el en to rno informat ivo 
en los EE.UU. ha pasado a ser más voláti l , el t rabajo de Al ien 
parece sugerir que el papel menguante de los bancos —pues to 
de manif iesto tan to p o r el c rec imiento de las emisiones de 
efectos comerciales, c o m o por el gran aumento de las obliga
c iones— puede fo rmar parte, en buena medida, de un proceso 
natural de evolución hacia un sistema super ior de asignación 
de capitales. 
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Y C O L A P S O FINANCIERO* 

Douglos Gale 

I. I n t r o d u c c i ó n 

La observación de que los bancos son entidades que recogen y 
procesan información es el punto de part ida del t rabajo pre
sentado en este artículo. Cuando un banco concede un crédi 
t o , investiga los activos de la empresa prestatar ia y su plan 
empresarial. Más adelante obt iene información a medida que 
gestiona las cuentas de la empresa y que realiza transacciones 
bancarias de rut ina; además, observa la historia de pagos de la 
empresa. Toda esta in fo rmac ión es prop iedad pr ivada y se 
puede excluir del domin io público. Cuando un banco quiebra, 
esta in formación puede perderse. Los historiales se pueden 
destru i r o falsificar y pueden ser muy difíciles de in terpretar 
cuando el personal clave se ha marchado. Una consecuencia 
impor tante de las quiebras de bancos puede ser la pérdida de 
información: los prestatarios con buenos historiales de crédi to 
pueden verse forzados a buscar nuevas fuentes de financiación 
sin las ventajas de la in formación que se ha acumulado a lo 
largo de los años. 

Incluso sin necesidad de quiebras bancarias, puede haber sepa
raciones que lleven a un t ipo similar de pérdida de informa
c ión. Cuando un banco decide cancelar un c réd i to exigible, 
puede detraer créditos de riesgos bajos, forzándoles a encon
t ra r nuevas fuentes de crédi to en el mercado abierto. Una de 
las razones para este c o m p o r t a m i e n t o aparentemente inefi
ciente se puede encont rar en un ejemplo de traslado de ries
gos. Si el banco está en dificultades, t iene un incentivo para afe
rrarse a activos con riesgo (créditos) y l iquidar activos seguros, 
porque se beneficia de rendimientos altos y los depositantes (o 
el sistema de seguro de depósitos) soportan las pérdidas por 
rendimientos bajos. Al ternat ivamente, el banco puede decidir 
no cancelar un créd i to con un riesgo alto porque no quiere 
señalizar el hecho de que ha concedido créditos malos, lo que 
c ier tamente sucederá si empuja a los deudores a la bancarrota. 

T r a d u c i d o del original en inglés p o r W a l t e r Garc ía-Fontes, Univers idad 
Pompeu Fabra, Barcelona. 



I 3 8 O sea que tendrá un incentivo para exigir el pago de un crédi
t o de una empresa solvente. O t r a razón para cancelar un cré
d i to de una empresa buena es que simplemente el banco no 
puede conseguir liquidez de una empresa que no la t iene. Si el 
objet ivo del ejercicio es obtener dinero en efectivo, el banco 
tend rá que di r ig i rse a empresas solventes. Por todas estas 
razones el banco t iene incentivos para ret i rar el créd i to a una 
empresa que ha efectuado sus pagos a t iempo y que t iene bue
nas perspectivas. También aquí tenemos un caso donde crédi
tos de riesgo bajo pueden verse forzados a buscar nuevas fuen
tes de financiación, sin los beneficios de la información acumu
lada en el principal banco. 

El sector bancario de EE.UU. ha exper imentado recientemente 
un gran número de quiebras de bancos. La pérdida de capital 
bancario y la presión de los reguladores ha llevado a o t ros ban
cos a reducir el créd i to en ciertas áreas. Esto ha conducido a 
que haya un número sustancial de prestatar ios solventes en 
busca de crédi to que se enfrentan a un problema de selección 
adversa al t ra tar de obtener lo (" lemons prob lem") . Algunas de 
las empresas que buscan créd i to pueden ser clientes de riesgo 
bajo y saberlo, pero otras serán clientes de riesgo alto que han 
sido rechazados con fundamento de causa. Para poder diferen
ciar estas categorías de riesgo los bancos han de recoger y 
procesar in formación. Evidentemente, si el sistema bancario 
tuviera una capacidad il imitada de procesamiento de la infor
mac ión , la pérd ida de in fo rmac ión causaría ún icamente un 
"efecto r iqueza"; pero si, como parece razonable, existe c ier to 
límite a la capacidad del sector bancario para recoger y proce
sar información, cualquier incremento repent ino en el número 
de empresas que buscan c réd i t o pondr ía en di f icul tades la 
capacidad del sistema de encargarse de las demandas informa
tivas que encara. 

En este art ículo quiero explorar la posibilidad de que la con
gestión del sistema de información pueda conducir a fallos de 
mercado. La restr icción sobre la capacidad informativa condu
ce al racionamiento en pr imera instancia, pero las respuestas 
descoordinadas de los bancos pueden amplificar el impacto del 
shock inicial, con el resul tado de que el sistema de c réd i to 
bancar io puede colapsarse comp le tamen te . Las di f icul tades 
recientes que algunos prestatarios potenciales han ten ido para 
obtener créd i to en algunas regiones de los EE.UU. han llevado 
a especular sobre la existencia de una crisis de crédi to {credit 
crunch), véase Green y O h , 1991a)1. Aunque la existencia y 
naturaleza de una crisis de c réd i t o se debate ampl iamente, 
parece que vale la pena preguntarse si hay aspectos informat i 
vos que contr ibuyan a entender estos fenómenos. 

Se emp ieza con un m o d e l o es tánda r de un m e r c a d o de 
crédito2. Hay un número grande de empresarios, cada uno de 



los cuales posee un proyecto con riesgo. Hay un número gran- | 39 
de pero f in i to de bancos, cada uno de los cuales t iene acceso 
i l imitado a fondos a un t ipo 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 monetar ios. 
Dado que los empresarios no poseen recursos propios, t ienen 
que pedir prestado a los bancos para financiar sus proyectos. 
Los préstamos adoptan la forma de contratos de deuda están
dar. La imperfección en este mercado toma la forma de selec
ción adversa. Algunos empresarios poseen proyectos buenos y 
o t ros cuentan con proyectos malos. Los empresarios conocen 
la categoría de sus proyectos, pero los bancos la ignoran. 

Se añaden tres características esenciales a este modelo están
dar. La p r imera es el supuesto de que los bancos recogen 
información costosa. Se supone, formalmente, que cada banco 
t iene acceso a una tecnología costosa de selección 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
mación. En el modelo estándar, en cambio, los bancos infieren 
el t i po de un empresario observando su elección dent ro del 
conjunto de los contratos de crédi to disponibles. 

La segunda característica esencial es que la capacidad de los 
bancos para seleccionar prestatarios es limitada. Más precisa
mente, se supone que cada banco puede investigar un máximo 
de K prestatarios por período3. Las restricciones a la capacidad 
de los bancos aparecen de fo rma natural tanto en el lado de 
los depósitos como en el lado de los crédi tos, pero aquí el 
relevante es el lado de los depósitos. Si pensamos que el banco 
es una entidad que recoge y procesa información, está claro 
que existe un límite a la cantidad de información que se puede 
procesar por un número f in i to de personas en un lapso f in i to 
de t i empo . Pero tamb ién podemos conceb i r la res t r i cc ión 
sobre la capacidad como una manera de recoger la posibilidad 
de que se cometan errores cuando el volumen de créditos es 
alto. 

La tercera característica esencial es el supuesto de que la soli
citud de créditos t iene un coste para los prestatarios4. En par
ticular, cada prestatario debe pagar un coste f i jo al presentar 
una sol ic i tud a cualquier prestamista. N o es necesario que 
estos costes sean altos, pero resultan tener un efecto significa
t ivo sobre el compor tamien to del mercado. 

Una vez que se define el modelo, se usa para investigar la posi
bilidad de que existan fallos de coordinación. Podemos demos
t r a r que existen múlt ip les equi l ibr ios, algunos de los cuales 
implican niveles positivos de crédi to, mientras que ot ros con
llevan el cese comp le to de c réd i t o o "co lapso f inanciero"5. 



140 Supóngase que la tecnología de selección de proyectos no es 
perfecta de fo rma que, incluso si se investigan todos los solici
tantes, existe cierta posibilidad de que un prestatario con un 
proyecto malo pueda pasar la selección. Entonces, si todos los 
bancos excepto uno deciden no conceder créditos a los pres
tatarios en este mercado, la concesión del préstamo puede no 
ser la solución ópt ima para el banco restante. El problema es 
que los empresar ios con malos proyec tos cuentan con un 
incentivo mayor a sol ici tar c réd i to que los empresar ios con 
buenos proyectos (porque los pr imeros t ienen una varianza 
mayor y de esta fo rma se benefician del efecto de "traslado de 
r iesgos" ) . S iempre que los p res ta ta r ios so lventes qu ie ran 
(débilmente) solicitar crédi to, los prestatarios insolventes que
rrán (estr ictamente) solicitar. Para atraer a alguno de los pres
tatar ios solventes, es necesario atraer a todos los prestatarios 
insolventes. En este caso el número de solicitantes es grande, 
la restr icción sobre la capacidad se cumple con igualdad y la 
probabil idad de selección de proyectos es baja. Pero si la pro
babil idad de aceptación es demasiado baja, no merecerá la 
pena que los proyectos con riesgo bajo soliciten crédi tos. En 
este caso, tampoco el banco encontrará rentable ni la selec
ción ni la concesión de créditos. 

Puede existir, no obstante, un equil ibrio con crédi to posit ivo 
para los mismos valores de los parámetros. Si todos los bancos 
deciden conceder crédi tos simultáneamente, existe suficiente 
capacidad in fo rmat i va para absorber las so l ic i tudes de los 
malos riesgos y, al mismo t iempo, ofrecer a los buenos riesgos 
una probabil idad suficientemente alta de selección y aceptación 
como para animarlos a solicitar crédito. Y si la reserva de soli
citantes cont iene un número suficiente de buenos riesgos, la 
selección de solicitantes y el of recimiento de crédi to a los que 
la superan será rentable para los bancos. 

Mank iw (1986) ha señalado que un p rob lema de selección 
adversa estándar puede conducir a un colapso financiero. Exis
te también una extensa l i teratura sobre racionamiento de cré
d i to a par t i r del problema de selección adversa (por ejemplo, 
Stiglitz y Weiss, 1981) y riesgo moral (Bester y Hellwig, 1987). 
Los resultados de este ar t ículo se distinguen del t rabajo de 
Mankiw (1986) y Stiglitz-Weiss (1981) por su énfasis en equil i
brios múltiples y coordinación. El papel de los cambios induci
dos en la reserva de solicitantes sugiere que no se obtendrían 
resultados similares si la imperfección del mercado proviniera 
del problema de riesgo moral en vez del de selección adversa. 

Esta posibilidad de fallo de coordinación ilustra la importancia 
potencial de la organización industrial. Aquí el factor crucial es 
el tamaño de un banco individual. Cuando un solo banco con
t ro la una fracción grande de la capacidad de la industria, pode
mos encontrar una explicación para un equil ibr io en el cual el 



banco se desvía con éx i t o del equ i l ib r io con c réd i t o cero. 141 
Incluso si decide prestar en un mercado donde nadie más está 
prestando, una capacidad suficientemente grande puede permi 
t i r le evitar el problema de la congestión, desestabilizando así el 
"equi l ibr io" . En este sentido, los mercados oligopolísticos son 
menos frágiles que los mercados competi t ivos. 

La importancia de estas ideas aparece claramente cuando con
t rastamos la es t ruc tura del sistema bancario de los EE.UU., 
con sus miles de bancos, con los sistemas bancarios de Cana
dá, Europa y Japón, que están dominados por un puñado de 
bancos comerciales. Similarmente, las experiencias contrapues
tas de Canadá y los EE.UU. en la década de los t re inta, cuando 
los EE.UU. sufr ieron quiebras masivas de bancos, sugiere que la 
organización industrial es un factor relevante para la estabilidad 
bancaria. 

El análisis del racionamiento de créd i to y del colapso financiero 
es un pr imer paso hacia el entendimiento de la respuesta de 
los sistemas bancarios f rente a "shocks" externos. Bernanke 
(1983) ha af irmado que la quiebra de un gran número de ban
cos en los años t re inta incrementó los costes de intermedia
ción y tuvo un impacto significativo sobre la actividad real6. Las 
ideas aquí desarrolladas pueden ayudar a éxplicar las ramifica
ciones de episodios históricos como la Gran Depresión y páni
cos bancarios previos. 

El resto del art ículo se organiza de la siguiente manera: En la 
sección 2 se presenta el modelo. En la sección 3 se describe el 
equi l ibr io in formalmente y se caracterizan las soluciones de 
equil ibrio. Una definición formal del equi l ibr io se presenta en el 
apéndice A. En la sección 4, se caracterizan equi l ibr ios con 
c réd i to posi t ivo y se demuest ra su existencia. La sección 5 
demuestra que pueden exist i r equil ibrios "estables" sin crédi to 
y la sección 6 demuestra la imposibil idad de quebrar este equi
l ibr io. El apéndice B cont iene las pruebas formales. 

2 . E l m o d e l o 

Considérese un mercado de crédi to que consiste en M empre
sarios y N banqueros y que dura un único período. Los ban
queros y los empresarios son neutrales al riesgo y maximizan 
el valor esperado de su riqueza al final del período. 

Cada empresar io t iene un p royec to único e indivisible que 
quiere financiar con dinero prestado de uno de los bancos. Un 
proyecto requiere un " i npu t " de una unidad al pr incip io del 
per íodo y proporc iona un rendimiento (posiblemente aleato
r io) al final del período. Los proyectos se dividen en dos t ipos, 
indexados po r í = 0 ,1 . Los proyectos de t ipo 0 conllevan ríes-



142 go: producen un rendimiento alto RQ con probabil idad 71 y cero 
en cualquier o t r o caso. Los proyectos de t ipo 1 son seguros: 
generan un rendimiento de Ri con probabil idad uno. 

Cada empresario conoce su prop io t ipo, es decir, si su proyec
t o es seguro o t iene riesgo, pero su banquero lo desconoce. El 
número de empresarios (proyectos) de t i po t se denota Mt , 
para t = 0 , 1 . Además, para futuras referencias, sea mt = M t / N 
el n ú m e r o de empresa r i os de t i p o t p o r banque ro y sea 
m = M / N el número de empresarios por banquero. 

Existe un coste asociado con la solicitud de crédi to. Podemos 
pensar que el coste representa el t iempo y el esfuerzo que el 
empresario emplea en procesar la solicitud (preparación de un 
plan empresarial, recolección y verif icación de datos, discusión 
de la financiación propuesta con un empleado del departamen
t o de crédi to) . Se debe escoger el nivel de esfuerzo antes de 
que el empresario sepa si va a obtener el créd i to o no. 

A pesar de que los banqueros no pueden observar el t i po de 
los empresarios directamente, t ienen acceso a una tecnología 
de investigación que dist ingue los proyectos seguros de los 
proyectos con riesgo. La investigación de los proyectos es cos
tosa. El banco paga un coste f i jo 5 > 0 por cada prestatario 
investigado. Además, la capacidad de selección del banquero es 
limitada. Un banquero puede investigar un máximo de K solici
tantes durante el período. 

La tecnología de investigación es una "caja negra" donde se 
incluyen todos los métodos que el banquero puede usar para 
recoge r i n f o r m a c i ó n sob re la cal idad del p r o y e c t o de un 
empresario. Para nuestros propósi tos, puede concebirse como 
un "examen" que t oma como dato la información facilitada por 
el solicitante y genera una respuesta de éx i to o fracaso. La p ro 
babilidad de éx i to depende de la cantidad de esfuerzo del sol i
citante así como de su t ipo. Hay dos niveles de esfuerzo posi
bles, A l > A0 > 0. A0 se puede in te rp re r c o m o la cantidad 
mínima de esfuerzo requer ido po r un sol ici tante para tener 
alguna opor tun idad de éxi to. Si se aplica una cantidad mayor de 
esfuerzo, en algunos casos se incrementará la posibil idad de 
obtener financiación. Formalmente, 

{ 1 s\ t = l y A = A l 
e s\ t = \ y A = A0 
e s\ t = 0 y A = A0) A l 

Si un empresario con un proyecto seguro aplica mucho esfuer
zo, t iene la certeza de que pasará el examen. Si aplica un nivel 
bajo de esfuerzo, puede que pase el examen por accidente, 
pero solamente con una probabil idad baja igual a e. Un empre
sario con un proyecto con riesgo sólo puede pasar el examen 



por accidente, independientemente del esfuerzo invert ido en 143 
el p royec to . Por e jemplo , A se puede i n te rp re ta r c o m o el 
coste de documentar la información del empresario sobre el 
proyecto. Entonces un proyecto bien documentado y seguro 
pasará el examen con probabi l idad uno; pero una sol ic i tud 
pobremente documentada sólo pasará la selección po r acci
dente. En lo que sigue se supondrá que AQ es "ba jo" . 

Los banqueros t ienen acceso a una cantidad ilimitada de capital 
a un coste exógeno p por unidad. 

Se supone que los bancos usan contratos de deuda estándar. Un 
prestatario recibe una unidad al principio del período, a cambio 
de la cual el banquero exige un reembolso bruto de r (el princi
pal más los intereses) al final del período. Si el rendimiento alea
to r i o del proyecto es R, el rendimiento del banquero es M i n 
{R, r } y el rendimiento del prestatario es M a x { R - r , 0 } . 

2.1 Supuestos 

Se imponen una serie de restr icciones sobre los parámetros 
del modelo a fin de preparar el, escenario para el análisis del 
fallo del mercado. En pr imer lugar, se supone que los proyec
tos con riesgo son proyectos "malos" , lo que aquí quiere decir 
que t ienen valor neto presente negativo, mientras que los pro
yectos seguros son proyectos "buenos" , lo que quiere decir 
que t ienen valor actual neto positivo. 

7 i / ? 0 - p < 0 < i ? 1 - p (A . I ) 

Si los banqueros tuvieran información completa, los proyectos 
con riesgo nunca se financiarían, mientras que los proyectos 
seguros siempre serían financiados. 

El siguiente supuesto impone una restr icción sobre la pobla
ción de prestamistas. Supóngase que un banco concede un cré
di to a un empresario seleccionado al azar entre la población. 
C o m o el banquero no puede cobrar más que Ri sin provocar 
que los empresarios seguros se ret i ren del mercado ni prestará 
voluntariamente a los empresarios con riesgo, lo máximo que 
puede cobrar en equi l ibr io es R^. Se supone que el rendimien
t o esperado de un crédi to a esta tasa es menor que el coste 
de opor tun idad de los fondos. 

\XQKRI + V i i R i < P' donde p7= M ^ / M (A.2) 

(A.2) implica que, para que el mercado de créd i to funcione, 
algunos de los empresarios con proyectos con riesgo deben de 
ser investigados y dejados fuera del mercado. Esto hace que la 
restr icción a la capacidad sea mucho más impor tante para un 
funcionamiento sin problemas del mercado. 



144 El tercer supuesto dice que los empresarios con proyectos con 
r iesgo ob t ienen rend im ien tos esperados más al tos 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 sería - p. Si a un empre
sario con un proyecto con riesgo se le ofreciera un crédi to en 
los mismos términos, obtendría un beneficio de R g - p si el pro
yecto tuviera éxi to y cero en cualquier o t r o caso, de manera 
que su beneficio esperado sería n (RQ - p). Se supone que 

n ( R 0 - p ) > R l - p (A.3) 

Nótese que si se satisface (A.3), el beneficio esperado de los 
empresarios arriesgados será siempre más alto que el beneficio 
esperado de los empresarios seguros, para cualquier c réd i to 
cuyo reembolso sea r > p. Aunque los proyectos con riesgo 
son malos, en el sentido de que t ienen valor actual neto negati
vo , un empresa r i o con p royec to arr iesgado s iempre t iene 
mayor interés en pedir prestado debido al traslado de riesgos. 

2.2 £/ juego contractual 

Los banqueros y los empresar ios part ic ipan en el siguiente 
juego en fo rma extensiva: 

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

Etapa I : Los banqueros anuncian los t ipos a los cuales están 
dispuestos a prestar. 

Etapa 2: Los prestatarios observan los t ipos ofrecidos por los 
banqueros. Deciden si quieren solicitar un crédi to y, de hacer
lo, el banco donde solicitarán y el nivel de esfuerzo A. 

Etapa 3: Los banqueros observan los t ipos exigidos po r o t ros 
bancos y el número de solicitantes potenciales. Deciden cuán
tos solicitantes se investigarán y si concederán o no créd i to a 
cada una de las categorías (los investigados con y sin éx i to y 
los no investigados). 

2.3 Conjuntos de información 

Dado que no se toman decisiones en la pr imera etapa, sólo se 
definen conjuntos de información para las etapas 1, 2 y 3. 

Etapa I: En la segunda etapa los banqueros carecen de infor
mación, a excepción de expectativas previas sobre la distr ibu
ción de clases de proyectos (y, por supuesto, los parámetros 
del juego, que son del domin io público). 



Etapa 2: Sea r¡ el reembolso b ru to escogido por el banquero / j 45 
en la etapa 2 y sea r = ( r ^ rN). El conjunto de información 
de un empresario t ípico en la tercera etapa es (r, t) , donde r es 
el vec to r de reembolsos escogidos po r los banqueros en la 
etapa previa y í es el t ipo del proyecto del empresario, obser
vado en la pr imera etapa. 

Etapa 3: En la últ ima etapa, los banqueros han observado el 
perfil de reembolsos r y cómo se distr ibuyen los solicitantes 
entre los bancos. Sea el número de empresarios que solicitan 
crédi to al banquero / y sea q = q ^ . Entonces el conjun
t o de información de cada empresario se denota por (r, q) . 

3. E q u i l i b r i o 

Antes de escribir las condiciones de equil ibrio, podemos desta
car un hecho que facilitará la caracterización del equil ibrio. 

H e c h o : Sin pérdida de generalidad, podemos suponer que los 
empresarios con proyectos malos eligen A = AQ y los empresa
rios con proyectos buenos escogen A = Aj. 

La p r imera par te de la af i rmación es suf ic ientemente clara, 
dado que escoger un nivel mínimo de esfuerzo siempre es una 
estrategia dominante para los empresarios de riesgo alto. La 
elección de un nivel alto de esfuerzo aumenta sus costes pero 
no incrementa la probabi l idad de conseguir un c réd i to . Por 
o t ra parte, si los empresarios con proyectos seguros no esco
gen el nivel más alto de esfuerzo, la tecnología de selección no 
discrimina ent re los dos t ipos de empresar io, ya que ambos 
pasan el examen con la misma probabil idad e. En ese caso, la 
concesión de créd i to no es rentable por (A.2). Pero si no hay 
concesión de c réd i to , no habrá sol ici tudes y la elección de 
esfuerzo es intrascendente7. 

En lo que sigue sólo voy a considerar equil ibrios simétr icos, o 
sea equil ibrios en los cuales dos jugadores que se encuentran 
en la "m isma" situación escogerán las mismas acciones, t en 
drán las mismas expectat ivas y se les t r a ta rá de la misma 
manera. A l describir un equi l ibr io simétr ico, p r imero me cen
t r o en las acciones realmente escogidas po r los agentes en 
equil ibr io y después considero qué podría pasar si uno de ellos 
se desviara de su estrategia de equilibrio8. Lo más sencillo es 
resolverlo empezando por la últ ima etapa del juego y avanzan
do hacia el inicio del mismo. 

3. ¡ La decisión de crédito en la etapa 3 

Ya que estamos t ratando con un equi l ibr io simétr ico, todos los 
banqueros eligen el mismo reembolso r y reciben el mismo 



146 n ú m e r o de sol ic i tantes q. D e esta manera, el con jun to de 
in formac ión de un banquero t íp ico en la etapa 3 es un par 
ordenado {r, q) , donde r y q son considerados ahora escalares. 
Denotemos por Ia fracción de solicitantes que reciben un 
créd i to de un banquero t ípico sin ser investigados, mientras ^ 
indica la fracción de solicitantes que son investigados. 

Las expectativas del banquero sobre el solicitante t ípico vienen 
representadas po r su va lorac ión probabil íst ica |J. = (\XQ, ¡ l ] ) , 
donde [Lt es la probabil idad de que un solicitante t ípico sea de 
t ipo t. Si el banquero escoge un empresario al azar de entre los 
posibles solicitantes y le ofrece un créd i to sin investigarlo, el 
beneficio esperado del c réd i to es 

Con probabil idad |i0 el solicitante es de t ipo 0 y el rendimiento 
esperado es TI r, mientras que con probabil idad |i1 el solicitan
te es de t i po 1 y el rend imiento esperado es r, siendo p el 
coste de opor tun idad del crédi to. 

Por el contrar io , si el banquero selecciona un solicitante al azar 
y lo investiga, el beneficio esperado de la investigación es 

Ws = iL0e ( 7 i r - p ) + m ( r - p ) - f i . 

Con probabil idad \XQ el solicitante es de t ipo 0, pasa el examen 
con probabil idad e y el rendimiento esperado neto es TC r - p, 
mientras que con probabil idad |i1 el solicitante es de t ipo 1 y el 
valor esperado neto es r - p, siendo B el coste de investigar9. 

El banquero escoge J3 = (J3Q, fi^ que maximiza sus beneficios 
esperados, sujeto a la restr icción de que la suma de fi^ y fi^ no 
exceda la unidad y el número tota l de solicitantes investigados, 

fiiq, no supere la restr icción de capacidad K. Formalmente, la 
elección del banquero t iene que resolver 

M a x ^ ^ + A W , ( E l ) 
fi 

s . a . f i Q + f i ^ l y fixq<K 

Si Wu es negativo, no habrá crédi tos sin investigar; si Ws es 
negativo, no habrá investigación. Si Wu o Ws son positivos, al 
menos una de las restr icciones será efectiva. Por ejemplo, si 
> W u > 0, entonces el banquero investigará el mayor número 
posible de solicitantes y concederá crédi tos sin investigar al 
resto de los solicitantes. Si ^ > > 0, entonces todos los 
solicitantes conseguirán crédi tos sin investigación. 
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Considérese ahora la decisión del empresario sobre la posibil i
dad de solicitar un crédi to en la tercera etapa. Estamos supo
niendo que cada banquero exige el mismo reembolso r y esco
ge la misma probabil idad J3, por lo que al empresario le es indi
ferente el banquero escogido. Dado que hay un cont inuo de 
empresarios, la fracción de empresarios que solicita c réd i to 
puede variar cont inuamente. Sea a t la fracción de empresarios 
de t ipo t que decide solicitar un crédi to. Podemos pensar que 
a t es elegida por un empresario representativo de t ipo t, en 
cuyo caso podríamos concebir a t como la probabilidad de que 
un empresario individual solicite crédi to. Si el empresario es de 
t ipo 0, entonces aplica un esfuerzo A0, recibe un crédi to con 
probabi l idad (J30 +e fi^ y obt iene un beneficio esperado de 
TÍÍRQ - r) gracias al crédi to. Entonces a0 debe satisfacer 

OCn = 
1 si (/i0+^1e)7c(/?o-r)-A0>0 

(E.2.0) 
0 si (/?0+j31e)7i(i?0-r)-A0<0. 

De fo rma análoga, un empresar io representat ivo de t i po 1 
recibe un crédi to con probabil idad (^0 + fi^) si aplica un esfuer
zo siendo el beneficio esperado del créd i to R ^ - r. O sea 
que escoge la probabil idad a1 para resolver 

a, = 
1 si (^o+^X^-^-A, > 0 

0 si (̂ 0+̂ 1)̂ 1-r) -A1< 0. 

(E.2.1) 

Respetando nuestro supuesto de simetría, habrá un número 
igual de empresarios de un t ipo dado solicitando crédi to a cada 
banquero. 

3.3 Lo decisión de precios en la etapa I 

Dadas las estrategias de los empresarios, cada banco t iene una 
ganancia bien definida para cada perfil de reembolsos. De este 
modo el banquero / escoge un reembolso ^ para maximizar su 
ganancia, considerando como dadas las elecciones de todos los 
demás jugadores. 

3.4 Expectativas 

Por ú l t imo, es necesario especificar las expectativas del ban
quero. En la etapa I, sus expectativas están determinadas por 
la d is t r ibuc ión a priori de probabi l idad Jl. "En la etapa 3, sus 
expectativas están condicionadas po r la información de que 
dispone en ese momento . En equil ibr io, estas expectativas t ie
nen que ser consistentes con las acciones de los empresarios. 
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t o y hay m t empresarios de t ipo t por banquero, entonces el 
número de empresarios de t ipo t que solicitan c réd i to a un 
banquero representat ivo es a t mt . La fracción de solicitantes 
que son de t ipo t es ( i t m t / q , donde q = (a0 MQ + a1 m ^ , y las 
expectativas satisfacen 

l l t = a t m t / q , p a r a t = 0 ,1 , (E.3) 

siempre que ^ > 0. 

3.5 Soluciones simétricas y existencia de equilibrio 

La solución en un equi l ibr io s imétr ico se describe por un vec
t o r (r, a , f i , donde r denota el reembolso exigido por todos 
los banqueros; a = (OCQ, oq) representa las decisiones de solici
t ud de c réd i t o de los empresar ios { ( i t es la p r o p o r c i ó n de 
empresarios de t ipo t que solicitan un crédi to) ; fi = (JIQ, fii) 
representa el compor tamien to de los banqueros ante la solici
tud de crédi tos i f i ^ es la proporc ión de solicitantes que consi
guen un créd i to sin ser investigados y fi^ es la proporc ión de 
solicitantes investigados); y |Lt = (| lo m) representa las valora
ciones probabil íst icas comunes a t odos los banqueros. Una 
solución de equi l ibr io describe lo que ocur re en equi l ibr io , 
pero no abarca la descripción de un equil ibr io completo por
que no contempla qué pasa fuera de la senda de equil ibr io, es 
decir, si uno de los jugadores se desvía. En realidad existen 
muchas maneras de especificar lo que ocur re fuera de la senda 
de equil ibr io, como p ron to veremos. 

Una solución de equil ibr io debe obviamente satisfacer las con
diciones (E. I) hasta (E.3). A la inversa, si una solución {r, QL, fi, 
\x) satisface estas condiciones puede sostenerse como solución 
de equi l ibr io. Para ver esto, basta con especificar las jugadas 
fuera de la senda de equil ibr io, lo cual se puede hacer de la 
f o rma siguiente. Supóngase que siempre que los banqueros 
observan un con jun to de in formac ión fuera de la senda de 
equi l ibr io, adoptan las peores expectativas posibles, es decir, 
suponen que todos los solicitantes tendrán proyectos de alto 
riesgo. Por hipótesis nunca será rentable conceder créditos a 
empresar ios de este t i po , de f o r m a de que los banqueros 
nunca investigan ni conceden créditos sin investigar. Ant ic ipan
do esto ningún empresario solicitará un crédi to, de fo rma de 
que la experiencia no entrará en contradicción con las expec
tativas de los banqueros. Análogamente nunca será rentable 
para un banquero desviarse de una oferta de t ipo de interés de 
equil ibrio, dado que resultaría una solución en la cual el ban
quero no obtendría ni solicitantes ni beneficios. Todas las con
diciones de equi l ibr io se satisfacen y se demuestra la siguiente 
proposic ión. 
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equil ibr io si y sólo si satisface las condiciones (E. I) hasta (E.3). 

Se omi ten los detalles de una prueba formal . 

A pesar de que para probar la Proposición I se utiliza la cons
t rucc ión de un equi l ibr io apoyado en expectativas extremada
mente pesimistas, no neces/íomos depender de expectativas extre
mas para conseguir una solución de equilibrio. De hecho, para 
cada solución (r, a , fi, j i ) que satisface las condiciones (E. I ) 
hasta (E.3), habrá un cont inuo de equil ibrios, con expectativas 
diferentes fuera de la senda de equil ibr io pero conduciendo a 
la misma soluc ión. La mayoría de estas expectativas asignan 
una probabil idad positiva a la posibilidad de que un solicitante 
sea del t ipo seguro. 

La Proposición I nos permi te restr ingir la atención a par t i r de 
ahora a soluciones de equi l ibr io caracterizadas por las condi
ciones (E. I ) hasta (E.3). El hecho de que no exista una condi
ción de equi l ibr io para el reembolso r descubre un problema 
serio de indeterminación: existe un equi l ibr io para cada valor 
posible de r (por supuesto, para muchos de estos valores no 
habrá crédito)10. 

4 . E q u i l i b r i o c o n c r é d i t o p o s i t i v o 

Antes de discutir la posibilidad de un colapso financiero, será 
útil examinar el modelo básico de un equi l ibr io con un nivel 
posi t ivo de créd i to . La existencia de equi l ibr ios con c réd i to 
posit ivo es impor tante porque establece la viabilidad potencial 
del mercado. La posibilidad de fallo de coordinación aparece 
por la existencia de equil ibrios múltiples, en algunos de los cua
les no hay crédi to , mientras que en o t ros hay un nivel posit ivo 
de crédi to. 

Para el p r imer resultado, que caracteriza el equi l ibr io, se nece
sita notación adicional. Recuérdese que [ i i es la proporc ión de 
proyectos seguros en la población inicial. Para un valor f i jo de 
r, la rentabil idad de investigar crédi tos depende de [ i p es decir 
las expectativas del banquero sobre la proporc ión de solicitan
tes de t i po seguro. Si no hay suficientes solicitantes de t i po 
seguro, la investigación de créditos no t iene sentido, incluso si 
el banquero fuese capaz de identif icar un t ipo seguro, tendría 
que investigar demasiados para encontrar uno. Sea ) i [ el valor 
crí t ico de | i1 para el cual la investigación comienza a ser renta
ble. De la misma manera, el beneficio de los crédi tos no inves
tigados crece con jx^ Denótese por su proporc ión crítica. 

La proposic ión siguiente caracteriza una solución de equi l ibr io 
con crédi to posit ivo: 



150 Proposic ión 2: Supóngase que AQ es muy pequeño pero posi
t ivo y < p-j < \x l* . Entonces una solución de equi l ibr io 
con crédi to posit ivo (r, a, fi, | l ) tendrá las siguientes propieda
des: 

(i) los solicitantes de t ipo seguro eligen A i y los de t ipo con 
riesgo eligen A0; 

(ii) los dos t ipos solicitan con probabil idad 1; 

(iii) las expectativas deben de satisfacer ¡ i j = p^; 

(iv) los bancos escogenfiQ = { ) y f i l = m i n [K/q, 1]. 

El Apéndice B cont iene una demostración formal . 

La afirmación de la proposic ión requiere que se halle entre 
P l y jLif*. Supóngase que todos los empresarios solicitan un 
crédi to. Entonces la valoración probabilística que un banquero 
asigna a la posibilidad de que un empresario sea de t ipo 1 será 
justamente p^, la p ropo rc i ón de sol ici tantes de t i po seguro 
dent ro de la población to ta l . La condición de que p j < |Lif* es 
solamente un replantamiento de (A.2): afirma que conceder un 
créd i to sin investigación no es rentable. La condición p j > \x,l 
indica si la proporc ión de solicitantes de t ipo seguro, p ^ es lo 
suficientemente elevada para permi t i r que la investigación sea 
rentable. Esto es una condición necesaria para crédi to posit ivo, 
porque los créditos sin investigación han sido eliminados por 
no ser rentables. 

La pr imera propiedad (i) ya se ha remarcado: para tener crédi 
t o posit ivo, tendrá que haber investigación y ésta sólo es efec
t iva si los sol ic i tantes de t i p o seguro realizan un esfuerzo 
mayor. 

La prop iedad (ii) es consecuencia del hecho de que AQ sea 
pequeño. Para que exista un c ier to nivel de crédi to, la solicitud 
de c réd i t o y la apl icación de un esfuerzo igual a A1 deben 
resultar atractivas para los solicitantes de t i po seguro. Pero 
esto será así si la probabil idad de obtener créd i to es significati
va, es decir, si está acotada fuera de cero. En ese caso si AQ es 
suf ic ientemente pequeño, ambos t ipos encont rarán estr ic ta
mente rentable la sol ici tud. 

La propiedad (iii) es una consecuencia inmediata de la condi
ción de consistencia: si t odos piden crédi to, las expectativas 
del banquero tendrán que reflejar la composición inicial de la 
población. 

La propiedad (iv), que establece que no se ofrecerán crédi tos 
sin investigar y que se investigará al mayor número posible de 
solicitantes, es consecuencia directa de la hipótesis de que los 
crédi tos sin investigar no son rentables (p1 < p f * ) y la investi-
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solicitan crédi to. 

La Proposición 3 caracteriza un equi l ibr io con crédi to positivo, 
pero debemos asegurarnos que tal equi l ibr io exista. El siguien
te resultado consigue exactamente esto. 

Hemos visto que, en un equi l ibr io con crédi to positivo, no se 
otorgarán créditos sin investigar (J30 = 0). La voluntad de solici
ta r c réd i to de los empresar ios dependerá, para un t i po de 
interés dado, de la probabil idad de ser investigado. Sea J3* la 
probabilidad crítica de investigación, que hace que un empresa
r io de t ipo t comience a encontrar ventajoso solicitar un crédi
to , cuando no existe la posibilidad de conseguir un crédi to sin 
investigación. Por el supuesto (A.3), el solicitante de t ipo con 
riesgo es más propenso a pedir prestado, manteniendo cons
tante el resto de variables, de forma que 

ro<M 
Deno temos po r la probabi l idad de investigación que se 
necesita para que el so l i c i tan te de t i p o seguro real ice un 
esfuerzo mayor. Cuando AQ es pequeño, ambos t ipos desean 
solicitar créd i to aplicando un esfuerzo A0, antes que los solici
tantes de t i p o seguro deseen aplicar un esfuerzo ex t ra . Es 
decir. 

Las magni tudes relat ivas de AQ y A1 son impor tan tes para 
determinar los valores de ^Q, fil y J3\*. Si A0 fuera cero, de 
manera que sol ici tar c réd i to no fuera costoso, ambos t ipos 
querrían sol ici tar lo cuando JSQ = fi^ = 0. Pero para cualquier 
valor posit ivo de A0, los solicitantes de t ipo con riesgo solicita
rán pr imero. Análogamente, el hecho de que AQ sea pequeño 
con respecto a A j asegura que la probabilidad de ser investiga
do atraerá con certeza a todos los solicitantes de t i po con 
riesgo, si esta probabi l idad es suf ic ientemente grande c o m o 
para hacer que los sol ic i tantes de t i p o seguro apl iquen un 
esfuerzo extra. 

Es re lat ivamente senci l lo demos t ra r que los requisi tos más 
importantes para la existencia de estas soluciones de equil ibr io 
son: (i) una capacidad informativa suficiente y (ii) una distr ibu
ción de t ipos suficientemente buena. La siguiente proposición 
especifica esta afirmación. 

P r o p o s i c i ó n 3: Para c i e r t o va lo r f i jo pe ro a r b i t r a r i o de 
p < r < Z^, supóngase que j l1 < y q u e f i Q < f i i < fi*i. Enton
ces existe una solución de equi l ibr io del t i po descr i to en la 
Proposición 2 (es decir, con crédi to posit ivo) si y sólo si 
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(i¡) [L¡ < 

La demostración se encuentra en el Apéndice B. 

Para obtener un equi l ibr io con crédi to positivo, los solicitantes 
de t ipo seguro t ienen que realizar un esfuerzo extra, lo que 
requiere que ^ 1 > J3\*. Dado que todos solicitan c réd i to , el 
número de solicitantes, q, es igual al número de empresarios 
por banco, m. Entonces el número de solicitantes investigados 
t iene que ser al menos fi\*m y la restr icción sobre la capacidad 
nos dice que J3*i*m < K, que es exactamente la condición (i). La 
segunda condic ión afirma que la investigación es rentable, lo 
que claramente es una condición necesaria y aquí se evidencia 
que también suficiente. 

La P ropos i c i ón 4 desc r ibe una so luc ión de equ i l i b r i o . Se 
demuestra en la fo rma habitual que cada solución de este t ipo 
describe de hecho un equil ibrio, al suponer unas expectativas 
pesimistas fuera de la senda de equil ibrio. 

5 . L a estabi l idad del co lapso f inanciero 

Lo que ha mos t rado la discusión previa es que, a pesar del 
severo problema de selección adversa, el mercado de crédi to 
puede ser viable. Existe de hecho un equi l ibr io con c réd i to 
posit ivo si el mercado t iene una capacidad de información sufi
ciente. Pero ésta no es la única posibilidad. Para que el c réd i to 
posit ivo sea viable, las acciones de los banqueros y los empre
sarios t ienen que coordinarse para que todos escojan las estra
tegias de equi l ibr io apropiadas. 

Puede ser que exista o t r o equil ibrio, donde cada agente está 
actuando rac iona lmente en busca de sus prop ios intereses 
tomando como dado lo que los o t ros agentes están haciendo, 
y aún así no se observa crédi to. De hecho hemos visto que 
existe una fo rma tr ivial de obtener este resultado, simplemen
te suponiendo que los banqueros t ienen unas expectativas tan 
pesimistas que se ret iran del mercado. Si los banqueros espe
ran que únicamente los malos empresarios soliciten créd i to , 
ret i rarse del mercado será racional para ellos (es decir, no 
investigarán solicitantes ni concederán créditos sin investigar). 
Si los banqueros se niegan a conceder crédi tos, no sol ici tar 
créd i to será racional para los empresarios y así las expectativas 
de los banqueros se contradi rán con el compor tam ien to de 
equi l ibr io de los empresarios. Aunque estas expectativas no 
sean irracionales, tampoco son necesariamente muy plausibles. 
¿Existe alguna razón para creer que únicamente los t ipos de 
solicitantes con más riesgo solicitarán crédito? 
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es que no existe nada para "anclar" las expectativas de los ban
queros en conjuntos de información que nunca se alcanzan en 
equi l ibr io. Dado que nadie sol ici ta un c réd i to , un banquero 
puede creer de forma racional cualquier cosa que quiera acer
ca de un sol ic i tante h ipo té t i co " . Una manera de escapar de 
este callejón sin salida es admit i r la posibilidad de que los agen
tes cometen errores, de modo que incluso en un equi l ibr io en 
el cual se supone que nadie solicitará crédi to, existe un peque
ño número de empresar ios que lo hace po r accidente. Esta 
pequeña "pe r tu rbac ión " del modelo asegura que las expectat i 
vas de los banqueros vienen determinadas po r la condición de 
consistencia. La probabil idad de que alguno de ellos sea del 
t i p o bueno está bien def in ida deb ido a que s iempre habrá 
empresarios solicitando crédi to en equil ibrio. El modelo or ig i 
nal del mercado es el caso límite en el cual estos errores desa
parecen. Si el equi l ibr io donde no hay crédi to es el límite de 
los equil ibr ios per turbados cuando el tamaño de los errores 
t iende a desaparecer, habremos encon t rado una manera de 
racionalizar las expectativas de los banqueros. 

El problema estriba, por supuesto, en que las expectativas pue
den depender en fo rma crucial dé cómo se per turba el mode
lo, es decir, de las proporciones de t ipos seguros y con riesgo 
que se suponen que solicitan créd i to por accidente. Por esta 
razón, puede requer i rse un c r i t e r i o más fuer te : es decir se 
consideran todas las per tu rbac iones posibles y se requ iere 
que, a medida que el tamaño de las perturbaciones o errores 
se hace más pequeño y t i ende a ce ro , los equ i l i b r i os del 
mode lo pe r t u rbado convergen al equi l ib r io dado. D icho de 
o t ra forma, la existencia de cierta perturbación que requir iera 
cambios grandes en el equi l ibr io sería considerada c o m o un 
fallo en la robustez o plausibilidad del modelo12. 

Considérese el siguiente e jemplo para ob tener una pr imera 
impres ión de c o m o func ionar ía el mode lo . Supóngase que 
empezamos con un equi l ibr io en el cual nadie solicita un crédi
t o porque los banqueros t ienen expectativas muy pesimistas 
sobre los solicitantes (que no existen). Pertúrbese el modelo 
mediante el supuesto de que un pequeño número de empresa
rios seguros (solamente) solicitan por accidente, incluso aun
que no sea ó p t i m o para ellos hacerlo así. Entonces en cual
quier equi l ibr io del modelo per turbado existirán algunos solici
tantes, de tal fo rma de que las expectativas de los banqueros 
vienen determinadas por las proporciones reales de los solici
tantes seguros y con riesgo. 

¿Qué t ipo de expectativas pueden tener los banqueros en el 
equi l ibr io perturbado? Si el solicitar créd i to no es la mejor res
puesta para los empresarios opt imizadores, entonces los úni-
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t ipo seguro. La consistencia requiere que las expectativas de 
los banqueros reflejen este hecho, es decir, que los banqueros 
crean que los solicitantes serán de t ipo seguro con probababil i-
dad igual a uno. Entonces la mejor respuesta de los banqueros 
será o f recer c réd i tos a t o d o s los sol ic i tantes sin investigar 
(fío = 1). Pero si este es el caso, todos los empresarios querrán 
solicitar crédi to, de fo rma que una pequeña per turbación ha 
causado un cambio impor tante en la solución de equil ibrio. 

Por o t r o lado supóngase que a los empresar ios t i p o 0 les 
resulta indiferente solicitar o no solicitar, pero eligen no solici
ta r en el equi l ibr io or iginal. Entonces la sol ic i tud de créd i to 
será ópt ima para un número pequeño de empresarios t ipo 0, 
c o m o respuesta a una pe r t u rbac i ón que p rovoque que un 
número pequeño de empresarios t ipo 1 soliciten crédi to. De 
hecho, el número de empresar ios t i po 0 puede elegirse de 
fo rma que en equi l ibr io las expectativas de los banqueros y, 
por ende, su compor tamien to , permanezcan inalterados. Las 
condiciones de equi l ibr io continúan cumpliéndose, de manera 
que una pequeña per turbación sólo causa un pequeño cambio 
en la solución. Por ello ésta debería considerarse " robusta" . 

La pe r tu rbac ión que hemos cons iderado será causa de un 
cambio grande en el equi l ibr io, 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 t ipo 1, o los empresarios t i po 0 t ienen que estar 
indiferentes entre solicitar o no solicitar crédi to. En este úl t i 
mo caso o bien las expectativas quedan determinadas por la 
condic ión de consistencia o pueden ser racionalizadas de la 
siguiente manera. Pertúrbese el mode lo obl igando a algunos 
sol icitantes de t i po seguro a sol ic i tar c réd i to ; entonces una 
respuesta ó p t i m a de los o t r o s empresa r i os cump l i r í a las 
expectativas en cuestión. La siguiente proposic ión demuestra 
que efectivamente existe una solución de equi l ibr io que satis
face esta propiedad. 

Proposic ión 4: Existe un equi l ibr io s imétr ico ( r * / * g * h*) 
con las siguientes propiedades: 

(i) para t o d o i = 1, ... , N y t o d o R l < r i < R0, en la solución 
de equi l ibr io del juego de continuación que comienza con 
la elección de los banqueros de (r*¿, r¿) no existirá crédi to, 

(ii) además, en la misma solución de equi l ibr io del juego de 
continuación, o bien el solicitar créd i to no es una respues
ta ópt ima débi lmente para cualquier t ipo y las expectativas 
de los banqueros son |i1 = 1, o el solicitar créd i to es una 
respuesta débi lmente ópt ima para los t ipos con riesgo. 



La demostración, que se presenta en el Apéndice B, depende 155 
del supuesto de que A0 es pequeña. La proposición se cumple 
siempre que las condiciones de la Proposición 3 se satisfagan. 

A pesar de que solamente hemos discutido una de las per tur 
baciones posibles del modelo, es plausible pensar que esta per
turbación es la crítica. Parece poco probable que la mezcla de 
empresarios de t ipo 1 y de t ipo 0 cause algún problema, si el 
equi l ibr io no se desestabiliza forzando a algunos empresarios 
de t i po 1 a sol ic i tar c réd i to , y éste es c ier tamente el caso. 
Podemos demostrar que para cualquier perturbación pequeña 
existe un equil ibr io del modelo per turbado en el cual la magni
tud del créd i to es muy pequeña13. 

El equil ibr io descri to en la Proposición 4 se mot ivó a través de 
un ejemplo donde los empresarios cometían errores. Pero las 
expectativas en este equi l ibr io son intu i t ivamente plausibles 
por derecho propio. Por un lado, si no hay crédi to cuando los 
banqueros t ienen las expectat ivas más opt imistas, entonces 
cualquier o t ra expectativa nos llevará a la misma solución, por 
lo que realmente no hay nada que discutir. Por o t r o lado, si los 
empresarios de t ipo 0 están indiferentes y los empresarios de 
t ipo 1 prefieren estr ictamente no solicitar, existirá un sentido 
en el cual es más probable que los empresarios t ipo 0 soliciten 
crédi to. Parece razonable que las expectativas de los banque
ros asignan una probabil idad positiva a la posibilidad de que los 
empresarios de t ipo 0 soliciten crédito14. 

Nótese que la restr icción sobre la capacidad no juega ningún 
papel en esta racionalización de la solución sin crédi to, por la 
simple razón de que ningún empresario solicita crédi to y nin
guno es investigado. (La posibilidad de desviaciones rentables 
en una so luc ión d o n d e no hay c r é d i t o se cons idera en la 
siguiente sección y, en este caso, la capacidad es parte crucial 
del argumento). Sin embargo, la expectativa de racionamiento, 
(J30 = 0 y J3l < 1), es crucial para determinar qué t ipo t iene una 
mayor probabilidad de solicitar créd i to y, en consecuencia, jus
tif icar las expectativas de los banqueros y su compor tamiento . 

6. L a imposibi l idad de desv iac iones rentab les 

La Proposición 4 se puede interpretar como una demostración 
de que existe un conjunto creíble o plausible de expectativas 
que sostienen un equi l ibr io sin crédi to, pero no demuestra ni 
intenta siquiera argumentar que éstas sean las únicas expectat i
vas o las más plausibles. En cambio, podríamos habernos plan
teado la siguiente pregunta: dado que los bancos han escogido 
compor tarse de una manera tal que no conceden créditos en 
equil ibrio, ¿existe alguna explicación plausible de acuerdo a la 
cual un banquero individual podría obtener, si se desvía, un 



I 5 6 beneficio positivo? Para ser más precisos, supóngase que en el 
equi l ibr io original, todos los banqueros escogen un reembolso 
r* > RQ. A este t ipo, nadie querrá un créd i to a pesar de que 
podría obtener lo . A h o r a supóngase que un banquero se desvía 
ofreciendo un t ipo r < R^. Obviamente, este mov imiento no 
es rentable en el equi l ibr io original. La cuestión es, ¿podemos 
encontrar una explicación en la cual esta desviación del ban
quero provoca respuestas racionales de los empresarios tales 
que el banquero termina obteniendo un beneficio positivo? Si 
la respuesta es negativa, sugeriría que el equi l ibr io sin créd i to 
es robusto, en un sent ido bastante fuer te. Si la respuesta es 
posit iva tendr íamos que preguntarnos si esta expl icación es 
más o menos plausible que la comentada para el equi l ibr io o r i 
ginal. 

Sea r* el reembolso escogido por TV - 1 banqueros y sea r el 
reembolso escogido por el banquero restante. Sea r = ( r * r ) y 
sea r(r) el juego de continuación que describe lo que pasa en 
las etapas 2 y 3, una vez que el reembolso r ha sido elegido. 
Nótese que en cualquier equi l ibr io de r(r), no solicitar a nin
guno de los banqueros que cobran r* es todavía una estrategia 
dominante para los empresarios, de manera que las expectat i 
vas y las respuestas de estos banqueros son i r re levantes . 
Entonces, un equi l ibr io de r(r) puede describirse mediante la 
lista (a , fi, | i , A ) , donde a denota las probabilidades con las 
cuales los empresarios presentan solicitudes al banquero que 
se desvía; fi y \^ representan la respuesta y las expectativas de 
ese banquero, respectivamente, mientras A denota las eleccio
nes de esfuerzo de los dos t ipos. 

Proposic ión 5: Sea (a , fi, \ i , A ) una solución de equi l ibr io fija 
pero arbitrar ia del juego de continuación r(r), donde r* > RQ. 
Para AQ suficientemente pequeño y N suficientemente grande 
(manteniendo mt = M t / N constante, para í = 0,1) el banquero 
que se desvía obt iene beneficios no-posit ivos en ( a , f i , | l , A ) . 

La demostración se presenta en el Apéndice B. 

Si los términos ofrecidos por un banquero individual hacen que 
los solicitantes de t ipo seguro deseen solicitar créd i to (y ésta 
es una condic ión necesaria para que haya créd i to) entonces 
todos los solicitantes de t ipo con riesgo querrán solicitar cré
di to, pero en ese caso la restr icción sobre la capacidad implica 
que la probabi l idad de ser investigado y ob tener un c réd i to 
t iene que ser muy pequeña. Por tanto, los solicitantes de t ipo 
seguro no querrán solicitar c réd i to o, al menos, no querrán 
aplicar un nivel alto de esfuerzo, de modo que la investigación 
de solicitantes no es rentable para el banquero. 

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



r io en su con jun to debe ser grande, al menos lo suficiente- 157 
mente grande c o m o para mantener un equi l ibr io en el cual 
todos los empresarios solicitan créd i to y algunos de ellos lo 
obt ienen. Pero ya que la capacidad de un banco individual es 
pequeña en relación al mercado en su conjunto, un banco indi
vidual no puede vencer el p rob lema de congest ión cuando 
o t r o s bancos se han re t i rado del mercado. El banco se ve 
"anegado" po r los solicitantes porque no t iene suficiente capa
cidad de investigación de créd i to como para atraer a los bue
nos solicitantes. Si hubiera menos bancos y cada uno de ellos 
tuv iera más capacidad, este resul tado podr ía evi tarse. Esto 
sugiere la impor tanc ia de la organización industr ia l para la 
estabilidad del sistema bancario. Un número grande de bancos 
puede alentar tan to la competencia como, también, el colapso 
financiero. 

C o m o un coro lar io de la proposic ión, podemos observar que 
para el solicitante de t ipo seguro, el solicitar créd i to en cual
quier equi l ibr io del juego de cont inuación r(r) nunca es una 
respuesta débilmente óptima. Esta es o t ra razón para suponer 
que el solicitante es del t i po con riesgo. 

7. D i s c u s i ó n 

Existe una amplia l i teratura sobre fallos de coordinación. En un 
contex to macroeconómico, Coope r y John (1988) ofrecen un 
panorama de modelos en los que complementariedades estra
tégicas conducen a equil ibrios múltiples Pareto-ordenados. El 
elemento común de todos estos modelos es que un incremen
t o (disminución) en la actividad de un agente alienta un incre
mento (disminución) en la actividad de todos los demás. Vives 
(1990) y Mi lgrom y Roberts (1990) han estudiado juegos con 
complementariedades estratégicas. 

En el con tex to del sistema bancario, Diamond y Dybvig (1983) 
presentan un modelo del problema de las retiradas masivas de 
fondos por pánico, como un fenómeno de equil ibrios múltiples. 
En su modelo, la complementar iedad estratégica proviene del 
hecho de que los incentivos de un depositante de "caer en el 
pánico bancario" se incrementan con el número de depositan
tes que eligen "caer en pánico", debido a que el ú l t imo deposi
tante terminará sin nada. 

Matutes y Vives (1991) estudian también la fragilidad del sector 
f inanc iero en t é r m i n o s de equ i l ib r ios múl t ip les . Un banco 
puede conceb i r se c o m o una r e d . La segur idad del banco 
depende del tamaño 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 aumentará el 
atractivo del banco y esto amplificará el cambio inicial. 



158 En este art ículo el mode lo t rata la cuestión de la estabilidad 
desde el lado de la ofer ta, más que desde el lado de los depósi
tos. La multipl icidad de equil ibrios aparece por el hecho de que 
la combinación de t ipos seguros y con riesgo que solicitan cré
d i to depende de la probabil idad de conseguir un crédi to y, por 
ello, de la relación ent re el número to ta l de solicitantes y la 
capacidad del mercado. Una reducción en la capacidad, debido 
a la retirada de un banco, t iene un impacto sobre la calidad de 
los solicitantes, lo que a su vez afecta a la rentabil idad de la 
concesión de crédi tos para o t ros bancos y puede alentarlos a 
ret i rarse, reduciendo aún más la capacidad. 

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

Una de las características más restrictivas de este modelo es el 
supuesto de contratos de deuda estándar. Esto excluye el uso 
de muchos mecanismos de investigación de solicitantes de cré
d i to que podían ser útiles para el banco. Por ejemplo, el ban
quero podr ía o f recer un c o n t r a t o de deuda bajo el cual el 
reembolso r es una variable aleatoria, más que una cantidad 
f i ja. Este t i p o de c o n t r a t o sería menos a t rac t i vo para un 
empresario con un proyecto con riesgo que para un empresa
r io con un proyecto seguro15. 

O t r a alternativa es dejar que el banquero cobre una tasa por 
cada solicitud. Mediante la alteración de los costes relativos de 
sol ic i tud para los dos t ipos de empresar io, el banco podría 
alterar sus incentivos a solicitar crédi to, desalentando posible
mente al t i po con riesgo comple tamente . Por ejemplo, si la 
tasa de so l ic i tud se devolv iera a t o d o aquel que ob tuv ie ra 
financiación, este esquema podría penalizar a todos los presta
tar ios con una probabi l idad baja de éx i to . A l igual que con 
o t ros muchos remedios posibles, existe un riesgo moral inhe
rente a este esquema: el banco podría manipular la probabi l i 
dad de conseguir un créd i to para así retener las tasas, o sim
plemente negarse a devolverlas de acuerdo a lo promet ido. 

O t r a posibi l idad es usar una fo rma to ta lmen te d i ferente de 
f inanciación, po r e jemplo, a través de t í tu los. N o está claro 
cuáles son aquí las implicaciones de usar t í tulos. Claramente, 
sería preferible endogeneizar la fo rma del cont ra to , pero si el 
objet ivo es conseguir entender como funcionan los mercados 
de deuda, éste parece un punto de partida razonable. 

Está claro que existe cierta pérdida de generalidad al restr ingir 
a los banqueros a contratos de deuda estándar. La pregunta es, 
¿cuánta? En el caso más general, uno podría imaginar a los ban-



queros ofreciendo a los empresarios un abanico de mecanis- 159 
mos para escoger. Cada mecanismo especificaría una probabil i
dad de ser investigado, una probabilidad de recibir un crédi to 
condic ionado a que el empresar io haya sido investigado y al 
resultado de la investigación, y un reembolso que podría ser 
aleatorio y estaría condicionado por todos los datos preceden
tes. Si los banqueros pudieran comprometerse a mecanismos 
arbitrar ios, podrían desalentar a los empresarios con proyec
tos con riesgo a solicitar créd i to desde el principio. Por ejem
plo, un "con t ra to ejecutable" ("forcing cont rac t " ) , que impone 
una multa grande con baja probabilidad si se descubre que el 
solicitante t iene un proyecto con riesgo, cumpliría este objet i 
vo. Esto el iminaría efect ivamente el p rob lema de selección 
adversa. Este t ipo de mecanismos compl icado no parece, sin 
embargo, que se usen en la práctica, y existe una serie de razo
nes por las cuales este t ipo de solución no parece convincente. 

En p r imer lugar, es necesario que el banco se comprome ta 
creíblemente a un mecanismo antes que el solicitante se apro
x ime al banco. ¿Cómo comunica el banco los té rm inos del 
mecanismo al solicitante? El anuncio de una serie compleja de 
reglas estocásticas de decisión es mucho más dif icultoso que el 
anuncio de un t ipo de interés al cual hay créditos disponibles. 

Incluso si el mecanismo se pudiera comunicar a los solicitantes 
potenciales, el problema de verificación permanece. Una terce
ra parte, tal como los tr ibunales, puede ser incapaz de obser
var tanto la propuesta del mecanismo, como la forma en la cual 
el mecanismo se implementa. C o m o el banquero tendrá típica
mente un incentivo ex post a implementar un mecanismo dife
rente del que propuso, la falta de verificabilidad dificulta que el 
banquero se c o m p r o m e t a c re íb l emen te a i m p l e m e n t a r el 
mecanismo. 

Lo que supongo en este art ículo es que los únicos elementos 
verificables del con t ra to de crédi to son el reembolso del crédi
t o y si el crédi to se concede o no. Por esta razón, no es posi
ble para un banquero el p rometer creíblemente que la probabi
lidad de investigación depende de anuncios hechos por el soli
c i tante, o el establecer que la probabi l idad de conceder un 
crédi to sea condicional al resultado del examen, o que los tér 
minos del cont ra to de crédi to sean estocásticos y condiciona
les a anuncios o al resultado del proceso de investigación. Por 
o t r o lado, el banquero puede comprometerse creíblemente a 
ofrecer créditos a un c ie r to t ipo de interés. 

La motivación para todas estas restricciones es, por supuesto, 
simplificar el análisis con la esperanza de conseguir que sea t ra
table y a la vez t ransparente . Indudablemente es necesario 
algún t ipo de restr icción para in t roduci r un grado de ineficien-



160 cia en el proceso de contratación, pero mientras exista cierta 
falta de compromiso, proveniente de problemas de verificabili-
dad o riesgo mora l , todavía habrá un problema de selección 
adversa no tr ivial y el problema de fallo de coordinación per
manecería. 

Un conjunto diferente de cuestiones aparece cuando conside
ramos cambios en la estructura del mercado. Por ejemplo, si la 
restr icción de capacidad es impor tante, ¿por qué no endogeni-
zar la capacidad permi t iendo a los bancos escoger el nivel de 
capacidad en una etapa más temprana? Esta es una línea de 
investigación interesante, que tendría que ser investigada (por 
alguien). N o está claro que vaya a conducir a una conclusión 
di ferente. Gran parte de las conclusiones dependerían de la 
f o r m a de juego usada. Se podr ía model izar el mercado de 
manera que un solo banco pudiera capturar un monopo l io del 
mercado entero adquir iendo pr imero una capacidad grande (cf. 
Yanelle, 1989). Pero, con la misma facilidad, uno podría escoger 
un modelo en el cual esto no ocurra. Considérese una situa
ción en la cual el colapso financiero ya ha ocur r ido o se antici
pa. Si un único banco adquiere una capacidad grande, puede 
ser posible para él la reactivación del mercado. Si o t ros ban
queros pueden, sin embargo, invadir el mercado con éxi to, lo 
que consti tuye un escenario plausible, la inversión en capacidad 
excesiva puede t raducirse en unas pérdidas elevadas. An t i c i 
pando este resu l tado, ningún banco t end rá un incent ivo a 
i nve r t i r en aumen ta r su capacidad para pode r p reven i r el 
colapso del mercado. 

También podríamos concebir reglas del juego diferentes. Por 
ejemplo, se puede suponer que los empresarios sólo pueden 
solicitar c réd i to a un único banquero. Si los costes de solicitar 
un crédi to son en su mayor parte los costes fijos de recoger 
in fo rmac ión y preparar un plan empresar ia l , puede que no 
resulte tan costoso realizar muchas solicitudes. ¿Qué pasaría 
entonces? El supuesto de que los empresarios sólo pueden 
solicitar una vez es obviamente una simplificación, que excluye 
el t ipo de fenómenos que aparece en Broecker (1990). El análi
sis sería muchísimo más complicado sin este supuesto. En par
ticular, si los empresar ios solicitan c réd i to secuencialmente, 
existe un problema de selección adversa. Si solicitan simultá
neamente, los bancos t ienen que preocuparse de que sus ofer
tas sean subsecuentemente rechazadas por empresarios que 
t ienen o fe r tas de muchos bancos. N o está c la ro que esta 
forma de juego conduzca a resultados más eficientes, pero vale 
la pena pensar en las complicaciones que introduce. 

O t r a al ternat iva sería pe rm i t i r la señalización además de la 
investigación. En el modelo presente, he hecho deliberadamen
te que el problema de selección adversa sea bastante intrata
ble, simplemente para forzar a los bancos a confiar en su tec-



nología de investigación. Esto t iene sentido, porque el análisis 16 
se centra en el papel in format ivo que juegan los bancos y la 
posibil idad de colapso debido a la congest ión. Pienso que el 
fenómeno es un poco más robusto que lo que se desprende 
del mode lo , si bien el t raba jo de Bester (1985) nos aler ta 
sobre el hecho de que es poco probable que estos resultados 
se mantengan de forma universal. 

A P E N D I C E A : D e f i n i c i ó n d e e q u i l i b r i o 

A. / La decisión de préstamo en ¡a etapa 3 

Considérese la decisión del banquero i en el conjunto de infor
mación (r, q) en la etapa 3. Las expectativas del banquero con
dicionales a este conjunto de información se denotan por 

El beneficio esperado de un crédi to no investigado es 

wu = w r i + mi^v-p ' 

y el beneficio esperado de investigar un crédi to es 

^ = ^ - o ^ r i - P) + m-iO/ - p) - ^ 

Una estrategia para un banquero en la etapa 3 es una función 
gi que mapea {r, q) sobre la decisión de préstamo fii = g^r, q). 

El problema de decisión del banquero es 

(R3) 

M a x ^ 0 W o +J3aWl 
fi 

s.z. J3i0+J3ñ<l y finq^K 

A.2 La decisión de solicitud en la etapa 2 

Considérese ahora la decisión de un empresario sobre si solici
tar c réd i to al banquero i en la segunda etapa. El empresario 
representativo de t ipo 0 escoge un vector a=(oc1,...,aAf), con 
la interpretación de que a¿ es la probabilidad de que el empre
sario solicite al banquero i. De forma alternativa, a¿ es la frac
ción de empresarios de ese t i po que solicitan créd i to al ban
quero i. Su problema de decisión es 

N 

M a x X a¿ {(fiio + / j / , e ) 7t ( /?()- r¿) - A0} 

(P.2.0) 
ÍV 

s.a. X a í - 1 
Í=I 



162 La suma de los a¿ no es necesariamente igual a la unidad, dado 
que los empresarios pueden decidir no solicitar crédito. 

El empresario representat ivo de t ipo 1 aplica un esfuerzo A l y 
escoge un vector a = (oq, (%) para resolver 

N 

M a x X « / { ( f to (^1 - r d - A , } 
a 

i= l 
N 

s.a. X a¿ - 1 

(P.2.1) 

Una estrategia para un empresario representativo en la etapa 2 
es una función / que mapea el conjunto de información (r, t ) 
sobre una decisión de solicitud de crédi to a = f (r, t ) . 

A.3 La decisión de precios en la etapa I 

Dadas las estrategias de los empresarios, / , cada banco t iene 
una ganancia bien definida V^r, f ) para cada perfil de reembol 
sos. En consecuencia el banquero i escoge r¿ para resolver 

M a x y¿(r, r _ , / ( r , r^ ) ) , (P.l) 

t omando c o m o dadas las elecciones de los o t ros banqueros 

A 4 Expectativas 

En la etapa I, las expectativas de un banquero están de termi 
nadas por sus |1 previas. En la etapa 3, h^r, q) denota la valora
ción de probabil idad del banquero / en el conjunto de informa
ción {r, q) de que una solicitud venga de un empresario de t ipo 
1. Estas expectativas son cons/steníes si, para cualquier conjun
t o de información {r, q), 

f ¡ ( r , l ) m i ^ 
hi(r' <í) = ^ T T ^ siempre q u e ^ f i ( r , t)mt > 0 (C) 

X f i ( r , t)mt t 
t 

DEFINICIÓN: Un equi l ibr io consiste en un perfil de estrate
gias / = ( / (O) para los empresarios, un perfi l de estrategias {r, 
g) = ((r¿, gf)) para los banqueros, y las valoraciones de probabi
lidad h = (hj) para los banqueros, que satisfacen las siguientes 
condiciones: 

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

(P.l). 



(b) Para cada t i p o de e m p r e s a r i o í = 0,1 y cada per f i l r, 163 
a t = f ( r , t ) r e s u e l v e (P.2. í ) , c u a n d o fii = g ^ r , q ) y 
qi = CLÍQUIQ + otílm1 para / = ! , . . . , A .̂ 

(c) Para cada banquero i = 1, N, y cada conjunto de infor
mación (r, q ) , f i i = giir, q) resuelve el problema (R3). 

(d) Para cada conjunto de información {r, q) las expectativas de 
los banqueros satisfacen la condición de consistencia (C). 

Un equil ibr io {r, f , g, h) es s;méír/co si satisface los siguientes 
requisitos. 

Primero, todos los banqueros cobran el mismo reembolso: 

y i = f j , y i, j = 1 , N 

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

f i ( r ) = f j ( r ) , V i , j = 1, N, V r 3 r ¿ = rj 

Tercero, los banqueros que cobran el mismo t ipo de interés y 
se en f ren tan al m i s m o n ú m e r o de so l ic i tan tes de c r é d i t o 
toman las mismas decisiones de préstamo: 

8i(r> q) = 8j(r, q). V i , 7 = 1 , . . . , N, V(¿ q) 3(r¿, ^ ) = (r-, qj) 

Cuarto, los banqueros que cobran el mismo t ipo de interés y se 
enfrentan al mismo número de sol i tantes t ienen las mismas 
expectativas: 

h^r, q) = h f r , q), V/, j = \ , . . . , N, \f{r, q) 9(r¿, q$ = {rj, qj) 

A P E N D I C E B: D e m o s t r a c i ó n de las Proposic iones 
2 a 5 

6. / Demostrac/on de /o Proposición 2 

El beneficio de investigar un solicitante representativo es 

( l - ^ ) € ( 7 c r - p ) + | l 1 ( r - p ) - 5 

El beneficio es claramente creciente en ¡ i j y será igual a cero 
para algún valor que denotamos por ¡o^* donde 

B - € ( n r - p ) 

( r - p ) - € (TI r - p) 

Exactamente de la misma manera, el beneficio de los créditos 
sin investigación, 
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es creciente en [ i j y la probabilidad crítica f l f * es 

_ p - Ti r 
^1 r - 7 C p " 

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

Claramente, algunos t ipos seguros tendrán que solicitar crédi
t o o si no, no existirá crédi to en equil ibrio. Para alentar a los 
t ipos seguros a aplicar un esfuerzo extra, 

A A . 

fio + A > 

Dado que (J3Q + fi^) está acotado fuera de cero, ( f i^ + fifi.) 
t iene que estar también acotado fuera de cero. Entonces, para 
AQ suficientemente pequeño, el solicitar crédi to tendrá que ser 
estr ictamente óp t imo para el t ipo 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 
Jij < < para cualquier r < Rx. Por ello debemos tener 
JSQ = 0 en cualquier equi l ibr io (Propiedad iv). 

Hemos visto que un crédi to posit ivo implica que algunos t ipos 
seguros solicitan crédi to y aplican un esfuerzo extra. En conse
cuencia, 

(En particular, esto implica que r < R^ . Pero si A0 es lo sufi
c ientemente pequeño, esto implica que JIQ < fi^ es decir el 
t ipo seguro consigue una ganancia positiva al solicitar crédi to. 
Entonces = 1 (Propiedad ii). 

Dado que ambos t ipos de empresarios solicitan c réd i to con 
probabilidad 1, la proporc ión de t ipos buenos en la reserva de 
solicitantes será ^ = (Propiedad iii). Dado que los t ipos 
seguros aplican un esfuerzo los banqueros obtendrán bene
f icios posi t ivos de investigar c réd i tos si y sólo si f i f < j l ^ 
Entonces la magn i tud de la invest igación de c réd i t os está 
determinada por la restr icción de capacidad fi^q = K o por la 
restr icción jSj = 1, dependiendo de cual de las dos sea efectiva 
(Propiedad iv). 
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Dado que la ganancia del so l ic i tante de t i p o con r iesgo es 

n ( R 0 - r ) e 

La ganancia del t ipo seguro es J3i£(Rl - r ) - A 0 cuando no exis
te ninguna posibilidad de obtener un crédi to sin investigación, 
de modo que 

Por el supuesto (A .3) ,^o < fi¡ 

La ganancia cuando el t i po seguro aplica un esfuerzo ext ra es 
fii(Ri - r ) - A i . El incremento en la ganancia del t i po seguro, 
resultante de aplicar un esfuerzo extra, es (1 - e)^1 {R^ - r ) . O 
sea que si no existe ninguna posibilidad de obtener un crédi to 
sin investigar, el t i p o seguro empezará a que re r apl icar un 
esfuerzo ext ra cuando 

fir=Max í 
( ^ - r X l - e ) { R x - r ) 

Si AQ es lo suficientemente pequeño entonces 

A , - A n 
J h - ( i ^ - r X l - e ) 

y fil < fil*. O sea que el t ipo seguro sólo querrá aplicar un 
es fuerzo e x t r a si ya qu ie re so l i c i ta r c r é d i t o ap l icando un 
esfuerzo mínimo. 

La necesidad de la afirmación es inmediata. Si \x.\ > ]I1 en ton
ces fi\ = 0, lo que es inconsistente con crédi to posit ivo. S i ^1 > 

fil* (que es necesario para que = 1 y A = A j ) entonces fil* 
> K/m implica que fiim = fi^q > K, lo que es imposible. 

Para ver que estas condiciones son suficientes, nótese que (XQ = 
= 1 es óp t ima para los empresar ios si fii > fil*, porque 

hemos supuesto fi^ < f i l < fil*. Entonces m = plj si OCQ = = 
1. Además^0 = 0 es óp t imo para los bancos dado q u e p j < p.^* 
por nuestros supuestos. Finalmente, es ópt imo fijar fii = K/m si 
j i i < j l j dado que OCQ = ocj = 1 implica que q = m. Por hipótesis 
este valor de fii es al menos tan grande como fil*, de modo que 
se satisface la condición que se necesita para el pr imer paso. 
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El equi l ibr io se puede definir en tres pasos, pr imero sobre la 
senda de equil ibr io, después en los juegos de continuación que 
han sido distinguidos y por ú l t imo en todos los o t ros juegos de 
continuación. 

Poso / : Sea ( r * / * g * h* ) el equi l ibr io a definir. Escójase rj* > 
R0 pa ra i = 1, n . Escó jase f j * ( r * , t ) = (0, A 0 ) pa ra 
j = 1, n y t = 0,1. D icho con palabras, para cada t ipo de 
empresario t la probabil idad de solicitar créd i to al banquero j 
es cero y el esfuerzo que se aplicaría si se presentara una soli
c i tud sería A0. La estrategia del empresario es ópt ima, porque 
todos los banqueros escogen un reembolso tan alto que nunca 
querrían solicitar créd i to . En consecuencia las expectativas y 
respuestas de los banqueros sobre la senda de equi l ibr io son 
irrelevantes, de manera que ( g * h*) pueden ser elegidos arbi 
t rar iamente. 

Poso 2; Considérese ahora el juego de cont inuación definido 
p o r las elecciones de los banqueros (r*¿, r¿). Defínanse las 
estrategias de los empresarios c o m o 

/ / ( r ! , r , t) = (0, Ao) para7 = 1, N y í = 0,1. 

Para cada banquero j ^ / se definen las expectativas y las res
puestas como antes. C o m o el no solicitar a estos bancos es 
una estrategia dominante, la especificación de y h * para j ^ i 
puede ser arbitrar ia. 

Recuérdese que la investigación es rentable para el banquero / 
si y sólo si m > jXi y los crédi tos sin investigación son renta
bles para el banquero / si m > donde 

M- i -
(r¿ - p) - e (71 r¿ - p) 

y 

r i - n r i 

Considérense los siguientes casos: 

Coso (a). Supóngase que ¡ i ^ * > 1. Entonces fíjese 

h t i r l p Vi, q) = 1 

y 

g * ( r l i , r i , q ) = (J30,J3l) = ( 0 , 0 ) 
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J3 = 0. Los requisi tos del teo rema también se satisfacen: las 
expectativas del banquero son \Xi = 1 y dado que J3 = 0, e\ soli
citar crédi to no es una respuesta débi lmente ópt ima para cual
quier t ipo. 

Coso (b). Supóngase ahora que < 1 y < Defínanse 
las expectativas fi jando 

h - i r l i , r-, q) = \ l ¡ * 

y defínase la respuesta del banquero fijando 

8 i ( r % r , q ) = { P 0 , f i í ) , 

donde 

^ 0 = K i R o - r i ) 

y f i i = 0 . Para las expectativas dadas, la respuesta del banque
ro es obviamente ópt ima. Los requisitos de la proposic ión se 
satisfacen también deb ido a que el sol ic i tar c réd i to es una 
respuesta débi lmente ópt ima para el sol ici tante de t ipo con 
riesgo. 

Coso (c). Finalmente, supóngase que ¡J^ < m i n { 1 , l ^ * } . Enton
ces fíjese 

£ ; ( r V , 4 ) = (A>A)> 
donde 

Si [ i ¡ * > 1 f í jese^0 = 0. Si = A 0 / e n ( R 0 - r¿) fíjese 

h * (r!¿, r¿, q) = \ l ¡ ; 

si J3l < A0/£K(RQ - r¡) fíjese 

h ¡ { r % r¿, q) = 1. 

Queda claro a simple vista que la respuesta del banquero es 
ópt ima dadas sus expectativas. Los requisitos de la proposición 
se satisfacen también, dado que o bien es una respuesta débil
mente ópt ima para el sol icitante de t ipo con riesgo solicitar 
crédi to o las expectativas del banquero son )i1 = |Xp 

Si, por o t r o lado, i i ^ * < 1, fíjeseJ30 = 0y ^*(r*¿, r¿, q) = \x l siJ3Í 

= A0 /CTICRO _ r¿)- ^n o t r o caso' ^iese h i ( r - i ' rv y) - ^ i * y 
escójaseJ3Q de manera que 
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O t r a vez queda claro a simple vista que los requisitos del t eo 
rema se satisfacen. 

Falta demostrar que la estrategia / * de los empresarios es una 
respuesta ópt ima al perfil de estrategias g * de los banqueros 
definida más arr iba. C o m o ya se mencionó, los empresarios 
nunca solicitarán créd i to a los banqueros j # i. Por construc
c ión, el no sol ici tar c réd i to es siempre una respuesta débi l 
mente ópt ima para los solicitantes de t ipo con riesgo. Siempre 
que fii = 0, el no solicitar es una respuesta débi lmente ópt ima 
para los t ipos seguros porque es una respuesta débi lmente 
ópt ima para los t ipos con riesgo. De modo que sólo necesita
mos considerar el caso (c). El problema consiste en demostrar 
que para cualquier p < p ¿ < 

fio+efii^ 
n(R0 - r¿) 

implica que 

fio+tfi^ - — V — y fio+fii< 7 i r J — 
(R i - r i ) (R i - r i ) 

La pr imera desigualdad es una consecuencia de la pr imera pro
piedad y de (A.3). La segunda es una consecuencia de la pr ime
ra si A0 es lo suficientemente pequeño, como se ha supuesto. 
Esto completa la demostración de que ( /* ( r*¿, r¿), g*(r*¿, r¿), 
h * ( r t i , r¡)) es un equi l ibr io para este juego de continuación. 

Poso 3: Para juegos de continuación diferentes de los que se 
distinguen en el enunciado de la proposición, uno puede sim
plemente fijar 

f * { r , t) = (0, A0) p a r a ; = 1, i V y í = 0 , 1 ; 

h*(r, q) = 0 para j = 1, N y cualquier q > 0 ; 

gy*(r, q) = (0, 0) para cualquier j = 1, N y q > 0 . 

Este no es nada más que el equil ibrio tr ivial que satisface las 
condiciones de equil ibrio. 

6.4 Demostrac/on de ¡a Proposición 5 

Si r > R i el no solicitar c réd i to es una estrategia dominante 
para los empresarios de t ipo seguro, de modo que conseguir 
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vía. Simi larmente, el banquero no puede ob tener beneficios 
positivos si r < p. Entonces, sin pérdida de generalidad, pode
mos suponer que p < r < Z?^ 

A f i r m o que para cualquier fi = (J30, fix), si solicitar c réd i to es 
una respuesta débi lmente ópt ima para el t i po seguro, entonces 
sol ic i tar c r é d i t o t iene que ser una respuesta es t r i c tamente 
ópt ima para el empresario de t ipo arriesgado. Está claro que 
éste es el caso si ambos t ipos escogen A = AQ, porque 

( / ? o + e A ) ( # i - r ) - A 0 > 0 

implica que 

(̂ +e^1)7c(/?0-r)-A0>(>, 

po r (A.3) . Supóngase que el t i p o seguro aplica un esfuerzo 
extra. Es fácil ver que, para algún AQ suficientemente pequeño, 
cualquier fi que satisfaga 

A , 

( R l - r ) 

t iene que satisfacer también 

Ar 
A ) + e A > n ( R 0 - r ) 

Concluimos que a1 > 0 implica que OCQ = 1. 

Para tener una cantidad positiva de crédi to, es necesario que 
algunos de los empresarios seguros soliciten crédi to en equil i
br io (oc1 > 0) . C o m o hemos visto, esto implica que (XQ = 1 y 
por ello ^ > MQ. MQ es grande porque N es grande, de fo rma 
que la restr icción de factibilidad firf < K implica que fii es muy 
cercano a cero. Sabemos que = 0 siempre que (XQ = 1, de 
modo que para ./V suf ic ientemente grande tenemos fi^ = 0 y 
fil~ 0. Esto es inconsistente con > 0 y A = A j , de manera 
que el banquero no puede obtener beneficios positivos. 
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7 0 ' La evidencia empírica sobre la existencia de una crisis de crédito (cred/í 
crunch) parece bastante poco clara (véase Bernanke y L o w n , 1991), pero 
esto puede ser debido en parte a la carencia de acuerdo teór ico sobre lo 
que es una crisis de crédi to y sobre cómo tendr ía que ser modelizada. 
Meltzer (1991) ha argumentado en contra de la existencia de contracciones 
totales de crédito, basándose en la ausencia de reservas extraordinarias; sin 
embargo Haubrich (1991) ha crit icado el uso de reservas extraordinarias 
c o m o una medida de la propensión a prestar del banco, argumentando que 
la Reserva Federal ( E E . U U . ) puede absorber las reservas extraordinarias. 
Hay ot ros autores que han propuesto que la aguda caída de ciertos tipos 
de créditos proviene o bien de una demanda más baja de créditos o bien 
del reconocimiento por parte de los bancos de una calidad muy reducida 
de las empresas que necesitan financiación, es dec i r que no representa 
"racionamiento". G r e e n y O h (1991a) no disputan la existencia de raciona
miento de crédito, pero sugieren que el tener este tipo de racionamiento 
podría se r ópt imo. Cons ideran al mercado de crédito como un mecanismo 
dinámico ópt imo de seguros. Las distorsiones ex posí tales c o m o el racio
namiento de fondos a prestatarios "buenos" proveen los incentivos necesa
rios para un mecan ismo ó p t i m o ex oníe (ópt imo de segundo rango) de 
seguros. 

2 El modelo básico es similar a Stiglitz y W e i s s (1981). 

3 Los modelos de mercados de crédito t ípicamente suponen que la compe
tencia adopta la forma de competenc ia en prec ios (Ber t rand) ent re un 
número grande de bancos neutrales al riesgo con capacidad no restringida 
(Stiglitz-Weiss (1981), D iamond (1984), Hellwig (1987)). D e s d e luego, es 
bien conocido que la competencia tipo Bertrand tiene propiedades bastan
te peculiares (Winton 1990), Yanel le (1989)). La adopción de restr icciones 
a la capacidad es tanto un paso en la dirección de realismo, c o m o un inten
to de evitar algunas de las propiedades peculiares de la competencia entre 
bancos sin limitaciones a la capacidad. 

4 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 más importante es que se incurre 
en el coste independientemente de que el prestatario realmente consiga el 
préstamo. 

5 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 negarán a c o n c e d e r cualquier crédito. Si los prestatarios espe
ran ser rechazados con probabilidad igual a uno, no se molestarán 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. 

6 En Bernanke-Ger t le r (1989) el impacto real de los " s h o c k s " financieros se 
explica en términos de efectos de balance: la pérdida de capital empresarial 
incrementa los costes de agencia y reduce la inversión agregada. U n a expli
cación alternativa podría constru i rse en términos de la pérdida de capaci
dad informativa. (Se podría realizar un análisis similar bajo el supuesto de 
que el capital bancario era la restricción efectiva sobre el crédito) . C u a n d o 
el número de bancos se reduce de forma súbita, hay una capacidad infor
mativa más reducida y, al mismo t iempo, una mayor demanda porque un 
número grande de prestatarios ha sido separado de sus prestamistas. El 
cos te de intermediación c r e c e porque la probabilidad de ser racionado 
c rece . Pero esta congestión conduce a un cambio en la calidad media de 
los solicitantes, dado que los costes son diferentes para diferentes tipos de 
prestatarios. Esto dará a su vez a los bancos un incentivo mayor a investi
gar créditos, lo que sólo empeora la congestión. En casos ex t remos, esta 



espiral descendente puede conducir al colapso financiero: los prestatarios | ~J \ 
son tan malos que los bancos no quieren incurrir en el coste de investigar 
créditos y de esta manera no están interesados en conceder créditos. 

Nótese que al escoger este argumento, estamos ignorando la posibilidad de 
que los empresar ios elijan estrategias "mixtas", es decir que algunos de 
ellos elijan A0 mientras que o t r o s elijan Ax. En lo que sigue s iempre se 
supone que los empresar ios eligen estrategias "puras" en este sentido. 

En otras palabras, pr imero se definen las estrategias y expectativas sobre la 
senda de equilibrio y después se demuestra cómo la definición se puede 
extender a conjuntos de información fuera de la senda de equilibrio. 

A l efectuar este cálculo, se supone que se le ofrece un crédito a un solici
tante únicamente si pasa con éxi to el examen de la investigación. Estamos 
excluyendo el uso de estrategias mixtas condicionales al resultado del pro
ceso de investigación, lo que representa una ligera restricción sobre el con
junto de equilibrios considerados aunque probablemente sin importancia. 
También excluímos la posibilidad de que el banquero conceda créditos a 
todos los empresar ios o a ninguno de ellos. Estas dos opciones son sin 
embargo estrategias dominadas. D a d o que la investigación es c o s t o s a , 
nunca será rentable investigar a no ser que la decisión del banquero depen
da del resultado. 

A pesar de que la cuestión no se trata aquí, se puede comprobar que para 
cualquier valor de r, el conjunto de soluciones de equilibrio es finito. T o d o s 
los resultados presentados más abajo se mantienen para un valor dado de r. 

Técnicamente, el problema estriba en que la probabilidad a posteriori con
dicionada a un evento de probabilidad cero no está bien definida, de mane
ra que la condición de consistencia no se puede aplicar. 

Esta afirmación, bastante poco precisa, omite algunos detalles importantes. 
Pr imero, pueden existir muchos equilibrios en el modelo perturbado. Sólo 
requer imos 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 solución basado en fun
c iones sobre conjuntos: un conjunto de equil ibrios del modelo original 
puede tener esta propiedad de robustez. Sin embargo todos estos equili
brios pueden tener la misma solución, es decir, sólo difieren con respecto 
a lo que pasa fuera de la senda de equilibrio. 

Lo que se describe aquí es afín 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 perturbación suficiente
mente pequeña del juego existe un equilibrio del juego perturbado que 
está cerca del conjunto inicial. N o es una definición precisa, pero pienso 
que tiene el sabor del original. N o se intenta dar aquí una explicación pre
cisa de lo que quiere decir estabilidad estratégica en el contexto presente. 
U n análisis en las líneas propuestas por Kohlberg y Mertens es bastante 
difícil en el espacio disponible. 

Esta afirmación provee un ligamen entre la estabilidad en el sentido de 
Kohlberg-Mertens y la propiedad descrita en la Proposición 4. Supóngase 
que ( r * , r,) está dado y considérese el juego de continuación que deviene 
después de esta elección de reembolso. Pertúrbese el modelo suponiendo 
que una medida pequeña e¡í > 0 de empresar ios de tipo t solicitan crédito al 
banquero ¿, para cada i= 1, . . . . i V y í = 0,1. Para cada 5 > 0 y todas las per
turbaciones suficientemente pequeñas de la forma ríe podemos encontrar 
una solución de equilibrio del juego de continuación perturbado que está 
5 - c e r c a n o a la solución original. 



| 7 2 14 ^' concepto de Divinidad Universal sugiere una conclusión similar (Banks y 
Sobel, 1988). Someramente el concepto de Divinidad Universal sost iene 
que si, para cualquier respuesta óptima de los bancos, el solicitar crédito es 
una respuesta estr ictamente óptima para los empresar ios de tipo 0 s iempre 
que el solicitar crédito sea una respuesta (débil o estr ictamente) ópt ima 
para los empresar ios de tipo 1, entonces las expectativas de los banqueros 
tendrían que concentrarse sobre los empresar ios de tipo 0. En otras pala
bras, las expectativas más pesimistas se consideran plausibles. 

15 En vez de demandar un reembolso fijo r, supóngase que el banquero pide 
R0 con probabilidad p y 0 con probabilidad l - p , donde p se escoge de 
manera que ( \ - p ) = - r. Desde el punto de vista del empresar io 
seguro, este contrato es igual de atractivo, pero puede ser menos atractivo 
para el empresar io de tipo con riesgo, que ahora paga R0 con probabilidad 
n p . Si 

(1 - p ) K R 0 < n i R o - r ) , 

el empresar io de tipo con riesgo estará peor bajo el esquema de reembol
so estocástico. 
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174 C O M E N T A R I O S 

Frank l in A l i e n * 

Durante la reciente recesión, hemos asistido a una impor tante 
discusión sobre la existencia de una "crisis credi t ic ia" en los 
Estados Unidos y el Reino Unido. Algunos prestatarios peque
ños 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 o t ros sugieren 
que esta "cr is is c red i t i c ia " t uvo su or igen en la escasez de 
recursos propios de los bancos. Gale propone una teoría dis
t in ta sobre las crisis credit icias, teor ía que puede explicarse 
con la ayuda de un ejemplo sencillo. Supongamos que hay dos 
t i p o s de empresas , buenas y malas. A m b o s t i pos pueden 
emprender un proyecto con un coste 1 para cada período. La 
rentabilidad de las empresas depende de las perspectivas eco
nómicas globales de aquel período, que se representa con la 
variable 0. A l pr incipio de cada período, 0 es conocida y al final 
del período, una empresa buena obt iene, con probabil idad 1, 
un rendimiento 0. Una empresa mala obt iene un rendimiento 
de 50 con probabil idad 0.1 y un rendimiento 0 con probabi l i 
dad 0.9. Las empresas no t ienen los fondos necesarios para 
emprender el proyecto pero pueden tomar los prestados de un 
banco. Las empresas conocen su propio t i po pero los bancos 
no pueden observar lo, dándose por supuesto que los bancos 
conceden préstamos mediante un c o n t r a t o de deuda. Para 
mayor simplif icación, el t i po de rendimiento requer ido por los 
bancos es 0 y todos los agentes son neutrales al riesgo. 

Si las empresas estuvieran uti l izando fondos propios, acomete
rían aquellos proyectos con 0 > 1, si fuesen buenas y con 0 > 2 
si fuesen malas. En este caso, las decisiones de las empresas 
serían socialmente ópt imas. Sin embargo, esto no se cumpliría 
si las empresas toman fondos prestados de los bancos. El Grá
f ico 5A. I i lustra la generación de beneficios de empresas bue
nas y malas a medida que varía 0. La util ización de un cont ra to 
de deuda provoca que las empresas malas tengan un incentivo 
para solicitar un préstamo y emprender un proyecto cuando 0 
> 0.2, incluso cuando hacerlo así 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 0 > 1.8, las buenas empresas obtendrán mayores 
beneficios que las malas. Si planteamos de fo rma apropiada la 
suma de los gastos explíc i tos e implíci tos (esto es, ent re el 
rendimiento de las buenas y malas empresas), será posible ase
gurarse que sólo las buenas empresas soliciten préstamos. Sin 

T r a d u c i d o del original en inglés p o r M.a A n t o n i a T a r r a z ó n , Univers idad 
A u t ó n o m a de Barcelona. 



embargo, para valores de 0 < 1.8 las malas empresas generarán 
más rend im ien tos que las buenas. Por lo t a n t o , las malas 
empresas t ienen mayores incentivos que las buenas para pedir 
préstamos cuando las perspectivas sean poco halagüeñas. 

Rentabilidad 
esperada 
de las empresas 

Rentabilidad esperada 
de las buenas empresas ; 

Rentabilidad esperada 
de las malas 
empresas = 0.1 (59 - 1) 

0.2 1.8 Perspectivas 
económicas 0 

Gráfico 5A. I Relación entre la rentabilidad esperada de las 
buenas y malas empresas y las perspect ivas 
económicas con contratos de deuda 
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Gale se interesa po r la fo rma en que opera el mercado de 
préstamos en este t i po de situaciones, donde no es posible 
atraer a las buenas empresas sin dejar de atraer al mismo t iem
po a todas las malas. Gale contempla el caso en que los bancos 
pueden investigar a los solicitantes de forma imperfecta: cuan
t o más esfuerzo dediquen las empresas buenas a su aplicación, 
mayores serán sus oportunidades de ser clasificadas como bue
nas. Las empresas malas siempre t ienen alguna probabilidad de 
ser clasificadas c o m o buenas incluso si realizan el esfuerzo 
mínimo. Por o t ra par te , los bancos t ienen una capacidad de 
procesamiento limitada. C o m o resultado de la interacción de 
estos dos factores, existen equi l ibr ios múlt ip les. En uno de 
ellos, el mercado de créd i to se colapsa: ningún banco desea 
prestar porque se supone que t o d o s los sol ic i tantes serán 
malos. Si algún banco intentase conceder un préstamo, se cum
plirían estas expectativas. Las empresas buenas no solicitarán 
préstamos al prever que sus oportunidades de recibirlos son 
escasas debido a la l imitada capacidad de procesamiento del 
banco y la gran cantidad de malas empresas solicitantes. Por 
o t ro lado, las empresas malas creerán que merece la pena soli
citar préstamos debido a la mayor capacidad de generar benefi
cios (privados) en sus proyectos. También existen o t ros equil i
brios en los que los bancos sí conceden préstamos. Suponga
mos, po r e jemplo, que t o d o s los bancos hacen préstamos, 
entonces no se produce ninguna congestión y los solicitantes 
buenos creen que valdrá la pena presentar sus solicitudes. 



I 7 6 El modelo de Gale proporc iona una interesante interpretación 
de la rec iente crisis credi t ic ia, dist inta de la de Bernanke y 
Lown (4991). El punto crucial radica en saber si t iene conteni
do empírico. Consideremos el ejemplo básico presentado ini-
cialmente. Supongamos además que los bancos no están res
tr ingidos al uso de contratos de deuda y pudieran, en cambio, 
prestar y ob tener una part ic ipación a en los ingresos de la 
empresa. Fijar a = 1/9 compor ta rá que las empresas buenas 
t ienen unos beneficios esperados de (1 - a ) 9 = 0 - 1, mien
t ras que en las empresas malas es (1 - a ) 0.1 (59) = 0.5 
(9 - 1) < 9 - 1. En otras palabras, si se utilizan recursos pro
pios, las empresas buenas tendrán mayores incentivos que las 
empresas malas a la hora de solicitar créditos para valores de 
9 en el intervalo 0 < 9 < 1.8. Así eliminamos la condición que 
la teoría de Gale exigía para su aplicación. Un acreedor que 
utilice un cont ra to de recursos propios puede diseñar un pro
ceso de sol ic i tud donde la suma de los costes expl íc i tos e 
implícitos, F, verif ique 0.5 (9 - 1) < F < 9 - 1. Si éste es el 
caso, sólo se recibirán solicitudes de las empresas buenas y los 
bancos cubr i rán sus desembolsos con unos ingresos p o r 
empresa de a 9 = 1. 

La anter ior observación de que el uso de recursos propios por 
parte de los acreedores puede prevenir el colapso del sistema 
credit ic io permi te llevar a cabo un c ier to número de prediccio
nes. En pr imer lugar, un colapso financiero se limitaría a países 
como Estados Unidos y el Reino Unido, donde los bancos con
ceden préstamos vía contratos de deuda exclusivamente. En 
aquellos países con un sistema de banca universal, como Fran
cia y Alemania, los bancos pueden ofrecer créditos respaldados 
po r recursos prop ios y evi tándose el p rob lema de colapso 
financiero. A medida que se vayan deter iorando las perspecti
vas económicas, se p roduc i rá un trasvase de la modal idad 
deuda a la modalidad recursos propios. En segundo lugar, inclu
so en países c o m o los Estados Unidos y el Reino Unido, el 
colapso financiero se concentrará principalmente en el sector 
bancario, v iéndose los mercados públ icos menos afectados 
debido a la disponibil idad de recursos propios. 

La evidencia empírica casual sugiere que las crisis crediticias han 
sido un fenómeno más relevante en países como Estados Uni
dos y el Reino Unido, frente a los ejemplos de Francia o Alema
nia, y confinándose más al sector bancario que a los mercados 
públicos de créd i to (véase Brady, 1991). Estas observaciones 
son consistentes con la teoría de Gale sobre el colapso finan
ciero. Sería interesante ob tener datos correspondientes a la 
variación de los pesos relativos de la deuda y recursos propios 
a medida que empeoran las perspectivas económicas. Si los 
datos mostrasen una tendencia al uso de financiación vía recur
sos propios, permit i r ía aventurar que el modelo de Gale incor
pora rasgos importantes de los mercados de créditos reales. 
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BERNANKE, B y LOWN, C. (1991): "The Cred i t C runch" , Broo-
kings Papers on Economic Activity, 205-247. 

BRADY, S. (1991): "C red i t Crunch? W h a t Cred i t Crunch?" Euro-
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O r e n S u s s m a n * 

El ar t ícu lo es una extensión del mode lo de Stiglitz y Weiss 
(1981) de crédi tos bajo selección adversa (proyectos con ries
go y seguros, donde los úl t imos t ienen un rendimiento espera
do mayor pe ro p roducen una renta m e n o r cuando t ienen 
éx i to ) . La innovac ión más i m p o r t a n t e a este m o d e l o es la 
in t roducc ión de una tecnología de investigación de prestata
rios, que los prestamistas (bancos) t ienen a su disposición: a un 
coste B un banco puede obtener una señal (ruidosa) del t ipo 
del prestatar io . La investigación no es sólo costosa para el 
banco sino también para el solicitante de crédi to porque solici
tar un créd i to requiere c ier to esfuerzo AQ. Por o t ra parte un 
prestatario seguro puede eliminar el ru ido de su señal median
te la aplicación de un nivel de esfuerzo mayor igual a Ap O t r o 
supuesto impor tante es que el banco debe enfrentar una res
t r icc ión sobre su capacidad de procesamiento de información y 
no puede investigar más que K proyectos. 

Este marco se utiliza para estudiar la posibilidad de un colapso 
financiero, es decir un equi l ibr io en el cual no hay créd i to a 
pesar del hecho de que hay ciertas oportunidades de inversión 
rentable disponibles. La novedad en relación con otras discusio
nes sobre colapso financiero (c.f Mankiw, 1986) es el análisis de 
equilibrios múltiples: para un conjunto dado de los parámetros 
fundamentales existen equil ibrios con o sin crédi to. El mercado 
se puede colapsar debido a la ruptura de la coordinación, y no 
únicamente c o m o resul tado de un cambio a rb i t ra r io en los 
parámetros fundamentales. 

Se hacen algunos supuestos sobre los parámetros fundamenta
les de modo que, t ípicamente, existe un t ipo para los créditos 
igual a r tal que los beneficios de los agentes se describen en 
los Gráficos 5B. I y 5B.2. El Gráf ico 5B. I describe el beneficio 
del banco proveniente de crédi to con y sin investigación previa 
(y crédi to poster ior si la señal es buena) como una función de 
las expectativas sobre la población de solicitantes: j i j es la pro
babilidad de que un solicitante tenga un proyecto seguro, dado 

T r a d u c i d o del original en inglés p o r W a l t e r Garc ía-Fontes, Univers idad 
Pompeu Fabra, Barcelona. 



178 Benef ic ios 
del banco 

C r é d i t o s sin 
investigación 

Investigación 

Gráfico 5B. I Los beneficios del banco como una función de 
las expectativas de un solicitante típico, L I . 

Benef ic ios 
del presta tar io 

P r o y e c t o s 
c o n r iesgo 

P r o y e c t o s 
seguros 

(Ao) 

P r o y e c t o s 
^ \ s e g u r o s 

Gráfico 5B.2 Los beneficios del prestatario como una 
función de la probabilidad de ser investigado 



que ha solicitado un crédi to. El beneficio de investigar se calcu- j 7 9 
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 o t r o caso la señal no es informativa y la investiga
c i ó n no es r e n t a b l e (véase la d i s c u s i ó n y p r u e b a de la 
Proposición 2 para más detalles). En forma análoga el Gráfico 
5B.2 describe el nivel de beneficio de un prestatario (que t iene 
un proyecto con riesgo o seguro y puede escoger la inversión 
de un nivel alto o bajo de esfuerzo en el proceso de solicitud 
de crédito) como una función de la probabil idad J] l de que el 
banco lo investigue (y le conceda crédi to si la señal es buena). 
En el Gráf ico 5B.2 se supone que no hay crédi to disponible sin 
investigación (véase la discusión y prueba de la Proposición 3 
para más detalles). 

Un equi l ibr io con crédi to posit ivo es bastante sencillo. Denó
tese por la proporc ión de proyectos seguros en la pobla
ción (nótese la dist inción entre la población de solicitantes de 
crédi to y la población de empresarios en general). Si las expec
tativas de los banqueros son [ i^ = p1 la investigación es renta
ble (si [ i l < como en el Gráf ico 5B. I) mientras que el crédi
t o sin investigación no lo es. El banco investigará todos los soli
citantes (siempre y cuando la restr icción de capacidad no sea 
efectiva) de modo q u e f í i = l . Con esta probabilidad del banco 
de procesar sol ici tudes de créd i to , el aplicar el esfuerzo de 
solicitar un crédi to es rentable tanto para los prestatarios con 
proyectos seguros o con riesgo. Incluso más, a los prestatarios 
con proyectos seguros les es rentable invert i r un nivel más alto 
de esfuerzo en la solicitud (véase el Gráf ico 5B.2). En conse
cuencia las expectativas del banco son consistentes con la rea
lización del juego a lo largo de la senda de equil ibrio. Puede 
que la restr icción sobre la capacidad de procesar información 
sea efectiva, pero para que este equil ibrio exista debería per
mi t i r al banco fijar J3l > fi\* de manera que aún le es rentable 
al prestatario seguro invert i r 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 parámetros existe también un equi
l ibr io sin crédi to. Supóngase que los bancos creen que sólo los 
prestatarios seguros solicitan crédi to, de modo que ¡J^ = 0. Si 
la probabil idad de encontrar un prestatario es muy baja, no es 
rentable para el banco invert i r d inero en investigación del cré
d i to y por lo tanto ^ 1 = 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 requer ido por 
una solicitud de crédi to. C o m o no hay ningún solicitante, no 
hay crédi to, y no sucede ningún evento que sea inconsistente 
con las expectativas del banco, de manera que las expectativas 
son consistentes con la realización del juego a lo largo de la 
senda de equil ibrio. 



180 Hay o t ros equli l ibrios sin crédi to (que se discuten en la Propo
sición 4) . Por ejemplo: supóngase que las expectativas son ¡ i ] 
= [ i ^ de modo que conceder crédi to 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 
arbi t rar iamente a un nivel de J3Q de modo que los prestatarios 
con proyectos seguros no sol ici tarán, y los prestatarios con 
proyectos con riesgo están indiferentes, de manera que no hay 
crédi to o t ra vez. La ventaja de este equil ibr io es que si solicitan 
c réd i to un número pequeño de prestatar ios con proyectos 
seguros (por e r ro r ) y también solicitan crédi to algunos presta
tar ios con proyectos con riesgo (por indiferencia), las expecta
tivas originales aún se pueden racionalizar y a la vez el equil i
br io nuevo está "cercano" al equil ibrio antiguo. Se puede desa
rrol lar un concepto de " robustez" de acuerdo a estas líneas. 

El c o m p o r t a m i e n t o de los banqueros es ó p t i m o dadas sus 
expectat ivas. ¿Qué sucede, sin embargo, si c ie r to banco se 
desvía uni lateralmente (quizás porque entiende que los empre
sarios no solicitan c réd i to únicamente porque creen que su 
solicitud no será procesada)? Un banco de este t ipo, no obs
tante, no será capaz de incrementar fil significativamente por
que la restr icción de capacidad será efectiva, de modo que los 
prestatarios aún no solicitarán crédi to. Nótese que la econo
mía no se enfrenta a una restr icción sobre la capacidad en el 
equi l ibr io con crédi to porque los empresarios están distr ibui
dos sobre un número grande de bancos de m o d o 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 "equi l ibr io es robusto en un sentido bastan
te fue r te " (véase la Proposición 5 para un t ra tamiento r iguroso 
de esta idea). 

Vale la pena notar, no obstante, que el significado del esfuerzo 
de solicitar c réd i to (del prestatar io bueno) se ext iende aquí 
más allá de la motivación original dada en la sección 2. Se dice 
allí que un p royec to seguro "b ien documen tado " t iene una 
mejor posibilidad de dar una señal buena en relación con una 
"sol ic i tud pobremente documentada". En la demostración de la 
Proposición 5 se supone que el solicitante t iene que preparar 
toda la documentación antes de que el banco incluso decida si 
procesar la so l ic i tud . ¿Por qué no puede el banco escoger 
(aleatoriamente) los prestatarios que procesará, permi t i r que 
estos prestatarios documenten la información y sólo después 
evaluar las perspectivas? N o se discute esta posibilidad en el 
art ículo (queda excluida por la definición del juego) pero es 
una posibi l idad impor tan te si el mode lo se quiere aplicar a 
mercados de crédi to reales. 

O t r o supuesto impor tante en la demostración de la Proposi
ción 5 es que la capacidad de investigación no puede ser com
partida entre los bancos. Si po r ejemplo el banco que se desvía 



alquila capacidad de investigación de o t ros bancos, o si puede 181 
pagar a o t ros bancos para que hagan la investigación para él, o 
si únicamente unas pocas grandes agencias de calificación de 
crédi to poseen la capacidad de investigación, entonces la Pro
posición 5 se cumplirá para un subconjunto más pequeño del 
espacio de parámetros (quizás un subconjunto vacío en algu
nos casos). 

Este problema no es nada más que o t r o aspecto de un proble
ma que el autor discute en al art ículo: que la estructura finan
ciera se supone exógena en vez de derivarse endógenamente. 
N o se permi te a los banqueros constru i r y ofrecer esquemas 
de incentivos que descorazonen la solicitud de crédi to de los 
prestatarios con riesgo (se mencionan algunas ideas en la sec
ción 7 del art ículo), ni se les permi te reorganizar su empresa o 
industria de fo rma que les permita usar la capacidad más efi
c ientemente. 

Querr ía concluir esta discusión enfatizando que este art ículo 
t ra ta una cuest ión t remendamente impor tan te . Du ran te 25 
años después de la Segunda G u e r r a Mundial los mercados 
financieros en Europa y los EE.UU. se veían bastante protegi
dos (por la regulación), y la economía " rea l " estaba "aislada" 
de la inestabilidad potencial. En los últ imos 15 años las cosas 
han cambiado gradualmente, y parece que el mundo se dirige a 
una situación en la cual el colapso financiero marcará el cambio 
de sentido de cualquier ciclo económico. Los teór icos financie
ros han renovado por ello su interés en la idea un poco vaga 
de "fragilidad f inanciera" (y el concepto relacionado de crisis 
de crédi to (cred/t crunch) que se discute en el art ículo). 

Desde este punto de vista, parece que la pregunta más impor
tante que permanece sin contestar en el art ículo es qué es lo 
que causa el fallo de coordinación. Lo que es más impor tante , 
la ruptura de la coordinación no es un evento aleatorio, y está 
relacionada con el ciclo económico. El concepto de congestión 
discutido en el art ículo puede ser interesante a este respecto: 
quizás los mercados de crédi to están congestionándose duran
te la fase de expansión del ciclo económico, lo que desata el 
colapso financiero. Este evento comienza la fase de contracción 
del ciclo económico durante la cual se elimina parte de la con
gestión de m o d o que puede empezar una nueva expansión. 

Estoy de acuerdo po r el lo con el au to r de que hay espacio 
para trabajo fu tu ro en este campo. 





INTERMEDIACION 183 
FINANCIERA 
Y DESARROLLO 
ECONOMICO* 

Roben G. King y Ross Levine 

I. I n t r o d u c c i ó n 

¿Qué impor tanc ia t i enen los mercados f inanc ieros para la 
construcción de un sistema económico europeo que fomente 
el crecimiento, el desarrol lo y el comerc io internacional? La 
opinión tradicional es que los mercados financieros son, sim
plemente, "las criadas de la industr ia" aunque las investigacio
nes económicas más recientes sugieren algo diferente. Desde 
esta nueva perspectiva, los mercados financieros desempeñan 
un papel cen t ra l en la d e t e r m i n a c i ó n de los pa t rones de 
comerc io y de crecimiento de un país. 

La nueva aproximación a la relación entre mercados financieros 
y c rec imiento económico surge de dos de los campos más 
dinámicos en la investigación económica. En la actualidad, los 
economistas t ienen una perspectiva esencialmente nueva sobre 
lo que los intermediar ios financieros hacen y sobre cómo fun
ciona el proceso de crecimiento económico. Cuando se com
binan estas dos nuevas perspectivas, como está ocurr iendo en 
las investigaciones en curso, nos llevan a la conclusión de que 
los mercados financieros pueden desempeñar un papel impor
tante en el proceso de crecimiento. Asimismo, existe también 
evidencia de que diferencias en las tasas de crecimiento de dis
t intos países están significativamente relacionadas con diferen
tes medidas del tamaño y la eficiencia del sector de interme
diación financiera. 

La vis ión t rad ic iona l que se tenía sobre los in te rmed ia r ios 
f inancieros era que estas inst i tuciones canalizaban de m o d o 
pasivo el ahor ro de las familias hacia la inversión empresarial1. 
La "nueva teoría sobre la intermediación f inanciera" t iene una 
visión mucho más rica de la naturaleza y la función económica 
de estas inst i tuc iones. De hecho, en esta nueva teor ía , los 
intermediarios financieros desempeñan un papel activo y, quizá, 
dominante en la organización de la industria. Con sus actuacio-

* Traducido del original en inglés por Juan A y u s o , Banco de España. 



184 nes, determinan qué empresas sobrevivirán y cuáles desapare
cerán, qué empresarios controlarán esas empresas y cuáles no, 
qué t ipo de inversiones serán acometidas y cuáles no y qué 
nuevos productos podrán ser in t roducidos en los mercados 
por las empresas y cuáles no podrán serlo. 

En cuanto al crecimiento económico, la visión tradicional es la 
que le val ió a So low el p rem io N o b e l en Economía y que 
queda recogida en dos artículos clásicos. En pr imer lugar, en su 
trabajo teór ico , Solow (1956) mos t ró que las diferencias en las 
sendas de acumulación de capital físico eran el determinante 
endógeno clave para explicar las diferencias en los crecimien
tos económicos de distintos países; en dicho trabajo teór ico, 
además, dichas diferencias eran consideradas c o m o t rans i to
rias. En segundo lugar, en su trabajo empír ico, Solow (1957) 
comprobó que la acumulación de capital no explicaba buena 
parte del crecimiento observado en los Estados Unidos. Mad-
dison y o t r o s autores p robaron que este resul tado era en 
general c i e r t o para muchos países e intervalos tempora les . 
Muchos economistas entend ieron que estos dos resultados 
establecían unas limitaciones importantes al grado en el que la 
pol í t ica económica ( inc luyendo polí t icas f inancieras) podía 
consti tuirse en determinantes potenciales de los procesos de 
crecimiento económico. Para aquellos economistas que siguen 
muy de cerca las experiencias reales de desarrol lo económico, 
esta idea de la relativa falta de importancia de los determinan
tes polít icos del crecimiento era, esencialmente, imposible de 
creer, de modo que la economía del desarrol lo comenzó a ser, 
cada vez más, una parte de la economía separada de las mode-
lizaciones teóricas del crecimiento económico. A finales de los 
años 70, cada campo tenía dist intos part icipantes y dist intos 
patrones, con una comunicación ent re ambos relat ivamente 
escasa. 

La nueva economía del crecimiento y el desarrol lo de los años 
80 (iniciada por Romer, 1986 y Lucas, 1988) difiere claramente 
de estos planteamientos. En pr imer lugar, la nueva l i teratura 
teór ica sugiere que existe una gama de políticas económicas 
que puede tener efectos importantes en la tasa de crecimiento 
de un país a lo largo de un per íodo dilatado de t iempo. De 
hecho, en algunos modelos de crecimiento endógeno las polí t i 
cas económicas (part icularmente aquellas que influyen en los 
costes y beneficios privados derivados de la inversión en capi
tal humano y en mejoras de la productividad) pueden influir de 
modo permanente en la tasa de crecimiento de una economía. 
En segundo lugar, la nueva l i teratura empírica de los años 80 
está estrechamente vinculada al t rabajo teór ico . Esto resulta 
evidente, por ejemplo, en la sociología de las conferencias de 
investigación: es muy común que los mismos economistas par
t icipen tan to en trabajos empíricos como en trabajos teór icos. 
Y lo que es más impor tante, los modelos teór icos se utilizan 
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para las investigaciones empíricas, y la evidencia empír ica se 
utiliza para restr ingir los modelos teór icos y para evaluar sus 
implicaciones cualitativas. 

En este t rabajo nuestros objet ivos son tres. En pr imer lugar, 
presentamos una exposición detallada del t rabajo teó r i co en 
curso que proporc iona las relaciones entre la intermediación 
financiera y el crecimiento económico. A cont inuación, aporta
mos alguna evidencia empírica que sugiere que ciertas medidas 
de la ex tens ión y la calidad de la i n te rmed iac ión f inanciera 
están significativamente relacionadas con las diferencias histór i 
cas en las tasas de crecimiento a lo largo del período poster ior 
a la Segunda Guer ra Mundial. Finalmente, ponemos en relación 
nuestro análisis con las importantísimas elecciones de política 
económica a las que se están enfrentando las antiguas econo
mías socialistas europeas. Nues t ro análisis teó r i co y empír ico 
sugiere que la re forma del sector f inanciero en estos países 
puede alentar de m o d o impor tante el crecimiento económico 
mejorando la asignación eficiente de los recursos y la efectivi
dad de otras medidas de política económica. 

Aunque la investigación teór ica y empírica sobre la intermedia
ción financiera y el desarrol lo económico están en sus pr ime
ras etapas, pensamos que hay buenas razones para sospechar 
que las conexiones pueden ser muy impor tantes. En p r imer 
lugar, desarrol los teór icos independientes en ambas áreas de 
investigación sugieren interacciones importantes, pese a que el 
objet ivo inicial de la investigación en cada una de ellas no era 
desarrol lar los lazos ent re intermediación financiera y creci
m ien to . En segundo lugar, la evidencia empír ica acumulada 
(revisada en este trabajo) sugiere que ha habido una relación 
histórica impor tante entre intermediación financiera y desarro
llo económico: los países con sectores financieros mayores y 
más eficientes obt ienen, de modo sistemático, mejores resulta
dos durante el per íodo poster ior a la Segunda Guerra Mundial. 

2. P e r s p e c t i v a t e ó r i c a 

En esta sección resumimos, en pr imer lugar, por qué creemos 
que existen relaciones intrínsecas entre intermediación finan
ciera y product iv idad, apoyándonos en nuestras investigaciones 
en curso en este área (King y Levine, 1992b). A cont inuación, 
discut imos las implicaciones que t ienen las variaciones en la 
p roduct iv idad sobre (i) el nivel de desar ro l lo económ ico a 
largo plazo, o sobre (ii) la tasa de crec imiento económico a 
largo plazo, en el con tex to de los modelos recientes de creci
miento. Finalmente, volvemos a nuestro modelo para pregun
tarnos qué implicaciones t iene sobre (i) qué t ipo de políticas 
económicas deben emprende r los países para cump l i r con 



186 unos objet ivos dados, y (ii) qué t ipo de paquetes de política 
económica pueden incentivar el crecimiento. El resultado fun
damental, que nos proponemos desarrollar en trabajos poste
r iores, es que existen interacciones importantes entre los efec
tos de las políticas implicadas por nuestro modelo. 

2. / Nuestro modelo2 

En nuestra opin ión, el desarrol lo económico sostenido parte 
de la combinación de (i) la actividad empresarial, (ii) la inver
sión en capital intangible y (iii) la intermediación financiera. Así, 
nuest ro mode lo supone una mezcla de ideas contenidas en 
Frank Knight (1951) y j o s e p h Schumpeter (1911), En este t ra 
bajo también seguimos el esti lo de estos dos autores y damos 
una idea general de las interacciones teóricas fundamentales 
sin demostrarlas formalmente. 

El punto de part ida de nuestra teoría lo consti tuye un empre
sario que se plantea la posibilidad de llevar a cabo una innova
ción como puede ser, por ejemplo, emprender una actividad 
económica que es, en algún sent ido, nueva. De Schumpeter 
tomamos la idea de que la acumulación de tales innovaciones 
está en el corazón del c rec imiento . De Knight t omamos el 
concepto de actividad empresarial: algunos individuos t ienen 
las aptitudes necesarias para conver t i r ideas abstractas en pro
ductos comercializables. 

2 . I . Í Definición de innovación 

Desde nuest ro pun to de vista, la idea de " n o v e d a d " ha de 
interpretarse en sent ido amplio. En pr imer lugar, puede signifi
car l i teralmente la invención de un nuevo producto como, por 
ejemplo, un microordenador . En segundo lugar, puede hacer 
referencia a la mejora de un produc to ya existente como, por 
ejemplo, la int roducción del chip 486. En tercer lugar, novedad 
puede ser adoptar una tecnología p roduc ida en o t r o lugar 
como puede ser, siguiendo con el ejemplo, la de producción de 
microordenadores en Taiwan. En cuar to lugar, puede significar 
la adaptación de tecnologías existentes, como crear un teclado 
útil para procesadores de t e x t o en taiwanés. En quinto lugar, 
puede estar relacionada con la producción de un produc to ya 
ex is tente pero a l te rando los mé todos empresariales, c o m o 
constru i r un teclado llevando a cabo una costosa modif icación 
en la organización de la producción de la empresa. Entre las 
más importantes de estas modificaciones se encuentra la inver
sión específica en el capital humano de los trabajadores de la 
empresa. 
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Los elementos centrales de nuestro análisis son los siguientes: 

( ! ) Hay un empresario que busca realizar una innovación que 
requiere financiar la correspondiente inversión. 

(2) Los empresarios son heterogéneos: algunos t ienen ideas 
cuyo desarro l lo es socia lmente ef iciente y o t ros no. La 
evaluación de la deseabilidad de esas ideas es factible pero 
conlleva algún coste, siendo esencial que el proceso de 
evaluación no revele demasiada información sobre la natu
raleza y el carácter de las mismas. De o t r o modo, los com
petidores podrían apropiarse de dichas ideas. 

(3) Buena parte de la inversión que ha de mejorar la product i 
vidad conlleva la construcción de un bien de capital intan
gible. Dada la naturaleza de este activo, (i) es difícil para un 
tercero evaluar la eficacia de la inversión, y (ii) difíci lmente 
puede servir como garantía ya que forma parte insepara
ble de un empresario y de un equipo de directivos y traba
jadores. 

(4) Los rend imien tos de ese bien de capital intangible son 
cuasi rentas determinadas por (i) el tamaño del mercado, 
(¡i) las tasas de innovación de los compet idores, y (iii) la fis-
calidad y la regulación pública. 

En este marco, los in termediar ios f inancieros aparecerán de 
modo endógeno como parte del mecanismo de mercado para 
discriminar entre los empresarios y para financiar las inversio
nes intangibles acometidas po r empresar ios solventes y que 
redundarán en una mejora de la product iv idad. 

2.1.3 Lo relación entre intermediación financiera y productividad 

Nuest ro modelo implica que los países en los que el sistema 
financiero funciona me jo r serán mejores en la evaluación de 
los empresarios y de las innovaciones. Así, caeteris paribus, paí
ses con sistemas financieros superiores asignarán el ahor ro a 
proyectos más eficientes y product ivos que países con sistemas 
financieros menos efectivos. En nuestro modelo, la asignación 
más eficiente de los recursos se t raduce en un incremento de 
la productividad y el crecimiento a través de la acumulación de 
capital físico, de mejoras en los t ipos de capital intangible des
cr i tos anter iormente y del desarrol lo del capital humano. 
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Gráfico 6.1 L a teoría tradicional 

2.2 La intermediación financiera y el proceso de desarrollo 

Una vez que hemos relacionado la intermediación financiera 
con la p roduc t i v i dad , aparecen una ser ie de impl icac iones 
sobre el papel de los intermediar ios financieros en el proceso 
de crec imiento económico, diferentes de las habituales en la 
visión tradicional. Para comprender mejor las razones de estas 
diferencias, vamos a comenzar resumiendo esa visión t radic io
nal para contrastarla a continuación con nuestro propio punto 
de vista. 

2.2. / La teoría tradicional 

La visión tradicional sobre el crecimiento económico y su rela
ción con la intermediación financiera contiene dos proposicio
nes fundamentales. En pr imer lugar, por las razones que detalla
remos después, los efectos de los cambios en la intermediación 
sobre el crecimiento son pequeños. En segundo lugar, los efec
tos del nivel de desarrol lo sobre la demanda de las distintas for
mas de servicios financieros en un país son grandes. Así, esta 
teoría tradicional predice que la mayor parte de la correlación 
observada implica una relación causal del nivel de desarrol lo 
sobre el sector f inanciero: es un coro lar io de la opinión más 
general de que el sector financiero es la criada de la industria. 

Comencemos considerando las razones por las que esta visión 
convenc iona l sugiere que los efectos de la i n te rmed iac ión 
f inanciera sobre el nivel de desarro l lo económico e incluso 
sobre el crec imiento económico sostenido son pequeños. El 
Gráf ico 6.1 muestra estas relaciones: se pensaba que la inter
mediación financiera tenía efectos reducidos sobre la inversión 
en capital físico que, a su vez, era poco impor tante en la deter
minación de la actividad económica. Para ser más concretos, es 
necesario seguir los planteamientos analíticos de Solow y dis
cut i r las implicaciones derivadas del empleo de una función de 
producción Cobb-Douglas del t ipo y = A lé1, donde y es el PIB 
per cápita; k, el stock de capital físico per cápita; y A, o t ros fac
tores residuales omi t idos tales como capital humano y o t ros 
factores que aumentan la product iv idad. Para este t ipo de fun
ciones de producción, las estimaciones convencionales propor 
cionan valores para a en t o r n o a 0.3, con una cota superior 
absoluta de 0.5. Esta restr icción expresa la idea de que, dado 
un nivel de progreso técnico exógeno, el proceso de inversión 
está sujeto a rendimientos marcadamente decrecientes. 
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Estos rendimientos marcadamente decrecientes en la fo rma
ción de capital l imitan de m o d o sustancial la capacidad del 
modelo de Solow para explicar diferencias en los niveles de 
desarrol lo económico y en las tasas de crecimiento en distin
tos países. En pr imer lugar, implican que las diferencias en los 
niveles de la rat io capital /producto (k/y) en el largo plazo o en 
la tasa de inversión (i/y) pueden tener efectos l imitados sobre 
el nivel de producc ión. El Gráf ico 6.2 recoge la relación de 
largo plazo entre log(y) y log(k/y), que es una recta con pen
diente 0 = o/Cl-oc), tal que y = A / { \ - a ) (k/y)Q. En consecuen
cia, si un país A tiene una rat io capital/producto doble que la del 
país B, entonces no puede tener un nivel de producción supe
r i o r a dos veces el de éste ya que 0 es, c o m o m á x i m o , 
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 países (incluyendo los mantenidos por los 
in termediar ios f inancieros) puedan llevar a diferencias en el 
nivel de desarrol lo económico3. En segundo lugar, si miramos la 
serie temporal de las tasas de crecimiento de un país, cambios 
en la tasa de inversión (i/y) den t ro de un per íodo muestral 
concreto sólo pueden llevar a variaciones menores en las men
cionadas tasas de crecimiento. Por ejemplo, un incremento en 
(i/y) desde un valor inicial de 0.20 hasta un valor final de 0.22 
(un incremento del diez por ciento) llevaría, como máximo, a 
un incremento del diez por ciento en el nivel de producción en 
el largo plazo. Si t o d o esto t iene lugar en un plazo de 30 años 
(sin ningún incremento en el nivel inicial del PIB y sin ningún 
inc remen to pendiente al f inal de d icho plazo), entonces el 
impacto sobre la tasa de crecimiento anual sería, como máxi
mo, del 0.33%. En tercer lugar, tal y como probó Solow (1956), 
la función de producción Cobb-Douglas implica que la inver-



190 sión física y la formación de capital explican sólo una pequeña 
par te del desar ro l lo económ ico en Estados Un idos . C o m o 
puede verse en la panorámica de Maddison (1987), este resul
tado ha sido claramente conf i rmado para ot ros muchos países 
y períodos. 

Además, la teoría tradicional limitaba los canales a través de 
los cuales la intermediación financiera podría afectar al nivel de 
desarrol lo y a la tasa de crecimiento. En particular, los in terme
diar ios f inanc ie ros son con temp lados , bás icamente, c o m o 
canales pasivos para los fondos que van desde los ahorradores 
hacia empresas que llevan a cabo inversiones en capital físico. 
Así, la intermediación es impor tante sólo en la medida en que 
afecta a la inversión física, lo que acota sus efectos. Más aún, 
cierta evidencia sugiere que las elasticidades de la tasa de aho
r r o (vía i n te rmed ia r ios f inancieros y o t ras fo rmas) y de la 
inversión al t ipo de interés son pequeñas, de modo que las dis
torsiones en el sector f inanciero se interpretan como relativa
mente poco importantes de cara a la inversión. Así pues, los 
efectos sobre el nivel de desarrol lo y la tasa de crec imiento 
son el resultado de combinar dos canales de influencias empír i 
camente menores y la multipl icación de dos efectos pequeños 
supone un efecto muy reducido. 

Sin embargo, en el t rabajo seminal de Goldsmith (1969) sobre 
36 países en el per íodo 1860-1963, se prueba que existe una 
relación positiva clara entre la rat io de los activos de las insti
tuciones financieras y el PNB, y el p roducto per cápita. Golds
mith prueba también que los períodos de crecimiento econó
mico rápido t ienden a estar asociados con tasas de desarrol lo 
f inanciero superiores a la media. Aun así, Goldsmith se apresu
ra a señalar que en su análisis no se establece una relación cau
sal entre servicios de intermediación financiera y crecimiento, 
ni se identifican los canales (acumulación de capital o mejora 
de la product iv idad) a través de los cuales interaccionan el cre
cimiento y el desarrol lo financiero. 

2.2.2. La nueva teoría 

La teor ía más reciente sugiere una visión bastante di ferente 
sobre la influencia potencial de los intermediar ios financieros 
en el nivel de desarrol lo económico y la tasa de crecimiento, 
que plantea nuevos retos tan to en lo relat ivo al papel de la 
intermediación financiera como de cara a la naturaleza del pro
ceso de desarrol lo. 

La naturaleza exacta de las relaciones ent re in termediac ión 
financiera y desarro l lo económico dependerá de cuál de los 
recientes modelos de crec imiento se emplee. Aunque estos 
modelos difieren en la naturaleza exacta de las oportunidades a 



largo plazo para un país concreto, todos ellos comparten algu- 191 
nos elementos centrales. En particular, para todos ellos el p ro 
ceso relevante de acumulación de capital es más impor tante de 
lo que sugieren los trabajos empír icos y teór icos de Solow. 
Además de la inversión física, Lucas (1988) ha recalcado el 
papel de la invers ión en capital humano no especia l izado, 
Romer (1990) ha hecho hincapié en las inversiones que amplían 
el conjunto de bienes producidos por una economía, y Prescott 
y Boyd (1987) han enfatizado el papel de la inversión en capital 
humano especializado en cada una de las empresas. Cada uno 
de ellos es un ejemplo de inversión en bienes de capital intangi
bles, inversiones que mejoran la productividad y que discutimos 
con anter ior idad al hablar del té rm ino " innovación". 

— Modelos de crecimiento acotado. Una clase de modelos hace 
hincapié en el siguiente aspecto: existe una f rontera tecnológica 
que está determinada por el conocimiento científico mundial y 
que resulta útil pensar que crece a una tasa constante. Dado un 
nivel de d i cho c o n o c i m i e n t o , ex is ten l ími tes sobre cuánto 
puede conseguir un país concreto. Los países se diferencian en 
el grado de explotación de ese conocimiento: algunos lo utilizan 
mejor y o t ros peor. Los países ricos son aquellos que t ienen 
niveles altos de los tres t ipos de capital: capital intangible que 
aumenta la product iv idad, capital físico y capital humano no 
especializado. Así, en estos modelos, una reducción permanen
te en el coste de acumular capital que mejora la productividad 
aumenta tales inversiones, lo que eleva la remuneración de la 
inversión en capital físico y en capital humano. De este modo, 
en estos modelos se produce una transición hacia una nueva 
senda de crecimiento mayor, en la que los stocks de todos los 
factores de producción son mayores. Los modelos de esta clase 
funcionan c o m o el mode lo estándar de Solow pero con una 
definición de s tock de capital en un sent ido más ampl io (un 
agregado de todas las inversiones sociales) que está sujeto a 
rendimientos que son sólo ligeramente decrecientes. 
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Gráfico 6.3 L a nueva teoría 

— Modelos de crecimiento continuo. O t r a clase de modelos trabaja 
con el supuesto de que los países no están restringidos por el 
desarrol lo científ ico mundial sino que son capaces de crecer 
cont inuamente a tasas que dependen, exclusivamente, de las 
inversiones realizadas por los mismos en todos los t ipos de capi
tal que hemos señalado anter iormente. Rebelo (1991) propor
ciona una serie de ejemplos de este t ipo de modelos y demues-



9 2 t ra que las políticas económicas pueden aumentar o reducir la 
tasa de crecimiento de la economía de modo permanente. 

2.2.3 Un resumen de ¡a nueva teoría 

El Gráf ico 6.3 recoge el mucho mayor impacto potencial de la 
intermediación financiera sobre el crecimiento económico que 
se deriva de esta nueva teoría. En pr imer lugar, dicha teoría 
sugiere que puede haber conexiones importantes entre inter
mediación financiera y product iv idad, al t iempo que un conjun
t o de modelos de c rec im ien to económico , nuevos y viejos, 
señalan que la product iv idad puede tener un efecto impor tante 
sobre la actividad económica. Esta relación de la intermedia
ción financiera con la mejora de la product iv idad y de ésta con 
el desarrol lo económico consti tuyen el punto central de nues
t r o trabajo en King y Levine (1992b). En segundo lugar, en los 
nuevos mode los de c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o , se asigna un 
mayor papel a las influencias sobre la inversión (esencialmente 
atr ibuyendo una naturaleza capitalista a una mayor parte de la 
actividad económica) incluyendo acumulación de capital físico, 
acumulación de capital humano no especializado e inversiones 
en o t ros bienes de capital intangibles que mejoran la product i 
v idad. Esto sugiere t rabajar con una func ión de producc ión 
agregada del t ipo y = A (K ) ^ , donde K es un agregado amplio 
de capital y a es el correspondiente parámetro asociado. De 
este modo, podemos representar de una manera muy simple 
ejemplos de estos dos nuevos modelos de desarrol lo económi
co. En pr imer lugar, el modelo básico de crecimiento acotado 
t iene un a mucho mayor que en la teoría tradicional pero aún 
se mantiene la restr icción oc < 1. En segundo lugar, el modelo 
básico de crecimiento no acotado se traduciría en a = 1. 
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Gráfico 6.4 Acumulación y desarrollo en el modelo amplio 



— Modelos de crecimiento acotado. El Gráf ico 6.4 muestra algu- 193 
ñas implicaciones importantes del modelo de crecimiento aco
tado con un agregado amplio de capital. En pr imer lugar, com
parando con el Gráf ico 6.2 se observa que los efectos de las 
diferencias entre países en k/y o en i/y son mucho mayores. 
Por ejemplo, si tomamos el valor a = 0.8 sugerido en los t ra
bajos de Barro y Sala i Martín (1992) y Mankiw, Romer y Wei l 
(1992), las diferencias en los niveles de producción de los dis
t intos países están relacionadas con las diferencias en los nive
les de k/y o de i/y entre esos mismos países por el factor 0 = 
0.8/(1-0.8) = 4. Así, po r ejemplo, un país con una rat io capi
ta l /producto doble que la de o t r o país tendrá el doble de renta 
per cápita en el Gráf ico 6.2 y 24 =16 veces esa renta, en el 
Gráfico 6.4. En segundo lugar, la visión de la formación de capi
tal en sentido amplio implica que los cambios en las tasas de 
inversión y también explican una parte mayor del crecimiento 
sostenido4. Volviendo sobre el ejemplo util izado en nuestra dis
cusión de la teor ía t radic ional , un incremento en la tasa de 
inversión del 10% sobre su nivel de partida llevaría a un incre
mento del PIB del 40% (con a = 0.8). Si t o d o este incremento 
tuviera lugar a lo largo de 30 años, el impacto sobre el creci
miento medio sería del 1.33%, esto es, cuatro veces el efecto 
que se produce en el modelo de Solow5. 

— Modelos de crecimiento no acotado. Con crecimiento cont i 
nuo ( a = 1) no existe un Gráf ico análogo al 6.4 puesto que no 
existe f rontera tecnológica alguna hacia la que converja la eco
nomía. En su lugar, se produce un simple mov imiento a una 
nueva tasa de crecimiento mayor que depende posit ivamente 
de la productividad del agregado amplio de capital, esto es, del 
valor de A en la función de producción. Nuest ro modelo sugie
re que la intermediación financiera afecta posit ivamente a A y, 
por tanto, aumenta de modo permanente la tasa de crecimien
t o económico. 

— Implicaciones para nuestro trabajo empírico. En el análisis 
empír ico que se resume más tarde uti l izaremos las especifica
ciones sugeridas tanto por los modelos de crecimiento acota
do como por los modelos de crecimiento no acotado. Hemos 
organizado la discusión del siguiente modo: pr imero considera
mos la relación en t re nuestros indicadores f inancieros y el 
nivel de desarrol lo económico, lo que proporc iona, además, 
una crítica detallada de la teoría convencional. A continuación, 
exploramos las relaciones empíricas entre indicadores financie
ros y tasas de crecimiento. 

2.3 /nteracdones entre las medidas de política económica 

Desde nuestro punto de vista, una de las implicaciones más 
importantes de la nueva teoría es que ésta sugiere una notable 



194 interacción entre las acciones de política económica diseñadas 
para favorecer el crecimiento y el desarrol lo en el largo plazo. 
Dado que el Fondo Monetar io 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 área. 

Consideremos un país (son muchos los que se nos vienen a la 
cabeza) con importantes barreras al comerc io internacional en 
la forma de restr icciones a las importaciones y exportaciones y 
de aranceles. Pensamos que es impor tante empezar preguntán
dose cuáles son las razones por las que ese país puede haber 
establecido tales restr icc iones al comerc io . Parece plausible 
que una de ellas sea la protección de la posición de monopo l io 
de los productores nacionales (capitalistas y trabajadores espe
cializados) en industrias sometidas a la competencia ex te r io r 
vía importaciones. Si esto es así, existen otras implicaciones de 
esta h ipótesis de acuerdo con el m o d e l o que t enemos en 
mente: proteger la posición de un monopo l io nacional existen
te requiere no sólo aislarlo del comerc io internacional, sino 
tamb ién res t r i ng i r la en t rada de c o m p e t i d o r e s nacionales 
potenciales. En buena medida, esto puede hacerse mediante la 
regulación de las nuevas empresas. Por ejemplo, puede estable
cerse un sistema de licencias que obligue al entrante a revelar a 
sus compet idores conceptos e ideas claves. Pero, desde nues
t ra perspectiva, ello requerirá, probablemente, la regulación de 
la actividad bancaria nacional e internacional. La regulación de 
la actividad bancaria l imita la capacidad de los compet idores 
potenciales para entrar en los mercados protegidos. La regula
ción de los bancos nacionales es impor tante pero no es sufi
ciente; debe excluirse también la posibilidad de t omar prestado 
en el ex te r io r (ya sea explícitamente o por la vía de la amenaza 
de confiscar las rentas de esos capitales). De o t r o modo, los 
empresarios nacionales que aspiran a ser rivales del monopo l io 
podrían tener un fácil acceso a fuentes de capital exter iores 
mediante un proyecto con junto ( jo int venture) . Así, nuestro 
modelo de sector f inanciero y crecimiento predice que las res
tr icciones al t ráf ico financiero internacional acompañarán a las 
restricciones comerciales. 

A h o r a que remos analizar que o c u r r i r á si un país modi f ica 
determinadas políticas económicas —especialmente, políticas 
que fomentan las expor tac iones— sobre la base de la consta
tación de que o t ros países con elevado volumen de expor ta
ciones son países con un alto grado de crecimiento. Los mono
polios nacionales ineficientes no serán capaces de compet i r en 
los mercados in ternacionales sin subsidios impo r tan tes de 
m o d o que cambios en la polí t ica de expor tac iones pueden 
tener consecuencias menores dada la capacidad existente. En 



vez de ello, los productores deberán adoptar nuevas tecno lo- 195 
gías y productos que sean viables en los mercados mundiales. 
De este modo, la sociedad deberá reasignar sus recursos hacia 
un nuevo grupo de productores. En consecuencia, el éx i to de 
las políticas de comerc io internacional puede depender perfec
tamente del grado de efectividad con el que operen los merca
dos financieros nacionales e internacionales. 

3. D e s a r r o l l o f i n a n c i e r o y a c t i v i d a d e c o n ó m i c a 

Resulta útil comenzar nuestra discusión sobre la relación entre 
desarrol lo económico y desarrol lo f inanciero preguntándonos 
cómo se relacionan la intermediación financiera y el nivel de 
actividad económica real cuando contemplamos un con junto 
amplio de países. 

3. / Evidencio empírica a partir del análisis de corte 
transversal para varios países 

Para medir el nivel de actividad económica real empleamos el 
Producto In ter ior Bruto (PIB) per cápita de cada país en dos 
años diferentes, 1970 y I9856, medido en dólares y a precios 
de 1987. En un trabajo similar (King y Levine, 1992a) constru i 
mos una serie de medidas del grado de intermediación finan
ciera en un país y estudiamos sus relaciones con el crecimiento 
económico . El Cuadro 6.1 def ine, estas medidas con mayor 
detalle, aunque los t ipos fundamentales de indicadores son los 
siguientes. 

— Indicadores de la demanda de dinero. Uno de nuestros 
indicadores financieros t rata de medir la dimensión de los fon
dos en moneda nacional que mant ienen los individuos y las 
empresas para hacer f rente, principalmente, a sus transaccio
nes. El indicador M1Y es la rat io del efectivo y los depósitos a 
la vista de un país sobre su PIB. Este indicador recoge la frac
ción de la renta anual que se mantiene para realizar transaccio
nes. En 1970 el nivel medio para los 94 países analizados fue de 
0.18; en 1985, el valor correspondiente fue de 0.19. Este indi
cador t iene una ligera tendencia a estar correlacionado con el 
nivel de desar ro l lo económico de los di ferentes países. De 
hecho, este resultado (la ausencia de una fuer te correlación) es 
consistente con la teoría tradicional de que existe una elastici
dad renta de la demanda de d inero próx ima a la unidad: los 
individuos y las empresas mantienen unos saldos para transac
ciones aproximadamente proporcionales a sus flujos de ingre
sos y gastos7. 



| 9 6 Cuadra 6.1 Desarrollo financiero y PIB real per cápita en 
1970 

indicadores 
Muy Muy 
ricos Ricos Pobres pobres 

Correlación 
conPIBR70 (Valor p) 

M1Y 

L L Y 

LLY-M1Y 

C B Y 

BY 

PRIVY 

B A N K 

PRIVATE 

N O N - M B Y 

R G D P 7 0 

N = 

0.19 

0.48 

0.31 

0.06 

0.43 

0.35 

0.86 

0.72 

0.19 

10385 

28 

0.20 

0.38 

0.18 

0.07 

0.25 

0.23 

0.77 

0.71 

0.10 

1813 

28 

0.15 

0.2 i 
0.06 

0.10 

0.17 

0.14 

0.71 

0.56 

0.04 

596 

28 

0.14 

0.19 

0.05 

0.10 

0.12 

0.09 

0.62 

0.48 

0.02 

219 

27 

0.16 

0.43 

0.56 

-0 .20 

0.72 

0.53 

0.43 

0.42 

0.70 

(0.11) 

(0.0001) 

(0.0001) 

(0.06) 

(0.0001) 

(0.0001) 

(0.0001) 

(0.0002) 

(0.0001) 

Definiciones: 
Muy rico 
Rico 
Pobre 
Muy pobre 

M1Y 
L L Y 
Q L L Y 
C B Y 
B Y 
P R I V Y 
B A N K 

P R I V A T E 

N O N - M B Y 

PIBR70 

PIBR70 > 3506 
PIBR70 > 799 y < 3506 
PIBR70 > 362 y < 799 
PIBR70 < 362 

= MI / PIB 
= Pasivos líquidos / PIB 
= L L Y - M 1 Y 
= C r é d i t o a residentes del banco central / PIB 
= Créd i to a residentes de los bancos de depósito / PIB 
= Act ivos brutos frente al sector privado / PIB 
= C r é d i t o a residentes de los bancos de depósito / crédito 

a r e s i d e n t e s de los b a n c o s de d e p ó s i t o y el b a n c o 
central 

= Act ivos frente al sec tor privado no financiero / crédito 
total a residentes 

= Act ivos de los bancos distintos de los de depósito fren
te al sec tor privado /PIB 

= PIB real per cápita en 1970, en dólares de 1987 

— L o esca la de los intermediarios f inancieros. El tamaño 
del sistema financiero está aproximado por o t ros indicadores 
financieros, más fuer temente correlacionados con el nivel de 
desarrol lo. Por ejemplo, como muestra el Cuadro 6 .1 , los ciu
dadanos de los países más ricos (el 25% de los países que t iene 
el mayor nivel de renta per cápita) mantuvieron alrededor del 
30% de su renta anual en activos líquidos en exceso de sus 
pasivos monetar ios, mientras que los ciudadanos de los países 
más pobres (el 25% con la menor renta per cápita) mantuvie
ron sólo el 5% de su renta anual en 1970. El Gráfico 6.5 mues
t ra la relación ent re el PIB per cápita y los pasivos líquidos 
tota les ( incluyendo componentes monetar ios y no moneta
rios). Se observa una correlación positiva pero en la mitad más 
p o b r e de la mues t ra hay, s imp lemen te , poca demanda no 
monetar ia de pasivos líquidos y, por lo tanto, poca correlación. 



En buena parte de nuestro trabajo empírico, nos centramos en 
el indicador LLY, que mide los activos líquidos 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 comparación de nuestro análisis 
con otros. También merece la pena señalar que otros muchos 
indicadores financieros proporc ionan, en general, los mismos 
resultados que LLY. 
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Muy rico 

0.25 -

Pô re Muy pobre 

Renta per cápita 

Gráfico 6.5 Dimensión financiera ( L L Y ) y renta real 
per cápita 1970 

— Crédi tos de l a b a n c a p r i v a d a f rente a créditos de l 
banco centra l . Los componentes públ ico y pr ivado de los 
préstamos bancarios guardan relaciones diferentes con el nivel 
de desarrol lo. Los préstamos de la banca privada constituyen 
en t o r n o al 43% del PIB en el 25% más r ico de los países y sólo 
el 12% del PIB en el 25% más pobre. La correlación total está 
en t o r n o a 0.5. Por el contrar io , existe una correlación negati
va con el tamaño de los préstamos del banco central. 

— L a distribución de los activos. También es posible investi
gar si el nivel de desarrol lo depende de si los receptores de los 
préstamos son instituciones públicas o privadas. En el Cuadro 
6.1 aparece una marcada correlación positiva con una medida 
del grado en el que los préstamos se dirigen al sector privado. 
El 25% de países más ricos t iene el 72% de sus préstamos di r i 
gidos a prestatarios privados, mientras que para el 25% más 
pobre la cifra es de sólo el 48%. 



98 Cuadro 6.2 Desarrollo financiero y PIB real per cápita 
en 1985 

Muy Muy Correlación 
ricos Ricos Pobres pobres con PIBR85 (Valor p) Indicadores 

M1Y 

L L Y 

LLY-M1Y 

C B Y 

BY 

PRIVY 

B A N K 

PRIVATE 

N O N - M B Y 

R G D P 8 5 

N = 

0.18 

0.67 

0.50 

0.07 

0.66 

0.53 

0.91 

0.71 

0.30 

13053 

29 

0.20 

0.51 

0.31 

0.16 

0.39 

0.31 

0.73 

0.58 

0.1 i 
2376 

29 

0.18 

0.39 

0.21 

0.27 

0.28 

0.20 

0.57 

0.47 

0.07 

754 

29 

0.15 

0.26 

0.11 

0.17 

0.19 

0.13 

0.52 

0.37 

0.07 

241 

29 

0.05 

0.51 

0.60 

-0 .27 

0.61 

0.70 

0.58 

0.51 

0.63 

(0.60) 

(0.0001) 

(0.0001) 

(0.008) 

(0.0001) 

(0.0001) 

(0.0001) 

(0.0001) 

(0.0001) 

Definiciones: 
Muy rico PIBR85 > 4998 
Rico PIBR85 > I 161 y < 4998 
Pobre PIBR85 > 391 y < 1161 
Muy pobre P I B R 8 5 < 3 9 I 

M1Y = M I / P I B 
L L Y = Pasivos líquidos / PIB 
Q L L Y = L L Y - M1Y 
C B Y = Créd i to a residentes del banco central / PIB 
B Y = Créd i to a residentes de los bancos de depósito / PIB 
P R I V Y = Act ivos brutos frente al sector privado / PIB 
B A N K = Créd i to a residentes de los bancos de depósito / crédito 

a r e s i d e n t e s de los b a n c o s de d e p ó s i t o y el b a n c o 
central 

P R I V A T E = Act ivos frente al sector privado no financiero / crédito 
total a residentes 

N O N - M B Y = Act ivos de los bancos distintos de los de depósito fren
te al sec tor privado /PIB 

PIBR85 = PIB real per cápita en 1985, en dólares de 1987 

3.1.1 ¿Son robustos los resultados? 

Para comprobar la estabilidad de los resultados del análisis de 
cor te tranversal calculamos las mismas medidas de desarrol lo 
f inanciero y desarrol lo económico para el año 1985. Los resul
tados para esta últ ima muestra se presentan en el Cuadro 6.2 y 
en el Gráf ico 6.6. La conclusión general es que los resultados 
son considerablemente robustos a la elección del año para el 
que se analiza el conjunto de países. 

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: pr imero, los países 



más ricos t ienen un mayor vo lumen de aho r ro inver t ido en 
act ivos l íquidos ( po r dó la r de PIB) que los países pobres . 
Segundo, en comparación con los países más pobres, los países 
más ricos realizan mayor volumen de préstamos (por dólar de 
PIB) a través de bancos privados que a través del banco cen
tral . Tercero, los países más ricos asignan una parte mayor de 
sus préstamos (por dólar de PIB) a las empresas privadas mien
tras que los países más pobres lo hacen al gobierno. 

En conjunto, estos resultados son consistentes con la idea de 
que la salud del s e c t o r f i nanc ie ro e je rce una i m p o r t a n t e 
influencia posit iva sobre el nivel de desarrol lo. Pero también 
son consistentes con la idea de que la salud de una economía, 
medida por el nivel de desarrol lo, ejerce una influencia positiva 
sobre el grado de intermediación financiera. 
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Muy rico 

Pobre 

Muy pobre 

Renta per cápita 

Gráfico 6.6 Dimensión financiera ( L L Y ) y renta real per 
cápita 1985. 

3.2 Interpretaciones nuevas y clásicas 

La teoría tradicional dice que estas correlaciones son, básica
mente, el resultado de la influencia del desarrol lo económico 
sobre el nivel de in termediac ión f inanciera. La nueva teor ía 
cuestiona esta in terpretación y sugiere una mayor causalidad 
del grado de desarrol lo de los mercados financieros. ¿Cómo 
debemos optar entre estos dos puntos de vista? 

En situaciones como ésta, donde la dirección de la causalidad 
es difícil de determinar, los economistas han t ra tado de incor
porar más información en un intento por comprender qué está 
pasando realmente. En los planteamientos más tradicionales, 
esa información adicional ha sido de dos t ipos. En pr imer lugar. 



2 0 0 si se observan los datos de los Cuadros 6.1 y 6.2 resulta llama
t ivo que todas las medidas del tamaño del sector f inanciero 
sean una fracción de la renta anual. Para t o m a r dos valores 
ex t remos que i lustren el problema, podemos pensar que un 
país r ico mantiene un stock de activos financieros intermedia
dos igual al 50% de su PIB y que un país pobre mantiene sólo 
un 10% de su PIB en dichos activos. En segundo lugar, trabajan
do con la función de producción agregada como hicimos en la 
sección 2 (donde se subrayaba el papel de la inversión en capi
tal físico) y supon iendo que la in termediac ión f inanciera es 
impor tante 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 desarrollo8. Una cota 
super ior sería que un país con cinco veces la tasa de acumula
ción de capital de o t r o país será cinco veces más r ico, pero en 
el Cuadro 6.1 el 25% de países más ricos t iene PIBs que, en 
promedio, equivalen a 50 veces el PIB del 25% de países más 
pobres. De este modo , de acuerdo con la teor ía tradicional, 
ocur re simplemente que la dirección de la causalidad va desde 
el desarrol lo hacia la intermediación. 

Sin embargo, de acuerdo con la nueva teor ía de la relación 
ent re intermediación financiera y desarrol lo económico, este 
argumento resulta difíci lmente sostenible. De acuerdo con la 
nueva teoría del crecimiento no son las diferencias en las tasas 
de acumulación de capital físico sino las diferencias en la pro
ductividad de los factores (incluyendo las mejoras que provie
nen de la inversión en capital humano, adopción de tecno lo
gías, etc.) las que permi ten comprender las diferencias entre 
los niveles de desarro l lo económico de dist intos países. De 
acuerdo con la nueva teoría de la intermediación financiera, la 
asignación de más recursos al sector f inanciero aumentará la 
product iv idad. Si combinamos ambas, la intermediación finan
ciera puede produci r unos efectos mucho mayores que los que 
son posibles en el marco de la teor ía convencional. 

Por esta razón , c o m o exp l i ca remos después, t r a t a m o s de 
enfrentarnos con el problema de la causalidad desde una pers
pectiva econométr ica en lugar de hacerlo a través de las res
tr icciones derivadas de un modelo teór ico. Esto es así porque 
los modelos en los que estamos trabajando no han alcanzado 
aún el grado de desarrol lo suficiente como para poderlos ut i l i 
zar para obtener tales restr icciones. 

4 . I n t e r m e d i a c i ó n f i n a n c i e r a y c r e c i m i e n t o 
e c o n ó m i c o 

El grado de intermediación financiera puede tener un efecto 
sostenido sobre la tasa de crecimiento económico en modelos 
teór icos como los discutidos con anter ior idad, en los que se 



caracteriza la relación entre crecimiento de la productividad e 201 

intermediación f inanciera. En esta sección apor tamos alguna 

evidencia empírica sobre la relación entre desarrol lo financiero 

y crecimiento económico a part i r de un análisis de co r te trans

versal. 

Cuadro 6.3 Desarrollo financiero y crecimiento 
contemporáneo del PIB real per cápita 
1960-1989 

Muy 
Indicadores rápido Rápido Lento 

Muy Correlación 

lento crecimiento (Valor p) 

M1Y 

L L Y 

LLY-M1Y 

C B Y 

BY 

PRIVY 

B A N K 

PRIVATE 

N O N - M B Y 

G R O W T H 

N = 

0.23 

0.60 

0.37 

0.11 

0.46 

0.35 

0.81 

0.70 

0.10 

0.045 

29 

0.19 

0.38 

0.20 

0.10 

0.33 

0.27 

0.73 

0.56 

0.18 

0.026 

28 

0.15 

0.29 

0.15 

0.10 

0.24 

0.20 

0.71 

0.61 

0.06 

0.014 

29 

0.14 

0.22 

0.07 

0.12 

0.17 

0.13 

0.60 

0.51 

0.05 

-0.005 

28 

0.40 
0.62 
0.64 

-0 .12 
0.55 
0.44 
0.46 
0.39 
0.14 

(0.001) 

(0.001) 
(0.001) 

(0.27) 

(0.001) 

(0.001) 

(0.001) 

(0.003) 

(0.001) 

Definiciones: 
Muy rápido C R E C I M I E N T O > 0.03 
Rápido C R E C I M I E N T O > 0.02 y < 0.03 
Lento C R E C I M I E N T O > 0.005 y < 0.02 
Muy lento C R E C I M I E N T O < 0.005 

M1Y = M I / P I B 
L L Y = Pasivos líquidos / PIB 
Q L L Y = L L Y - M 1 Y 
C B Y = Créd i to a residentes del banco central / PIB 
B Y = Créd i to a residentes de los bancos de depósito / PIB 
P R I V Y = Act ivos brutos frente al sector privado / PIB 
B A N K = Créd i to a residentes de los bancos de depósito / crédito 

a r e s i d e n t e s de los b a n c o s de d e p ó s i t o y el b a n c o 
central 

P R I V A T E = Act ivos frente al sec tor privado no financiero / crédito 
total a residentes 

N O N - M B Y = Act ivos de los bancos distintos de los de depósito fren
te al sec tor privado /PIB 

G R O W T H = Crec imien to anual real per cápita medio durante 1960-
1989 

4. / Crecimiento y desarrollo financiero: algunos hechos 
estilizados 

Existe una considerable dispersión en las tasas de crecimiento 
medio anual durante el período 1960-1989 correspondientes a 
los 114 países que aparecen en el Cuadro 6.3. Los países que 
crecen de modo más rápido (el 25% de nuestra muestra) pre-



2 0 2 sentan un tasa media de crec imiento del PIB per cápita del 
4.5%, mientras que los que lo hacen de modo más lento (o t ro 
25%) presentan una tasa media del -0 .5%. Aunque esta diferen
cia puede parecer pequeña para algunos, el cálculo de la tasa 
compuesta implica que dicha diferencia es muy impor tante si 
se mantiene durante un c ier to período. Si dos países parten de 
la misma situación en 1960 pero mantienen esas dos tasas de 
crecimiento antes mencionadas la rat io de sus PIBs en 1990 
será de 4.4. 

Muy rápido 

Rápido 

Lento 

Muy lento 

Crecimiento per cápita 

Gráfico 6.7 Dimensión financiera media y crecimiento, 
1960-89 

Curiosamente, de acuerdo con el Cuadro 6.3 y el Gráfico 6.7, 
los hechos estilizados que discutimos en la sección 3 pueden 
aplicarse también a las tasas de crecimiento: países que crecen 
más deprisa t ienen sistemas financieros mayores (por ejemplo 
medidos a través de sus activos líquidos), conceden una propor
ción 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 público. 

Es impor tante señalar que existe también un contenido predic-
t ivo en estas relaciones como queda recogido en el Cuadro 6.4 
y en el Gráf ico 6.8. Es decir, aquellos países que tuv ieron un 
c rec imien to más rápido durante los años 1970-1989 tenían 
mayores sistemas financieros en el período 1960-1969, tenían 
un volumen de préstamos canalizados a través de la banca pr i 
vada mayor que el canalizado a través del banco central en 
esos mismos años y más préstamos al sector pr ivado que al 
sector público, también en el período 1960-1969. 



Cuadro 6.4 Desarrollo financiero inicial y crecimiento 
posterior del PIB per cápita 1970-1989 
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Muy Muy 

Indicadores rápido Rápido Lento lento 
Correlación 

crecimiento (Valor p) 

M1Y 
LLY 

LLY-M1Y 

C B Y 

BY 
PRIVY 

B A N K 

PRIVATE 

N O N - M B Y 

G R O W T H 

N = 

0.22 

0.42 

0.20 

0.08 

0.31 

0.26 

0.76 

0.67 

0.05 

0.042 

30 

0.22 

0.35 

0.15 

0.10 

0.27 

0.23 

0.70 

0.57 

0.14 

0.022 

29 

0.14 

0.23 

0.09 

0.07 

0.19 

0.15 

0.67 

0.57 

0.07 

0.008 

29 

0.12 

0.18 

0.06 

0.06 

0.13 

0.11 

0.76 

0.60 

0.04 

-0 .014 

28 

0.43 

0.45 

0.41 

0.14 

0.33 

0.34 

0.06 

0.18 

0.08 

(0.001) 

(0.001) 

(0.001) 

(0.25) 

(0.004) 

(0.001) 

(0.64) 

(0.17) 

(0.68) 

Definiciones: 
Muy rápido 
Rápido 
Lento 
Muy lento 

C R E C I M I E N T O > 0.03 
C R E C I M I E N T O > 0.02 y < 0.03 
C R E C I M I E N T O > - 0 . 0 0 2 y < 0.02 
C R E C I M I E N T O < - 0 . 0 0 2 

Todas las variables financieras son medias anuales durante el per íodo 1960-
1969 

M1Y = M I / P I B 
L L Y = Pasivos líquidos / PIB 
Q L L Y = L L Y - M 1 Y 
C B Y = C r é d i t o a residentes del banco central / PIB 
B Y = C r é d i t o a residentes de los bancos de depósito / PIB 
P R I V Y = Act ivos brutos frente al sector privado / PIB 
B A N K = Crédi to a residentes de los bancos de depósito / crédito 

a residentes de los bancos de depósito y el banco central 
P R I V A T E = Act ivos frente al sec tor privado no financiero / crédito 

total a residentes 
N O N - M B Y = Act ivos de los bancos distintos de los de depósito fren

te al sec to r privado /PIB 
G R O W T H = Crec imien to anual real per cápita medio durante 1970-

1989 

4.2 Crecimiento e intermediación financiera: los resultados 
de las regresiones 

Existe una abundante y crec iente l i te ra tu ra que analiza los 

determinantes del c rec imiento económico en los di ferentes 

países en el marco de una regresión mult ivariante. A continua

ción vamos a resumir qué papel desempeña la intermediación 

financiera en ese marco. En pr imer lugar analizamos, desde el 

pun to de v ista empí r i co , la capacidad que t ienen nuestras 

medidas de intermediación financiera para explicar la tasa de 

crecimiento del PIB per cápita, usando para ello las regresiones 

convencionales en la l i teratura (véase Barro, 1991 y Levine y 



2 0 4 Renelt, 1992). En segundo lugar, de acuerdo con nuestra discu
sión teór ica, t ratamos de analizar los canales a través de los 
que la intermediación financiera influye en el crecimiento. En 
par t icu lar , anal izamos los efectos de nuest ros ind icadores 
financieros sobre (i) la acumulación de capital físico y (ii) una 
sustitución para el crecimiento de la product ividad. Esta susti
tuc ión se basa en una versión incompleta de la fórmula conta
ble del crecimiento de Solow y Maddison. Para un país i, medi
mos el crecimiento de la productividad como 

a¿ = A log (F¿) - a A l o g (^O 

donde A log (1^) es el crecimiento medio anual de la produc
ción e A log (K i ) es el c rec imiento medio anual del capital. 
Suponemos que el parámetro a , fracción de capital, se mantie
ne constante para los diferentes países y para los dist intos años 
(usamos el valor a = 0.3). 

Antes de comenzar la discusión detallada de los resultados que 
aparecen en los Cuadros y Gráficos que siguen, vamos a mo t i 
var el marco empír ico general en el que se obt ienen dichos 
resultados. En pr imer lugar, los trabajos empír icos sobre los 
determinantes del crecimiento económico de los dist intos paí
ses incluyen en las regresiones, en general, una serie de varia
bles fundamentales elegidas para captar (i) las influencias de la 
acumulación de capital humano, y (ii) los efectos de las condi
ciones económicas de partida sobre el crecimiento económico 
poster ior9. Las variables susti tutas ( "p roxy " ) uti l izadas para 
tales factores determinantes del crecimiento son, en general, (i) 
la tasa de escolarización del país, y (ii) el PIB per cápita real en 
el pr imer año de la muestra (1960). En segundo lugar, en Levine 
y Renelt (1992) se señala que muchos de los determinantes del 
crecimiento económico 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 terminología economét r i -
ca en Leamer (1978), tales variables no son factores determi 
nantes robustos del crecimiento económico. De acuerdo con 
ello, para evaluar si nuestros indicadores financieros son robus
tos como factores determinantes del crecimiento económico 
en los diferentes países, hemos incluido o t ros indicadores de 
polít ica económica analizados en Levine y Renelt (1992). En 
te rce r lugar, tenemos algunas dudas sobre la calidad de las 
medidas del stock de capital, lo que afecta a nuestro propósi to 
de evaluar los canales a través de los cuales la intermediación 
financiera influye en el crecimiento económico. Por ello, hemos 
incluido también la tasa de inversión (la rat io inversión/PIB) 
como una medida adicional, aunque imperfecta, del grado de 
acumulación en cada economía. 
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Gráfico 6.8 Dimensión financiera inicial y subsiguiente 
crecimiento per cápita 

4.3 Resultados para ¡os indicadores financieros 
contemporáneos 

Para discutir los resultados empír icos, vamos a empezar por 
analizar detalladamente la relación entre una medida concreta 
del tamaño del sec to r f inanciero — L L Y — y el c rec im ien to 
económico (Cuadro 6.5). A cont inuación, nos ocuparemos de 
las relaciones con o t ros indicadores financieros. 

4.3.1 Lo regresión estándar 

La pr imera regresión en el Cuadro 6.5 es claramente represen
tativa de los resultados estándar en la l i teratura empírica sobre 
crecimiento. Por un lado, existe un efecto impor tante y posit i 
vo de la tasa de escolarización sobre la tasa de crecimiento. 
Por o t ro , existe una cierta tendencia a que los países que son 
inicialmente ricos crezcan más despacio que los países que son 
inicialmente pobres. Barro y Sala i Mart ín (1992) y Mankiw, 
Romer y We i l (1992) proporc ionan una discusión sobre este 
resultado de convergencia. Sin embargo, la velocidad de este 
proceso de convergencia parece ser muy lenta y en nuestra 
regresión el coeficiente de la renta inicial es estadísticamente 
no significativo. 

4.3.2 Los efectos de lo intermediación financiero sobre 
el crecimiento económico 

El c rec im ien to económico está significativa y pos i t ivamente 
re lac ionado con nues t ro ind icador f inanc iero, que mide el 
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tamaño del sector financiero. El Gráf ico 6.9 representa la tasa 
media de crecimiento per cápita anual, neta de la predicción 
que se ob t iene a pa r t i r de todas las variables expl icat ivas 
excepto LLY, frente a dicho indicador. De este modo, el Gráf i
co muestra la correlación parcial entre la tasa de crecimiento 
económico y el tamaño del sector f inanciero e ilustra la fuer te 
relación positiva entre ambos, cuya estimación estadística apa
rece en el Cuadro 6.5. El coeficiente estimado de 0.04 implica 
que un país que elevara su nivel de LLY desde el valor medio 
para los países de crecimiento más lento (0.2) hasta el valor 
correspondiente a los países de crecimiento más rápido (0.6) 
elevaría su tasa de crecimiento en un 1.6% anual a lo largo de 
los 30 años que abarca nuestro estudio. En la medida en que la 
diferencia entre los crecimientos de ambos t ipos de países está 
en t o r n o a un 5% (Cuadro 6.3), ello eliminaría alrededor de un 
terc io de la brecha entre ellos. En nuestra opinión, este es un 
efecto importante. 

2 0 7 

0 .050 

0 .025 

0 .000 

| - 0 . 0 2 5 

U 

-0 .050 
0.00 0 .25 0 .50 

L L Y 

0.75 1.00 

Gráfico 6.9 Asociación parcial entre L L Y y el crecimiento 
contemporáneo per cápita 

4.3.3 ;Son robustos los resultados? 

La segunda regresión ilustra el hecho de que la significatividad 
de nuestro indicador f inanciero es robusta a la inclusión de 
o t ros indicadores de polít ica económica, aunque se produce 
una ligera disminución en el coeficiente estimado que reduciría 
los efectos del cambio a n t e r i o r m e n t e comen tado desde el 
1.6% hasta el 1.2%. 
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2 1 0 4.3.4 Fuentes de crecimiento 

El resto de las regresiones en el Cuadro 6.5 tratan de investi
gar los canales a t ravés de los cuales las var iaciones en la 
in termediac ión f inanciera afectan al c rec imiento económico. 
Podemos resumir esas regresiones del siguiente modo : en pr i 
mer lugar, los efectos del indicador f inanciero sobre el creci
miento son un i formemente robustos, posit ivos y significativos, 
con independencia del canal considerado. En segundo lugar, 
existe una uni formidad mucho mayor en los resultados relat i
vos al indicador f inanciero en comparación con los resultados 
relativos a los demás determinantes del c rec imiento econó
mico. 

En consecuencia, interpretamos estos resultado en el sentido 
de que proporcionan un impor tante respaldo empír ico a la teo 
ría según la cual la intermediación financiera afecta al crecimien
t o económico a través de una serie de canales que van más allá 
del simple proceso de acumulación de capital físico, canal princi
pal de transmisión de acuerdo con la teoría tradicional. 

4.3.5 Los resultados para otros indicadores 

Los Cuadros 6.6 y 6.7 demuestran que existen también cor re
laciones significativas con o t ros indicadores financieros, par t i 
cularmente, con aquellos que t ratan 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 
po r una insti tución privada o pública (Cuadro 6.7). Los resulta
dos son muy parecidos a los que se obt ienen para el indicador 
del tamaño del sector f inanciero, de modo que vamos a resu
mir los muy brevemente: los indicadores financieros están posi
t iva y significativamente relacionados con el crecimiento, son 
robustos e influyen sobre éste tanto a través del canal de la 
acumulación de capital físico como a través del canal de la pro
ductividad. 

Aunque hemos in te rp re tado las regresiones anter iores c o m o 
si los indicadores f inancieros fuesen determinantes exógenos 
de la tasa de c rec im ien to — c o m o norma lmente se hace en 
la l i t e ra tu ra empí r ica sobre c r e c i m i e n t o — los resu l tados, 
obviamente, están sujetos a las cautelas señaladas en la sección 
3. Es decir, las correlaciones parciales que aparecen en los cua
dros podrían indicar una causalidad del crecimiento sobre los 
indicadores f inancieros o una causalidad bidireccional en t re 
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
temporáneos. 
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o ô o ô o ô o ô o ô o o 

o o 
o o 

• o 

o o o o o o o o o o o o 
o o 
o o 

L O f N 
o o 
o o 

c 

« =5 
- Q C 

'C OL 
ni O) 
> Q 

s ¿ > > 

o z z 

21 I 

01 
" O " O 

ra 
c y N 

P o 

<u ai a> 
« > 

_ 0 _ c c 
M ^ 
!í! O O 
s > > 
c ti 'í3 '2 u S 

t . _ 
CL C c 
S_ M W 
4-1 

U J * I 

o 

.Si. "íS o 

c Q - o 

0) " O — 55 o3 
c " o 
O OJ 

-o c 3 

-£2 1 5 ~ 

ai O .E 
cu E <u 

M £ (O 
O rt I - U h-

ñ <u 
C L S_ 

X o 

(/> o 
<U " O 
k 0 o > 

II II II II II 

O LO 

2 S 
C V) 
0) — 
E -o 
(U i d 

— — h e 

•S.Í 

í CQ O 

O l . Q) 

S o s-

. y G "o 
t i W) 

o. U _ i ^ " II II II II 

s _ > y 
, n i n Z >-^ - I i I I 



c 
tí 
o 

"O 
o 
k 
di 
a 
c 
tA O 
U 
c 

0) 
XI 
.2 'ü c 
L 
O 
Q. 
£ 

c 
o u 
c ;0 

'ü 
(U 

ec 
o 
u 

(U 
T3 

C 
0) 
3 

U. 

13 

u 

XI 
c 
V a. 

ai 

> Q 

• ^ - t N ^ r o t ^ r ^ O t ^ L O — O — O — — 
O O — O r o r o O — 

o o o o o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o o o 

r o L O 
o o o o 

CS e n 
O o 
o o 
o o 
o o 

o o 
o o 
o o 
o o 

O O 
O O 

O O 
O O 

— r--
o o 
o o 
o o 
o o 

— fS 
o o o o o o 

O f L O 
o o 
o o 

r o o - l m c M O — O — T)- ON T O — O — 
o o o o o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o o o 

— m — n — e s — c s i - o , — , , — , r o r o r o r o 
o o o o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o o o o o o o 
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2 1 4 4.4 Los resultados con ¡os valores iniciales de los indicadores 
financieros 

Cuando uti l izamos los valores iniciales de los indicadores en 
lugar de sus valores contemporáneos 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 
pe r íodo 1960-1969 mient ras que los datos de c rec im ien to 
siguen haciendo referencia al per íodo 1970-1989. La pr imera 
regresión en el Cuadro 6.8, cuyo equivalente fue detalladamen
te discutido con anter ior idad, presenta de nuevo un coeficien
te estimado de 0.04 que significaría un aumento en la tasa de 
crecimiento de un 1.6% para el caso de un incremento de LLY 
desde 0.2 hasta 0.6. Sin embargo, las medidas de la fracción de 
los créditos que conceden los bancos privados en contraposi
ción con el banco central (BANKI ) y de la fracción de los cré
ditos que van al sector privado y no al público (PRJVATEI) son, 
ahora, menos significativas. 

Los resultados de los Cuadros 6.8 a 6.10 pueden ser vistos 
como una sencilla aproximación del análisis de la sensibilidad 
de nuestras conc lus iones a una especif icación concre ta de 
"causalidad inversa", en la que el c rec imiento en el per íodo 
1970-1989 está ligado a los indicadores financieros del per íodo 
1960-1969. N o hay evidencia de que esta fo rma de endogenei-
dad sea impor tan te . En o t r o t rabajo (King y Levine, 1992a) 
aplicamos o t ros métodos econométr icos más sofisticados para 
eliminar de las regresiones los posibles mecanismos de "causa
lidad inversa" y encontramos una evidencia aún mayor en favor 
del hecho de que nuestras medidas de los servicios de inter
mediación financiera (incluso B A N K I y PRJVATEI) predicen de 
modo impor tante el crecimiento económico10. 

5. I m p l i c a c i o n e s p a r a l a r e c o n s t r u c c i ó n 
d e E u r o p a 

El resultado del debate entre la teor ía tradicional y la nueva 
teoría sobre las relaciones entre mercados financieros y desa
r ro l lo económico t iene implicaciones importantes de cara a las 
notables reformas que están llevándose a cabo en Europa. En 
general, la teoría tradicional apenas pr ior iza la reforma del sec
t o r f inanciero por cuanto entiende que las mejoras en los mer
cados financieros t ienen un efecto pequeño sobre la tasa de 
ahor ro mientras que los cambios en dicha tasa afectan escasa y 
t ransi tor iamente al crecimiento económico. Esta teoría t rad i 
cional concedería una pr ior idad part icularmente baja a la refor
ma financiera en la reconstrucción de las antiguas economías 
socialistas europeas, en la medida en que las tasas de ahor ro e 
inversión en estos países han sido histór icamente muy altas (a 
menudo, en t o r n o al 30% del PIB). Así, el crecimiento debería 



fomentarse mediante aumentos en la eficiencia con la que se 2 1 5 
utilizan los recursos y no mediante aumentos en las tasas de 
ahor ro y de inversión. C o m o la teor ía t radic ional asigna un 
escaso peso a los mercados financieros en la mejora de la asig
nación de los recursos, minimizará la importancia de la refor
ma del sector f inanciero en relación con otras iniciativas de 
política económica. 

Por el contrar io, la nueva teoría asigna a los mercados financie
ros un papel central a la hora de estimular el crecimiento eco
nómico en los antiguos países socialistas de Europa. Esta teoría 
enfatiza el hecho de que el desarrollo de los mercados financie
ros puede mejorar la eficiencia económica, que será probable
mente el m o t o r del crecimiento en Europa. Hemos discutido 
desde una perspect iva teó r i ca y hemos apo r tado evidencia 
empírica sobre el hecho de que países con bancos bien desa
rrollados que asignan una fracción relativamente alta de recur
sos hacia el sector privado tenderán a experimentar un creci
miento económico más rápido durante los p róx imos veinte 
años. Asimismo, el desarrol lo de los mercados financieros esti
mulará el crecimiento tanto al incrementar la tasa de acumula
ción de capital como al aumentar la eficiencia con la que la eco
nomía lleva a cabo la asignación de los recursos. En la medida 
en que es probable que las antiguas economías socialistas euro
peas generen mayor crecimiento mediante la mejora en la asig
nación de los recursos, nuestro marco conceptual y nuestros 
análisis empíricos sugieren que una pronta mejora de los mer
cados financieros debe acelerar de modo significativo el creci
miento económico en las próximas décadas. De este modo, los 
líderes de las economías socialistas en transición deberían asig
nar una elevada pr ior idad a la reforma del sector financiero. 

Además, el éx i to en la reforma del sector f inanciero aumentará 
la efectividad de ot ras reformas de polít ica económica. Las 
políticas de liberalización de precios y de flujos comerciales t ie
nen como objet ivo el cambio en los precios relativos, de modo 
que los países puedan dedicar más recursos a aquellas áreas en 
las que disfruten de ventajas comparativas. Los enormes cam
bios en los precios relativos que están teniendo lugar en estos 
países alentarán reestructuraciones en gran escala que, a su 
vez, van a requer i r una masiva reasignación de capital y trabajo. 
Un sistema financiero mejorado elevará la efectividad de esas 
políticas de liberalización de precios y flujos comerciales al faci
litar la reasignación eficiente de los capitales hacia los sectores 
más product ivos. 

5. / Algunas matizadones 

Sin embargo, la re fo rma del sec tor f inanciero no será sufi
ciente po r sí sola para generar un crec imiento sostenido. Los 
derechos de propiedad deben ser claramente definidos y apli-



2 1 6 cados; el sistema imposi t ivo, revisado; y las empresas, pr ivat i -
zadas. C ie r tamente , un aspecto central de la re fo rma del sec
t o r f inanciero es el éx i to en la re forma del sector empresa
r ia l . En una economía dominada p o r bancos estatales que 
financian empresas estatales, muchas de las cuales no son en 
absoluto rentables, las mejoras en el sector f inanciero no se 
mater ial izarán ni alentarán el c rec imiento económico hasta 
que las empresas hayan sido satisfactoriamente reest ructura
das y/o privatizadas. Además, los cambios en la est ructura del 
sector f inanciero serán, probablemente, tan dinámicos c o m o 
lo sea la t ransformación del sector empresarial. En la mayoría 
de los países habrá, probablemente, un grupo decreciente de 
i n s t i t u c i o n e s f inanc ie ras que o p e r a r á n bás i camen te con 
empresas estatales, y un g rupo c rec ien te de ins t i tuc iones 
f inancieras que sobre t o d o harán negocios con las nuevas 
empresas privadas. Un re to claro para la polít ica económica 
va a ser c ó m o fomentar el desarrol lo de inst i tuciones f inan
cieras saneadas, or ientadas hacia el sector pr ivado y no con
taminadas p o r la mo ros i dad de las empresas estatales; al 
t i e m p o que, p o r pres iones pol í t icas, algunas ins t i tuc iones 
financieras se verán obligadas a financiar a empresas con pér
didas durante la fase de t rans ic ión" . 

6. R e s u m e n y c o n c l u s i o n e s 

De acuerdo con la teoría tradicional, el papel de los in terme
diarios financieros en la determinación del nivel de actividad 
económica es poco relevante y está restr ingido tanto po r el 
hecho de que la intermediación t iene una influencia débil sobre 
las tasas de ahor ro e inversión como por el hecho de que los 
cambios en la acumulación de capital físico también t ienen un 
efecto reducido sobre el desarrollo. 

Por el cont rar io , gana te r reno una nueva teoría según la cual 
los in termediar ios f inancieros pueden ejercer una influencia 
notable sobre el crecimiento y el desarrol lo. Esta nueva teoría 
parte de una revisión en la forma de entender tanto la natura
leza de los intermediar ios financieros como los procesos de 
desarrol lo económico. En el centro de esa revisión está el con
cepto de product iv idad: los intermediarios financieros aumen
tan la eficiencia de las inversiones que aumentan la product iv i 
dad y los países crecen más rápidamente si obt ienen mejores 
rendimientos para esas inversiones. 

En este trabajo hemos planteado las relaciones entre in terme
diación f inanciera y desar ro l lo económ ico de acuerdo con 
ambas teor ías y hemos resumido alguna evidencia empír ica 
nueva. Esta evidencia, presentada con mayor detalle en King y 
Levine (1992a), implica que determinadas medidas del tamaño 
y la eficiencia de la intermediación financiera están robusta y 



significativamente correlacionadas con el crecimiento económi - 2 1 7 
co. Interpretadas en términos causales, nuestras estimaciones 
sugieren que si se aumenta el tamaño del sector f inanciero se 
producirá un impor tante efecto posit ivo sobre el crecimiento 
económico: a grosso modo, podría eliminarse un terc io de la 
brecha entre los países que crecen más deprisa y los que lo 
hacen más lentamente aumentando el tamaño del sector de 
in te rmed iac ión f inanciera de éstos ú l t imos desde su va lo r 
medio hasta el valor medio cor respondiente a los países de 
crecimiento más rápido. 

En conclusión, el desarrol lo f inanciero puede ser un de termi 
nante impor tante del desarrol lo económico. Las líneas futuras 
de nuestra investigación pasan po r el análisis de los canales a 
través de los cuales las finanzas influyen sobre el desarrol lo, de 
la interacción ent re los efectos de las políticas financieras y 
otras políticas encaminadas al fomento del crecimiento econó
mico, y de la posibilidad de identif icar aquellas políticas finan
cieras que son part icularmente importantes para el proceso de 
desarrollo. 
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Agradecemos a Co l in Mayer, Mark G e r t l e r y Nourie l Roubini sus comenta
rios y a Sara K. Z e r v o s por su labor de ayudante de investigación. Nuest ra 
investigación en este área está financiada por el proyecto del Banco Mundial 
"¿Cómo afectan las políticas nacionales al crecimiento a largo plazo?". 

1 Véase C h a n d r a v a r k a r (1992) para una discusión sobre la poca atención 
que, en general, se ha prestado al tema financiero en la literatura sobre 
desarrol lo económico. 

2 Esta sección resume el modelo formal que estamos desarrol lando en King 
y Levine (1992b) y, por tanto, está más estrechamente relacionada con esa 
perspectiva teórica. O t r a s contr ibuciones notables recientes son G r e e n -
w o o d y j o v a n o v i c (1990), Bencivenga y Smith (1991), Levine ( ¡ 9 9 1 ) , Roubi
ni y Sala i Mart ín (1991) y Saint-Paul (1992). 

3 Un argumento similar lleva a restringir la influencia de las diferencias inter
nacionales en las tasas de inversión sobre el desarrol lo económico. En el 
modelo de Solow, a largo plazo, la tasa de inversión ( i / y ) es proporcional a 
la ratio capital producto ( k / y ) . Si g es la tasa de crecimiento de la población 
y de progreso técnico y 5 es la tasa de depreciación, la relación es: ( i / y ) = 
(8 + 6) ( k / y ) . 

4 En esta discusión, suponemos que las variaciones en las tasas de inversión 
observadas ( i /y) son un buen sustituto ("proxy") de las variaciones en las 
tasas de inversión en sentido amplio . 

5 Sin embargo, hay un elemento en los modelos con a = 0,8 que opera en la 
dirección contraria: la dinámica de la transición es mucho más lenta, c o m o 
se discute en King y Rebelo (1989). Sin embargo, la mayor parte de la tran
sición tendrá aún lugar dentro de un per íodo de 30 años. 



2 1 8 6 Las mediciones nacionales de los PIBs se convirt ieron a una moneda común 
(dólar) de la siguiente manera: los datos de cada país se transformaron en 
una ser ie a precios nacionales constantes de 1987 y, a continuación, se 
multiplicaron por el tipo de cambio de cada moneda con el dólar en dicho 
año. 

7 Las diferencias con respecto a la proporcionalidad exacta pueden reflejar el 
hecho de que los países pobres ponen en práctica políticas antiinflacionistas 
que provocan fenómenos de sustitución de monedas. 

8 Esta es una cota super ior exageradamente optimista ya que supone que 
una proporción de 5 a I en el nivel de intermediación se traduce en una 
proporción de 5 a I en el volumen de capital. 

9 A l contrar io de lo que ocur re en buena parte de los trabajos empíricos, no 
utilizamos la tasa de inversión ( i / y ) c o m o una variable independiente. Esto 
es así porque c reemos que esta tasa depende fuertemente de otros factores 
determinantes del crecimiento y, por tanto, no es un regresor apropiado. 

10 En King y Levine (1992a) trabajamos con est imadores de variables instru
mentales, tomando c o m o instrumentos los valores iniciales. Los resultados 
son básicamente los que se presentan en los cuadros ya que las regresiones 
de la pr imera etapa (i) ajustan bien, y (ii) básicamente, explican cada varia
ble individual a partir de su valor inicial. 

11 Aunque deben realizarse los esfuerzos necesarios para separar los subsi
dios gubernamentales a las empresas con pérdidas de las decisiones de cré
dito tomadas según cri ter ios de mercado, las presiones políticas llevarán a 
que los gobiernos traten de ocultar esas pérdidas. Véase Capr io y Levine 
(1992) para una discusión general sobre la reforma del sec tor financiero en 
las economías socialistas en transición y Levine y Scott (1992) para una dis
cusión detallada del problema de la morosidad en estos países. 
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C O M E N T A R I O S 

M a r k G e r t l e r 

Este trabajo es parte de un proyecto de investigación en curso 
de los autores. El objet ivo es proporc ionar medidas de la rela
ción entre el crecimiento y la profundidad del sistema financie
ro. Su investigación actualiza el trabajo anter ior sobre el tema 
que comienza con el t ra tado clásico de Goldsmith, Estructura 
Financiera y Desarrollo (1969). Su trabajo es exhaustivo y siste
mát ico y const i tuye una guía úti l para cualquiera que tenga 
intención de trabajar en este campo. 

El t ema centra l cont ras ta cons iderab lemente con la mayor 
parte del t rabajo reciente en teoría del crecimiento. Esta nueva 
línea de trabajos no se ocupa de la organización y funciona
miento de los mercados como factores del desarrol lo y, en su 
lugar, se cen t ra en el cambio tecno lóg ico endógeno c o m o 
m o t o r del crecimiento. En este contexto, los flujos financieros 
no están sometidos a ningún t ipo de fr icción. El teo rema de 
Modig l iani -Mi l ler se puede aplicar y, c o m o consecuencia de 
t o d o ello, no es posible obtener ninguna predicción sobre la 
relación entre mercados financieros y desarrollo. 

Entiendo el ob je t ivo de la investigación de los autores y de 
o t ros trabajos similares como un esfuerzo para reconducir la 
atención hacia el análisis de cómo contr ibuye al proceso de 



crec imiento la evolución de los mercados, en part icular los 221 
mercados financieros. Desde esta perspectiva, el t rabajo vuelve 
a una línea anter ior de planteamientos en la l i teratura sobre el 
desarrollo, asociada a los nombres de Gurley y Shaw (1955), 
Goldsmith (1969) y o t ros . El proyecto guarda relación, tam
bién, con los trabajos recientes en macroeconomía que se han 
ocupado del papel que desempeñan las imperfecciones de los 
mercados financieros en el ciclo real (véase Gert ler, 1988 para 
una panorámica). Una parte de la metodología general que ha 
sido utilizada por esta l i teratura macroeconómica para investi
gar cómo pueden afectar al ciclo real las fricciones en los mer
cados de c réd i t o está siendo aplicada ahora para investigar 
cómo pueden afectar esas fricciones al crecimiento. 

Existe un gran número de obstáculos a la hora de t ra ta r de 
medir cómo pueden afectar los factores financieros al creci
miento. En pr imer lugar existe un problema de simultaneidad. 
Crec imiento y desarrol lo f inanciero son dos variables endóge
nas que se determinan conjuntamente. Aunque el crecimiento 
puede depender del desarrol lo financiero, éste es probable que 
dependa del grado de desarrol lo del sector real. C o m o t iempo 
atrás decía Goldsmith (1969): 

"£s difícil establecer con seguridad la dirección de la causali
dad, esto es, decidir si los factores financieros son responsables 
de la aceleración del desarrollo económico o si el desarrollo 
financiero es el reflejo del crecimiento económico cuyo origen 
debemos buscar en otra parte." 

Los autores reconocen el problema de la simultaneidad y no 
pretenden proporc ionar una solución definitiva. Apo r tan algu
nos resultados que son más difíciles de rechazar sobre la base 
del p rob lema de la s imul taneidad que lo que no rma lmen te 
encontramos en los trabajos empíricos sobre el tema. 

La estrategia empír ica general es presentar un con jun to de 
estadísticos descriptivos que caracterizan la variación simultá
nea de varios indicadores financieros con diferentes variables 
reales relevantes para descr ib i r el c rec im ien to económico . 
Estas variables incluyen el crecimiento del PIB, la inversión y la 
proporc ión de ésta sobre aquél. Las variables financieras inclu
yen tanto medidas estándar de desarrol lo f inanciero (por ejem
plo, activos líquidos sobre renta) como medidas del carácter 
privado o público del sistema financiero (por ejemplo, ratios 
de créditos privados sobre créditos totales). 

Los autores llevan a cabo dos t ipos de ejercicios empíricos: en 
pr imer lugar, un análisis bivariante que proporc iona las correla
ciones de cada variable de c rec im ien to con cada ind icador 
financiero. A cont inuación, un análisis mult ivariante que incluye 
en una regresión de co r te transversal con el crecimiento como 
variable dependiente los indicadores financieros jun to con la 



222 lista habitual de posibles variables explicativas. El objet ivo del 
análisis mult ivariante es cont ro lar la influencia de ot ros facto
res distintos de las variables financieras que pudieran afectar al 
crecimiento. 

Hay dos conclusiones principales. En p r imer lugar, el análisis 
b ivar iante revela una f u e r t e co r re lac ión en t re ind icadores 
financieros y crecimiento. En segundo lugar, en el análisis mult i 
variante, las variables financieras continúan siendo significativas 
incluso tras la inclusión de otras variables que normalmente 
aparecen como predictores estadísticamente significativos de la 
tasa de crecimiento. 

C o m o los autores reconocen, la cuest ión central aquí es la 
simultaneidad. Aunque el análisis bivariante p roporc iona una 
serie de resultados interesantes, éstos son de un valor l imitado 
a la hora de discriminar entre teorías alternativas. N o es difícil 
contar, en cada caso, una historia en la que la causalidad opera 
en la d i recc ión con t ra r ia . Los resul tados mul t ivar iantes no 
resuelven tampoco el problema. En este t ipo de regresiones, 
las variables con un fuer te componente de endogeneidad fun
cionarán probablemente bien incluso si no hay una verdadera 
relación causal. Las variables financieras t ienen un fuer te com
ponente endógeno, con seguridad. 

Los autores se enfrentan con el problema de la simultaneidad 
considerando un conjunto de regresiones multivariantes donde 
sólo se incluyen variables financieras fechadas al inicio del perí
odo . Esta estrategia puede interpretarse c o m o el uso de las 
condiciones financieras al comienzo del per íodo como varia
bles instrumentales para las variables f inancieras durante el 
per íodo muestra!. El argumento para ello es que, comparados 
con los indicadores contemporáneos, los indicadores financie
ros correspondientes al comienzo del período es más probable 
que sean exógenos ante perturbaciones en la economía real 
que t ienen lugar durante e! per íodo muestral. De hecho, los 
autores encuentran que los indicadores financieros calculados 
al comienzo de la muestra son significativos. 

C o m o comen té antes, la estrategia de ident i f icación de los 
autores hace que sus resultados sean menos fáciles 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 período son instru
mentos válidos para las condiciones financieras. La posición de 
los autores me parece plausible. Pero cualquier evidencia adi
cional que pudieran apor tar sobre este punto fortalecería con
siderablemente sus argumentos. ¿Podrían las variables financie
ras al comienzo del per íodo estar respondiendo simplemente a 
una anticipación de crecimiento futuro? (por ejemplo, supónga
se que se toman muchos préstamos al comienzo del período 
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p o n d e r a o t r a s var iab les o m i t i d a s re levantes fechadas al 
comienzo del período?. Finalmente, si el crecimiento anter ior 
al per íodo muestra! está corre lac ionado con el c rec imiento 
durante el pe r íodo mues t ra l , los ind icadores calculados al 
comienzo de la muestra podrían estar correlacionados con el 
té rmino de error, lo que les invalidaría como instrumentos. 

Un segundo tema son los posibles sesgos que pueden aparecer 
al agrupar países desarrollados y países menos desarrollados. 
Dos son los problemas que se plantean. En pr imer lugar, las 
Estadísticas Financieras Internacionales no proporcionan una ima
gen completa de los sistemas financieros de los países desarro
llados. Faltan medidas de los mercados de bonos y de acciones 
que son, naturalmente, un componente muy impor tante de los 
sistemas financieros de muchos países desarrollados. La rela
ción débil que generalmente aparece entre crecimiento y desa
r ro l lo f inanciero puede reflejar una infravaloración de los acti
vos y pasivos financieros de los países desarrollados. Los países 
desarrol lados no son los que crecen más rápidamente pero 
uno debería esperar que tuviesen los sistemas financieros más 
profundos. Así, sería deseable incluir una medida más precisa 
de la profundidad de los mercados f inancieros en los países 
desarrollados (quizá tales datos estén disponibles para los paí
ses de la O C D E ) . 

El segundo problema tiene relación con la estabilidad de los coe
ficientes de las regresiones multivariantes para el conjunto de 
todos los países. Uno esperaría que, debido a diferencias estruc
turales, los coeficientes estimados fueran diferentes para los paí
ses desarrollados y en desarrollo. Por ejemplo, el impacto de la 
inflación sobre el crecimiento en economías con restricciones 
financieras puede ser diferente del efecto en economías con sis
temas financieros más sofisticados. Además, uno esperaría que 
el desarrollo financiero tuviera rendimientos decrecientes con
forme los mercados financieros se acercaran a la perfección. Si 
esto es así, el impacto marginal de las condiciones financieras 
sobre el crecimiento debería ser mayor en los países menos 
desarrollados que en los países altamente desarrollados. En t odo 
caso, puede ser posible explotar las diferencias entre los países 
desarrollados y en vías de desarrollo para identificar el impacto 
de los factores financieros. Aquí puede encontrarse un punto de 
intersección con la l i teratura que intenta identificar los efectos 
de la liquidez sobre la inversión explotando predicciones tanto 
de cor te transversal como de series temporales (por ejemplo, 
Fazzari, Hubbard y Peterson, 1988). 

El ú l t imo punto que me gustaría plantear hace referencia a la 
medición de la profundidad del sistema financiero. Los autores 
hacen cuanto puede hacerse con los datos disponibles. Pero 
deben introducirse algunas notas de precaución en la interpre-



2 2 4 tación de los resultados. Considérese, por ejemplo, una eco
nomía f inancieramente sofisticada donde las empresas t ienen 
acceso a líneas de crédi to y donde las familias cuentan con tar
jetas de crédi to y, posiblemente, también con líneas de crédi to, 
frente a una economía donde ninguno de estos instrumentos 
existe. Los saldos de activos líquidos en relación con el PIB 
probablemente sean mayores en este ú l t imo país, aunque no 
sería cor rec to concluir que su grado de desarrol lo f inanciero 
es mayor. Una medida de eficiencia financiera que es menos 
sensible a este t ipo de problemas (aunque no carece de dificul
tades) es el coste de intermediación que se refleja en la dife
rencia ent re los t ipos de interés de los préstamos y de los 
depósitos. C reo que los autores están estudiando esta variable 
en o t r o trabajo. 

En resumen, he disf rutado leyendo este t rabajo y creo que 
King y Levine se han embarcado en un programa de investiga
ción impor tante e interesante. 
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N o u r i e l R o u b í n í 

Este t rabajo presenta un análisis original y muy interesante de 
la relación entre intermediación financiera y crecimiento eco
nómico. El trabajo presenta algunos resultados preliminares de 
un proyecto de investigación teó r i co y empír ico mucho más 
amplio sobre la relación entre mercados financieros y desarro
llo económico. 

Los autores enfatizan el hecho de que la teoría tradicional del 
c rec imien to económico no asigna un papel impo r tan te a la 
intermediación financiera en el proceso de crecimiento, aun
que la impor tanc ia de la in te rmed iac ión f inanciera ha sido 



reconocida en la más reciente l i teratura al respecto. Es corree- 2 2 5 
to argumentar que el modelo neoclásico no reconoce ningún 
papel para la intermediación financiera (o las distorsiones en 
los mercados financieros) en el crecimiento económico a largo 
plazo: puesto que el crecimiento se supone exógeno, las dis
torsiones en los mercados financieros afectarán exclusivamen
te al nivel de producción, pero no a su tasa de crecimiento. Sin 
embargo, debe señalarse que incluso durante los años 60 y 70 
una abundante l i teratura sobre los mercados financieros (y los 
efectos de las restr icciones financieras sobre el c rec imiento 
económico) ha reconocido la importancia de la intermediación 
financiera para una correcta asignación del ahor ro a la inver
sión, así c o m o sus efectos sobre la productividad del capital, al 
t iempo que ha encontrado una relación negativa y significativa 
entre restr icción financiera y crecimiento económico (véanse 
los estudios seminales de Cameron , 1967; Go ldsmi th , 1969; 
Mckinnon, 1973 y Shaw, 1973). Faltaban dos elementos en esta 
l i teratura. En p r imer lugar, no había una teor ía formal de la 
relación ent re desarrol lo f inanciero y crec imiento (lo que el 
paradigma neoclásico del crecimiento entonces imperante no 
podía explicar era el crecimiento mismo más que los efectos 
de las restr icciones financieras sobre el crecimiento). En segun
do lugar, aunque la l i teratura mostraba tan to la cor re lac ión 
entre indicadores del desarrol lo f inanciero y desarrol lo econó
mico como los efectos negativos de las restricciones financie
ras sobre el crecimiento, la metodología empírica empleada en 
estos t raba jos era bastante s imple y no se enfrentaba con 
importantes problemas econométr icos tales como la simulta
neidad, causalidad inversa o resultados poco robustos. 

La nueva l i t e ra tu ra sobre el c rec im ien to se ha en f ren tado 
recientemente con las deficiencias empíricas y teóricas de los 
estudios anter iores y el t rabajo de King y Levine es una con t r i 
bución teór ica y empírica impor tan te a esta nueva l i teratura 
sobre la intermediación financiera y el crecimiento (véase Gre-
enwodd y Jovanovic, 1990; Bencivenga y Smith, 1991; Levine, 
1991 y Roubini y Sala i Mart ín, 1992, entre las contr ibuciones 
teóricas recientes). Aunque el modelo teó r i co de los autores 
sólo está brevemente esbozado, las ideas principales parecen 
ser bastante atractivas. La idea de una relación entre la eficien
cia del sistema financiero, la cantidad y la eficiencia en la asigna
ción de recursos a los empresarios, y la cantidad de inversión 
en capital intangible para elevar la productividad es original y 
muy razonable. 

Los resultados empíricos también son bastante convincentes y 
complementan los resultados de otras contr ibuciones empír i 
cas recientes (Gelb, 1988 o Roubini y Sala i Mart ín, 1991) en 
dos direcciones. En pr imer lugar, consideran una gama mucho 
más amplia de indicadores del desarrol lo f inanciero; en segun
do lugar, mientras que la mayoría de los trabajos previos se han 



2 2 6 concentrado en los efectos del desarrol lo f inanciero sobre el 
crecimiento, los autores se han ocupado de los canales a través 
de los que el desarrol lo f inanciero influye sobre el crecimiento, 
analizando los efectos de esos indicadores sobre el nivel de 
inversión y su eficiencia. El resultado de que el desarrol lo finan
ciero está asociado a un mayor crecimiento de la product ividad 
es part icularmente interesante y guarda una clara relación con 
el modelo teór i co diseñado por los autores. 

Aunque los resultados de ésta y de otras contr ibuciones t eó r i 
cas y empíricas recientes sugieren que el desarrol lo f inanciero 
es bueno para el desarro l lo económico y que la rest r icc ión 
financiera t iene graves efectos negativos sobre el crecimiento 
económico, es preciso realizar una serie de matizaciones. 

En pr imer lugar, aunque el problema empír ico de la causalidad 
está t ra tado, en par te, en éste y en o t ros trabajos, es justo 
decir que no está to ta lmente resuelto. En particular, cuando 
los autores consideran los efectos sobre el crecimiento de las 
condiciones financieras iniciales (1960) para contro lar el pro
blema de endogeneidad, sólo uno de los t res indicadores finan
cieros parece tener efectos significativos sobre el crecimiento 
(véanse los Cuadros 6.5 - 6.7). Además, es sobradamente 
conocido que el desarrol lo f inanciero es en parte un efecto del 
desarrol lo económico, no sólo una causa. Esto sugiere que uno 
debe ocuparse de medidas de las restricciones financieras más 
que de medidas del desarrol lo f inanciero para analizar los efec
tos concretos sobre el crecimiento de las políticas económicas 
que provoquen distorsiones. 

En segundo lugar, la evidencia disponible sobre los efectos de 
las polí t icas de res t r i cc ión f inanciera sobre el c rec im ien to 
(véase Roubini y Sala i Mart ín, 1991) no es concluyente. A u n 
que grados de restr icción muy altos (aproximados por rendi
mientos reales del ahor ro altamente negativos) parecen estar 
asociados con c rec imiento bajo, países con t ipos de interés 
reales moderadamente negativos no parecen tener problemas 
de crecimiento serios. Además, las políticas de proteccionismo 
comercial y la restr icc ión financiera parecen estar al tamente 
correlacionadas y la in t roducc ión de variables que capten el 
régimen comerc ia l (tales c o m o índices de p ro tecc ion ismo) 
debilitan seriamente los resultados de las variables financieras 
en las regresiones para explicar el crecimiento. Finalmente, la 
restr icción financiera en fo rma de controles de capital no pare
ce estar asociada con un crecimiento económico menor. 

En tercer lugar existen, en consonancia con la evidencia ante
rior, casos de diferentes países con un alto grado de crecimien
t o que pueden caracterizarse como países con sectores finan
cieros al tamente restr ingidos y con rendimientos del aho r ro 
negativos. En países como Corea, Taiwan, Tailandia y o t ros en 
vías de desarro l lo (así c o m o en diferentes países de Europa 



Occidental, como es Italia), los mercados financieros han esta- 2 2 7 
do fue r temente regulados, el gob ie rno ha desempeñado un 
papel central en la asignación del ahor ro a inversiones concre
tas y se han mantenido controles de capital importantes duran
te largos períodos de t iempo. La experiencia de estos países 
sugiere que deberíamos mirar con más cuidado a las políticas 
financieras específicas de los gobiernos y a sus efectos sobre el 
crecimiento de la product iv idad y la inversión. 

En cuar to lugar, la evidencia anter ior sugiere que la relación 
entre intervención pública en los mercados financieros y creci
miento económico no es obvia. La l i teratura teór ica sobre la 
relación ent re c rec imiento económico y polít ica económica 
sugiere que, en presencia de externalidades y fallos de merca
do, es fácil constru i r modelos en los que las políticas comercia
les distorsionantes, el gasto público y los impuestos y subsidios 
sobre el capital físico y humano puedan mejorar el crecimiento 
y el bienestar. Del mismo modo, no es difícil obtener modelos 
en los que un c ier to grado de intervención pública en los mer
cados financieros pueda mejorar el crecimiento. Por ejemplo, 
el rec iente t raba jo t e ó r i c o y empí r i co de Jappelli y Pagano 
(1992) sugiere que las restricciones sobre los préstamos a las 
familias pueden incrementar la tasa de ahor ro y la tasa de cre
cimiento de una economía. 

Los argumentos anter iores sugieren que la relación entre cre
c imiento económico y desarrol lo f inanciero es compleja y, a 
pesar de las importantes contr ibuciones recientes en el área, 
aún nos queda mucho que aprender al respecto. El proyecto 
de investigación de King y Levine supone una impor tante con
t r ibuc ión teór ica y empírica a este campo de la investigación. 
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LA PASIVIDAD DEL 229 
ACREEDOR Y LA QUIEBRA: 
IMPLICACIONES PARA 
LA REFORMA ECONOMICA* 

janet Mitchell 

I. I n t r o d u c c i ó n 

El desarrol lo de las Instituciones financieras y, en concreto, el 
establecimiento de mercados de capitales es clave para la t ran 
sición de una economía centralizada (no de mercado) a una 
economía de mercado. Este art ículo t rata de la importancia de 
la quiebra en el proceso de reforma financiera. Se centra, espe
cíficamente, en el problema de la implementación de la quiebra 
en las pr imeras etapas de la re forma 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 Economías Socialistas en Proceso de Reforma 
(ESPR)1. Esto es, cuando los deudores no pagan sus deudas, los 
acreedores se acomodan pasivamente por medio de acciones 
tales como la prór roga de los plazos de devolución de présta
mos y la capitalización de los intereses, en vez de t ra ta r de 
cobrar sus deudas a través de la bancarrota u o t ros medios. 

Uti l izo el problema de la pasividad del acreedor para i lustrar 
las conexiones entre instituciones legales tales como la quiebra 
y el sistema financiero. Aunque ahora se reconoce ampliamen
te que la ret irada de las instituciones financieras que pertene
cían a la economía planificada no es suficiente para crear una 
economía de mercado, no se ha prestado suficiente atención al 
proceso de adaptación de esas instituciones de mercado a las 
ESPR. Este art ículo t rata de clarificar la relación entre la insti
tución de quiebra y la reforma económica. 

Las leyes de quiebra y otras que regulan el impago juegan un 
papel muy i m p o r t a n t e en las economías de mercado. Una 
característica 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. Más concre
tamente, la ley de impago estipula si el cont ro l de los activos se 

Traducido del original en inglés por José Luis Ferreira , Universidad C a r l o s 
III, Madrid. 



2 3 0 transfiere en caso de impago, cómo se transfiere este cont ro l y 
también del imi ta los derechos sobre fu tu ros 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 cont ro l . 
Para explicarlo brevemente, las leyes de impago dirigen la rea
signación de las reclamaciones a los activos del deudor en caso 
de impago. 

El esclarecimiento de la incert idumbre que rodea al impago, la 
quiebra y otras leyes de impago proporc iona t res clases de 
ventajas. En pr imer lugar, se definen de modo más preciso los 
derechos de propiedad de los acreedores y se reduce, por lo 
tanto, el coste de redactar los contratos de deuda. Esto podría 
hacer que el funcionamiento del mercado de capitales mejora
se: llevaría menos t iempo redactar los cont ra tos financieros, 
los t é rm inos de los con t ra tos estarían más estandarizados, 
contendrían menos cláusulas y serían, por lo tanto, más fáciles 
de hacer cumplir. Un coste más bajo de redactar y hacer cum
pl i r los con t ra tos de deuda debería incrementar también la 
ofer ta de fondos en los mercados financieros en relación a la 
ofer ta existente en ausencia de una ley de impago. En segundo 
lugar, la ley de impago limita los derechos del deudor a cont ro 
lar los activos en todos los estados de la naturaleza y debiera, 
p o r cons igu iente , me jo ra r la ef iciencia de la asignación de 
recursos. Cuando los deudores no pagan, los acreedores t ie
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 obl i 
gar a que los activos sean reasignados a actividades más pro
ductivas. En este contexto, una distr ibución eficiente de recur
sos implica que las empresas, cuyo valor sea superior a su valor 
de liquidación, deben seguir operando (a pesar de sus proble
mas de liquidez), mientras que las empresas cuyo valor es infe
r io r a su valor de liquidación deben desaparecer. 

En tercer lugar, las leyes de impagos excluyen la posibilidad de 
que el deudor cancele el cont ra to de deuda, es decir, se apro
pie de todos los rendimientos de los activos, además de rete
ner el cont ro l to ta l sobre ellos. C o m o consecuencia, la ley de 
impagos debería imponer una disciplina financiera al deudor2. 

Se puede, po r lo tanto, señalar como objet ivos de la ley de 
impagos los siguientes: definir de un m o d o más preciso los 
derechos de propiedad de los acreedores de la empresa, mejo
rar la eficiencia de la asignación de recursos e imponer una dis
ciplina al deudor. 

Los objetivos que permite alcanzar la quiebra (o, de un modo 
más preciso, la ley de impago) en una economía de mercado 
nos inducen a creer que la quiebra es o debería ser la piedra 
angular de la reforma en los países de economía pos-socialista. 



Los mercados de capitales que t ienen un buen funcionamiento 23 I 
requieren definiciones claras y obligatorias de los derechos de 
propiedad, y las leyes de impago constituyen un componente 
impor tante de los derechos de propiedad. 

La quiebra ofrece uno de los pocos mecanismos en potencia 
para me jo ra r la eficacia de la asignación de recursos en las 
ESPR, ya que todavía 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 más fuer te en las primeras etapas de una economía en 
vías de reforma que en las economías de mercado desarrolla
das. En las economías 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. Más bien está concebida 
para detener la carrera de los acreedores por desmantelar la 
empresa3. La multipl icidad de acreedores con diferentes p r io r i 
dades y la posibilidad de apelar a una ley no específica de quie
bra logran la disciplina necesaria para llevarlo a cabo. 

Por o t r o lado, en las economías en proceso de re forma los 
mercados financieros son l imitados, el número de acreedores 
principales es menor, los reguladores gubernamentales todavía 
ejercen influencia en las empresas y existe una t rad ic ión de 
rescate de las mismas por parte del gobierno. La falta de desa
r ro l lo de los mercados de capitales explica la vir tual inexisten
cia de una ley de impagos que no sea la de quiebra. Por ello, la 
qu iebra es una i m p o r t a n t e her ramienta para endurecer las 
"restr icciones presupuestarias débiles" (soft budget constraints) 
de las empresas4. En esta etapa, las leyes de quiebra t ienen 
unos efectos de incentivos muy importantes en potencia, que 
no existen en etapas poster iores de la re forma, cuando los 
mercados f inancieros son más extensos y existen múlt ip les 
acreedores. Hablando en general, debido a que los mercados 
de capitales desarrollados generan distintos grupos de propie
tar ios/acreedores de la empresa en las diferentes etapas de la 
reforma financiera, sería de esperar que la ley de quiebra óp t i 
ma fuera también cambiando con las diversas etapas5. 

Sin embargo, la experiencia en Europa del Este nos indica que 
hasta la fecha la quiebra no ha jugado un papel impor tante y no 
es, po r consiguiente, necesaria para que funcionen los merca
dos de crédi to. Incluso en países como Hungría, donde existe 
legislación escrita sobre la quiebra y donde la quiebra se pre
senta como una opción real para los acreedores, la iniciación 
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 crítica para el funciona-



2 3 2 miento de la economía de mercado como la teoría económica 
supone, o la reforma va a tener más dificultades que las que 
hubiera ten ido en o t r o caso. ¿Por qué ignoran los acreedores 
la opc ión de quiebra? y ¿qué significa esto para la re fo rma 
financiera? En secciones poster iores de este art ículo, paso a 
explorar una serie de posibles explicaciones de la pasividad del 
acreedor y de las consecuencias que conlleva en materia de 
política económica. Es probable que no haya una única explica
ción válida. Las diferentes implicaciones en política económica 
que se derivan de estas explicaciones plantean la necesidad de 
una investigación más profunda del fenómeno. 

En real idad, ninguna ley de quiebra (ni ninguna o t r a ley de 
impago) puede alcanzar los objetivos anter iormente citados. En 
la práctica, los requisitos de las leyes de quiebra atemperan el 
grado en el que los derechos de propiedad se asignan ópt ima
mente y sin ambigüedades, los recursos están redistr ibuidos de 
una manera ef iciente y se impone una disciplina. Es más, la 
experiencia de quiebra en cualquier t ipo de economía no sólo 
depende de los té rminos de los estatutos de quiebra sino tam
bién de las instituciones financieras y de las restricciones polí t i 
cas. Estos úl t imos factores pueden ser tan crít icos c o m o las 
disposiciones de la propia ley de quiebra. Con el propós i to de 
dist inguir los factores que determinan la exper iencia en los 
procesos de quiebra, clasifico los aspectos de la quiebra en 
tres áreas: el diseño de la ley; su implementación, que recoge la 
experiencia en el cumpl imiento de la ley; y su ejecución, que se 
refiere al grado en el que los cargos públicos intentan burlar 
las leyes escritas. Aunque los aspectos de cada categoría están 
interrelacionados, es necesario distinguir las diferentes catego
rías para llevar a cabo el análisis. Mantengo que el problema de 
la pasividad del acreedor es un problema de implementación, 
aunque las consideraciones de diseño y ejecución contr ibuyen 
también de manera impor tante al problema. Después de t ra tar 
la cuestión como un problema de implementación, paso a ana
lizar la interacción del diseño y de la ejecución con la pasividad 
del acreedor. 

La implementación 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 aplicación de la misma. La implementación 
con éx i to de la ley de quiebra puede precisar de la adaptación 
de los requisitos de las leyes de quiebra a las condiciones finan
cieras predominantes y/o de la modif icación de las inst i tucio
nes financieras, para que sean más compatibles con la aplica
ción de las leyes de quiebra. En la medida en que los problemas 
de implementac ión afecten al func ionamiento de la quiebra, 
podrán suponer un ser io obstáculo para el progreso de las 
reformas financieras. También pueden reflejar o t ros problemas 
del sistema financiero, como la infracapitalización de las inst i tu-



ciones financieras y una supervisión cautelar inadecuada que se 2 3 3 
deben reajustar antes de proceder con las reformas financie
ras. Los factores que influyen en la implementación incluyen la 
historia de cómo opera la economía y el en to rno f inanciero 
general, descritos según el nivel de desarrol lo de los mercados 
de capitales, la naturaleza de la regulación bancaria y el grado 
de incert idumbre agregada. El resto del art ículo está organiza
do como se especifica a continuación. En la sección siguiente, 
paso a describir el problema de la quiebra en Hungría, util izan
do este país como ob je to de estudio para i lustrar problemas 
de diseño e implementación de la quiebra en las primeras eta
pas de la reforma económica, incluyendo la cuestión de la pasi
vidad del acreedor. 

La sección 3 se centra en una serie de explicaciones y solucio
nes alternativas al problema de la pasividad del acreedor, que 
parece ser común en todas las ESPR6. La sección 4 discute las 
implicaciones en polí t ica económica y la interre lación ent re 
diseño y ejecución de las leyes de quiebra y la pasividad del 
acreedor. Con esta sección concluye este artículo. 

2. L a h i s t o r i a d e l a q u i e b r a e n H u n g r í a 

La experiencia de la quiebra en Hungría ilustra algunos de los 
problemas de diseño y ejecución de las leyes de quiebra en una 
economía en t ransformación. Dado que Hungría aprobó la pr i 
mera ley (moderna) de quiebra en 1986, ha pasado suficiente 
t iempo para que podamos observar la experiencia de su aplica
ción. La experiencia de Hungría es probablemente representa
tiva de otras economías en transición, como las de Polonia y 
Checoslovaquia. Sin embargo las leyes de quiebra en estos paí
ses no han estado en vigor el t i empo suficiente para poder 
evaluar esta afirmación en profundidad. 

La ley de quiebra de 1986 en Hungría preveía un procedimien
t o de quiebra dividido en tres etapas7: en la pr imera etapa la 
empresa deudora o sus acreedores debían solicitar un procedi
miento de concil iación en el cual la empresa y sus acreedores 
se reunían para renegociar las reclamaciones de pago. La falta 
de acuerdo en la concil iación daba pie a una segunda etapa, en 
la cual se remitía el caso de esa empresa a una comisión de 
reorganización que decidía si esta empresa cumplía alguno de 
los tres requisitos necesarios para ser considerada apta para la 
rehabilitación8. Si la empresa no es considerada apta, entraría
mos en la tercera etapa de la quiebra: la liquidación. 

Las principales características de la ley eran, por lo tanto: ini
ciación voluntaria, reglas no especificadas para la aprobación de 
un plan de reorganización o el o rden de pr ior idades de las 
reclamaciones de los acreedores durante el procedimiento de 



2 3 4 conci l iación9 y, f i na lmen te , la con f i rmac ión gubernamenta l 
sobre la viabilidad de la reorganización de la empresa. Dado 
que el número de empresas húngaras que funcionan con pérdi
das es muy alto, cabría esperar que el número de procedimien
tos de quiebra iniciados tras la promulgación de la ley fuese 
también elevado. Sin embargo, las solicitudes de iniciación de 
concil iación fueron vi r tualmente inexistentes. Según una fuen
te, a pesar de que los economistas habían predicho que alrede
dor de 100 empresas se acogerían a este procedimiento des
pués de la promulgación de la ley, en la práctica sólo hubo 10 
solicitudes de iniciación del procedimiento de quiebra desde 
1986 hasta I98910. La pasividad de los acreedores fue una sor
presa, al menos para algunos. 

La pr imera reacción del gobierno en respuesta a este problema 
fue castigar a los acreedores que no iniciaban el procedimiento 
establecido por la ley. En 1987 se creó una reglamentación que 
solicitaba a los bancos que crearan "reservas de riesgo" para 
las reclamaciones super iores a 25 mil lones de for in ts y con 
más de 3 meses de mora en el pago. Además, las empresas 
acreedoras que no emprend ieran reclamaciones con t ra los 
deudores insolventes no recibirían nuevos apoyos financieros 
del estado. 

Estas d isposic iones eran fác i lmente evitables, p o r e jemplo , 
renovando los bancos los préstamos impagados superiores a 
25 millones de for ints. Aunque no hay ninguna evidencia direc
ta sobre el grado en que los bancos han respetado esta regula
ción, la evidencia indirecta nos dice que el cumpl imiento no fue 
to ta l . Las cuentas dudosas (que incluían cualquier pago con 
más de 60 días de "atraso") en los grandes bancos ascendieron 
de 2.700 mi l lones de fo r in ts en 1987 a 38.800 mi l lones en 
1990, mientras las reservas aumentaron de 8.800 millones de 
for ints a 21.600 millones en 1990". Estas provisiones no tuvie
ron ningún e fecto sobre la cantidad de p roced im ien tos de 
quiebra solicitados. 

A continuación, el gobierno siguió la estrategia de recompen
sar a los acreedores que iniciaran un procedimiento de quie
bra. A finales de 1989, el gobierno anunció que las entidades 
financieras podrían cambiar el 20% de sus deudas irrecupera
bles po r bonos de vivienda, que en esencia, funcionaban como 
valores del Estado. Las entidades también podrían adoptar este 
cambio por el 50% de cualquier pérdida que sufrieran por la 
liquidación de un deudor. 

El fracaso de esas medidas provocó una modif icación en la ley 
de quiebra de 1990. Esta modif icación estipulaba que mientras 
los acreedores podían solicitar la iniciación del procedimiento 
de quiebra, los deudores que habían "dejado de pagar" debían 
hacerlo. Sin embargo, lo que se entendía por dejar de pagar no 



estaba claro y dio lugar a un debate sobre el sentido real de la 2 3 5 
re forma. Mientras tan to , el endeudamiento en t re empresas 
había llegado hasta tal punto que algunas no cumplían sus obl i 
gaciones c o m o consecuencia de sus reclamaciones pendientes 
y no satisfechas. Este f enómeno se ha l lamado en Hungría 
"hacer co la" para el pago de las deudas. La cantidad a la que 
ascienden los créditos vencidos y no pagados se ha elevado de 
14.000 mil lones de for ints en 1988 a más de 100.000 millones 
de for ints en 1990. Una modif icación poster ior a la ley de quie
bra l iberó de la obligación legal de iniciar el procedimiento de 
quiebra cont ra ellas mismas a las empresas cuyos impagos a 
sus acreedores eran menores que el valor de las cantidades 
reclamadas y no satisfechas cont ra o t ra empresa. 

Aunque la modif icación poster ior fue diseñada con el ob je to 
de mot ivar a las empresas acreedoras para que inicien los pro
cedimientos de quiebra contra sus deudores morosos, tenía el 
potencial de suavizar el requisito de actuación inmediata, por 
el cual los deudores morosos deben declararse en quiebra. 
Una empresa que prevea el impago de sus obligaciones podía 
ponerse de acue rdo con o t r a empresa, ex tend iéndo le un 
" p r é s t a m o " p o r un va lor igual al de sus obl igaciones. Si la 
segunda empresa re t rasaba el pago hasta que " v e n c i e r a " 
entonces la pr imera empresa no estaría 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 inútiles. 
Los legisladores tuv ieron que elaborar una nueva ley de quie
bra en 199! , que en t ró en vigor el I de enero de 1992. Esta 
ley permite la iniciación voluntaria de la quiebra pero también 
prevé un proced imiento automát ico. Cualquier empresa que 
no pague sus deudas en el plazo de 90 días desde la fecha de 
vencimiento deberá declararse en quiebra dent ro de los 8 días 
siguientes a esa fecha. Después de recibir la petición de reor
ganización, el juez nombra un síndico que es el encargado de 
revisar las operaciones financieras y la gestión del deudor, p ro
porcionando esta información a los acreedores y salvaguardan
do el valor de las posesiones del deudor. Una vez que el deu
do r se ha declarado en quiebra se debe preparar un programa 
y una propuesta de renegociación de sus deudas en el plazo de 
30 días. Se convoca una reun ión de acreedores para vo ta r 
sobre la propuesta y es necesario el acuerdo de todos ellos. Si 
no se logra el consenso, entonces se procede a la liquidación 
de la empresa en el plazo de 15 días. 

El acreedor puede solicitar también la quiebra si la reclamación 
del deudor lleva 60 días vencida; sin embargo esta sol ic i tud 
debe ser de liquidación de la empresa. Los acreedores no pue
den pedir que se declare la quiebra cuando el deudor acaba de 
iniciar la reorganización. Más aún, el acreedor debe probar que 



2 3 6 la insolvencia del deudor es verosímil, suministrando una des
cr ipción 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 l iquidación, en cual
quier momen to se puede proponer un acuerdo. Una vez que la 
liquidación está en marcha, bastaría el acuerdo de la mitad de 
los acreedores si sus reclamaciones consti tuyen los dos tercios 
de la deuda. 

Mientras la ley inicial de quiebra de 1986 contemplaba la inicia
ción voluntar ia de la quiebra y la aprobación gubernamental 
sobre la conveniencia de reorganizar la empresa y la carencia 
de reglas de negociación, la nueva ley requiere un procedimien
t o automático, el nombramiento de un síndico y la determina
ción de la naturaleza de la reorganización a cargo de los acree
dores y la empresa. El mecanismo automát ico ha sido diseñado 
para poner en marcha el proceso de suspensión de pagos. Por 
o t r o lado, el per íodo de determinación y aprobación del plan 
de reorganización es breve y el requisito de acuerdo unánime 
del plan de reorganización es mucho más restr ict ivo que el de 
la mayoría de las leyes de quiebra de los países industrializados 
con economías de mercado. 

La experiencia húngara de la quiebra ilustra un problema que 
aparece de modo generalizado en todas las economías socialis
tas en proceso de reforma: la falta de agresividad de los acree
dores a la hora de exigir el cumpl imiento de sus reclamaciones. 
Así, mientras la necesidad de depender del acreedor para la 
iniciación de los procedimientos de quiebra fue el resultado del 
diseño de la pr imera ley de quiebra, la pasividad del acreedor 
en la búsqueda de satisfacción de sus reclamaciones no estaba 
relacionada d i rectamente con las disposiciones de la ley. Sin 
embargo, la reticencia de los acreedores a reclamar el pago de 
sus deudas tuvo un impacto drástico sobre el éx i to de la quie
bra y fue en gran parte responsable del fracaso de la ley. Este 
problema de la aplicación de la quiebra influyó en el diseño de 
la ley: la ley se adaptó a las c i rcunstancias f inancieras del 
momento . 

El hecho de que el grado de pasividad del acreedor esté influi
do por el en to rno económico queda i lustrado en los datos que 
existen sobre quiebras en Hungría a finales de 1990 y 199!I2. El 
número de solicitudes de quiebra registradas en el Tribunal de 
Budapest (que se encargó de ap rox imadamente el 65% de 
todos los registros de quiebras húngaras en 1990) aumentó de 
modo constante durante este período, a pesar de los proble
mas que había con la ley de quiebra vigente. De aproximada
mente 425 solicitudes registradas en 1990 se pasó a 884 solici
tudes desde el I de enero hasta el 3 I de octubre de 1991. De 
todos los procedimientos de quiebra de los 10 pr imeros meses 



de 1991, los acreedores iniciaron 681 . Sin embargo, un análisis 2 3 7 
más detallado revela que la mayoría de estas quiebras corres
pondían a pequeñas empresas privadas y la mayoría de los 
acreedores agresivos eran proveedores. Las pequeñas coope
rativas contabi l izaron 352 quiebras, las sociedades limitadas, 
243 y las empresas públicas sólo 168. Los centros de Seguridad 
Social iniciaron 17 de los procedimientos de quiebra; las auto
ridades fiscales (APEH) 5 1 . Los bancos iniciaron sólo 9. Parece 
que los proveedores han sido responsables del resto de los 
casos donde el acreedor ha ten ido la iniciativa. 

Por lo tanto, los únicos acreedores que parecen haberse vuel
t o realmente agresivos son los proveedores, por lo que sería 
preciso obtener más información con respecto a sus caracte
rísticas. Las agencias gubernamentales iniciaron pocos procedi
mientos en relación con sus impagos y los bancos fueron prác
t icamente inactivos. Por tanto, la pasividad de los acreedores 
sigue siendo un serio problema. La cuestión a la que nos referi
remos en la siguiente sección es por qué algunos acreedores 
han sido tan pasivos. 

3. P a s i v i d a d d e l a c r e e d o r : u n p r o b l e m a d e 
i m p l e m e n t a c i ó n 

Antes de profundizar en las características específicas de la 
pasividad del acreedor en Hungría es úti l preguntarse hasta 
qué punto ésta es un fenómeno-general . Existen numerosos 
ejemplos que sugieren que el fenómeno de pasividad del acree
do r no se l imita a Hungría; de hecho, es común a todas las 
economías socialistas en proceso de reforma. Por ejemplo, en 
1990, la negativa de los bancos yugoeslavos a exigir reclamacio
nes pendientes, provocó 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 económicas. 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 Economía en Checoslovaquia declaró que los altos 
niveles de deuda empresarial y una escasa capitalización de los 
bancos const i tuyen un p rob lema endémico que obstacul iza 
seriamente la efectividad de la política monetaria13. Un artículo 
en la prensa checa describía con la siguiente afirmación la deci
sión de canalizar 50.000 millones de coronas hacia el sistema 
bancario para reforzar el capital de los bancos comerciales: "La 
insolvencia empresarial, el problema más serio de nuestra eco
nomía, ha encontrado finalmente una solución".14 

En Polonia, los pagarés se han conver t ido en ciertos casos en 
un medio de intercambio. Un banco polaco intentó comprar 
pagarés de empresas a descuento con la intención de cobrar-
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un c ier to éxi to, el banco se encont ró con que las empresas ya 
no deseaban venderle sus pagarés15. 

La pasividad del acreedor no es sólo una plaga que afecta a las 
economías en reforma, también está presente en las econo
mías en vías de desarrol lo. En 1989 el Banco Mundial hacía 
notar que en la década precedente 25 gobiernos acudieron en 
ayuda de instituciones financieras, muchas de las cuales habían 
ocultado sus deudas impagadas. Esta observación sugiere que 
la inactividad del acreedor no es necesariamente un fenómeno 
t rans i tor io que desaparecerá una vez que se haya inst i tuido la 
reforma. Las condiciones que favorecen este compor tamien to 
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 resolución suponga costes 
impor tan tes para el gob ie rno y amenace el p rogreso de la 
reforma. Por lo tanto, las posibles causas y consecuencias de la 
pasividad de los acreedores justifican un análisis más profundo. 

La pasividad del acreedor puede adoptar diferentes formas. 
O t r a forma típica de contabil izar las deudas impagadas es que 
las empresas acreedoras anoten sus deudas como ingresos por 
recibir y los bancos renueven los crédi tos, considerando los 
intereses vencidos y no pagados como incrementos del pr inci
pal pendiente. A continuación ofrecemos posibles explicacio
nes a estas acciones. Cada una de ellas explica la pasividad del 
acreedor y describe con precisión algunas de las circunstancias 
de al menos una de las economías en proceso de reforma o 
desarrol lo. Sin embargo, es posible que en muchos casos las 
explicaciones operen de forma simultánea. 

Después de hacer una lista de las posibles explicaciones, anali
zo cada explicación una a una y, asimismo, sus implicaciones a 
nivel de polít ica o poder predict ivo con respecto a las refor
mas financieras. 

Las explicaciones de la pasividad del acreedor pueden agrupar
se en tres categorías: las relacionadas con el valor del deudor 
o, recíprocamente, con las reclamaciones de los acreedores; 
las que hacen referencia a la solvencia del acreedor, y las que 
están relacionadas con la regulación 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 

( I ) 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 
merecerá la pena intentar recaudar estas deudas impagadas. 
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l iquidez pero no es insolvente, o que, a pesar de que el 
valor actual de sus reclamaciones es práct icamente cero, 
las reclamaciones futuras t ienen un va lo r positivo16. En 
ambas situaciones, los acreedores pueden tener incentivos 
para renovar o renegociar la deuda si hay una probabil idad 
alta de que la situación financiera del deudor mejore en el 
fu turo. 

La solvencia del acreedor 

(3) Puede darse el caso de que los acreedores no deseen dar 
señales de que t ienen reclamaciones pendientes. Mediante 
la util ización de t rucos contables que disimulan las deudas 
impagadas, el ac reedor puede inflar sus benef ic ios más 
altos y, de esta manera, puede mantener la capacidad de 
pagar mayores bonificaciones a los trabajadores o seguir 
con un nivel de endeudamiento que no sería posible si 
declarara un nivel de beneficios más bajo. En general, una 
señal de que existen problemas financieros puede provocar 
que los p rop ie ta r ios o acreedores de la ent idad inicien 
acciones que ocasionen consecuencias negativas para el 
acreedor; po r ejemplo, un acreedor puede t emer que si 
envía 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 depósitos si demuestra hallarse con pro
blemas financieros. 

(4) Los acreedores, part icularmente los bancos, pueden pen
sar que serán ayudados si t ienen dificultades financieras. 
Por ello, no se sienten motivados a maximizar los benefi
cios. 

La regulación gubernamental de, y la interacción con, los acreedores 

(5) Los acreedores, c o m o los bancos comerciales de reciente 
c reac ión que han he redado la c a r t e r a de las ant iguas 
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 t an to , el pe rm i t i r que se acumulen las 
reclamaciones impagadas no t iene un efecto punit ivo. 

(6) Los ac reedores pueden cons ide ra r que si n ingún o t r o 
acreedor exige el pago de sus reclamaciones, se acumulará 
la deuda impagada to ta l , sin que el gobierno pueda llevar a 
todos a la quiebra. De aquí la existencia de una colusión 
implícita entre todos los acreedores que se t raduce en la 
pasividad. 



2 4 0 Las explicaciones que se aplicarán a una economía y acreedo
res concretos dependerá de una serie de condiciones, algunas 
de las cuales pueden identif icarse empír icamente. La identifica
ción de las condiciones que apoyan una determinada explica
ción es impor tante ya que algunas de las explicaciones t ienen 
diferentes predicciones de polít ica económica. 

3. / Redamación de valor nulo 

Los factores que conducirían a un valor esperado nulo de los 
activos desde el punto de vista del acreedor, neto quizá 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 al tos, o la pr io r idad asignada en un 
proceso de quiebra a un acreedor en relación con el resto de 
acreedores. 

3.1.1 Escaso valor de reventa de los activos 

Los dos factores pr imeros pueden considerarse conjuntamen
te . Si el valor del s tock 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 habría que 
considerar sería si la empresa es capaz de cubr i r sus costes 
variables en caso de seguir en funcionamiento. Si es así, el valor 
de continuación supera al valor de liquidación y se debería per
mi t i r a la empresa que cont inuara 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 reorganización de reclamaciones fáci lmente 
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 cubr i r los costes variables debe cerrar. 
Hay que tener en cuenta que si la empresa no puede cubr i r sus 
costes variables y la iniciativa del procedimiento de quiebra se 
deja en manos de los acreedores, estos no tendrán ninguna 
motivación para llevar al deudor a la quiebra, especialmente si 
el hacerlo les acarrea un coste17. 

La qu iebra debería jugar el papel de favorecer la salida de 
empresas, pero esto no se produce debido a un diseño defec
tuoso de la ley. La aplicación automática de la quiebra podría 
eliminar este problema. 

Así, 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, deberían tener un 
fuer te incentivo para no incrementar sus préstamos al deudor. 



a menos que el crédi to sirva para adquir i r un nuevo capital que 241 
podría dar beneficios a la empresa. Sin embargo, parece que 
este t ipo de reestructuración necesita una inversión impor tan
te y la cooperación de varios acreedores. N o debería darse el 
caso de acreedores que continúan prestando dinero a empre
sas morosas para fines tales como el fondo de maniobra, si el 
valor nulo del stock de capital es la única causa de la pasividad 
del acreedor. Si se diera el caso de que un acreedor sigue pres
tando a un moroso, nuestra explicación sería inconsistente18. 

El hecho de permi t i r a las empresas que puedan cubr ir sus cos
tes variables para seguir con su funcionamiento no sólo repre
senta la decisión económicamente eficiente sino que también 
ofrece una manera polít icamente factible de solucionar poco a 
poco la situación de una empresa. Si los acreedores no aumen
tan su préstamo a la empresa, su stock de capital terminará 
po r agotarse. El gob ie rno podr ía c reer que pe rm i t i r a una 
empresa seguir en funcionamiento hasta quedarse sin liquidez, 
cuando no cubre sus costes variables, es lo mismo que permi
t i r a esta empresa solucionar su situación poco a poco y evitar 
los problemas polí t icos que ocasiona un c ierre súbi to de la 
empresa. Aunque esto pueda ser c ier to, el hecho de permi t i r 
que dicha empresa siga en funcionamiento puede tener fuertes 
repercusiones negativas en el sistema f inanciero. Mientras la 
empresa siga funcionando, la cantidad de préstamos impagados 
que genera, aumenta. Si la empresa puede aprovechar medidas 
tales como la emisión de pagarés para prolongar su existencia, 
la cantidad adicional de deudas impagadas que genera puede 
ser impor tan te . Sin embargo, c o m o sugieren algunas de las 
explicaciones señaladas anter iormente, la acumulación de prés
tamos impagados altera el compor tamien to de los acreedores 
de una manera que afecta negativamente el funcionamiento del 
sistema f inanciero. Por ejemplo, los acreedores que están al 
límite de la insolvencia debido a las altos volúmenes de présta
mos impagados, tendrán incentivos para emprender proyectos 
arriesgados o especulativos. Si la liquidación de un número de 
empresas insolventes no es polít icamente factible, la financia
ción de estas empresas debería, cuando menos, buscarse fuera 
del sistema financiero. Esto eliminaría las externalidades negati
vas que surgen de la acumulación de deudas impagadas. 

Un ejemplo de este problema apareció en Hungría, cuando los 
políticos pensaron que un pequeño número de empresas defici
tarias era responsable en gran parte del problema de endeuda
miento e impago masivo entre las empresas. La intención decla
rada de la enmienda para la aplicación automática de la ley de 
quiebra de 1990, era identificar a las grandes empresas deudo
ras, entre 30 y 40 según las estimaciones, para retirarlas del sis
tema de crédi to ínter-empresarial19. 

El hecho de que una proporc ión significativa de empresas en 
las ESPR pueda funcionar con activos de valor nulo y que los 



2 4 2 gobiernos juzguen actualmente inaceptable el c ierre de estas 
empresas, crea la necesidad de una política explícita de rees
t ructurac ión durante la transición. Esta política debe llevarse a 
cabo simultáneamente con otras medidas de reforma, para evi
tar las distorsiones de las decisiones económicas creadas por 
las externalidades que estas empresas generan. 

Hungría responde al problema de reestructuración establecien
do o rgan izac iones especial izadas en la reo rgan izac ión de 
empresas. Una de ellas es una corporac ión "ho ld ing" cuyo pro
pósito es reestructurar empresas y prepararlas para la pr ivat i
zación. El holding lo dirigirá Coope r y Lybrand y se financiará a 
través de concesiones de créditos del Banco Mundial y capital 
pr ivado. Su misión es rees t ruc turar empresas a l terando sus 
operaciones e invir t iendo en nuevas tecnologías para que las 
empresas puedan evitar la l iquidación, sus activos tengan un 
valor posi t ivo y estén preparadas para la pr ivat ización. Este 
proceso lleva evidentemente mucho t iempo y se requiere más 
de una corporac ión holding para emprender una reestructura
ción de toda la economía. De una lista de 150 empresas que se 
caracterizaron por tener buenas posibilidades de reestructura
ción, Coope r y Lybrand eligió I220. O t r a organización que se 
dedica a la rees t ruc tu rac ión en Hungría es una ins t i tuc ión 
financiera especializada que se ha creado para gestionar l iqui
daciones y reorganización de empresas. 

3. / .2 Costes de quiebra 

O t r a de las razones sugeridas para explicar la evaluación 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 explícitos, c o m o costes administrat ivos que 
incluyen pagos a abogados y contables, y costes impl íc i tos 
c o m o e m p r e n d e r invers iones arr iesgadas o la pérd ida de 
empleados o clientes valiosos durante el período de quiebra. 
La dificultad de evaluar el valor de la empresa y la incer t idum-
bre en relación 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 incer t idumbre agregada, que convierte la evaluación de 
las empresas en algo extremadamente difícil; el riesgo de pro
cedimientos excesivamente largos debido al estado pr imi t ivo 
de los sistemas legales; y la incer t idumbre en relación a los 
resultados de los procedimientos de quiebra debido a la falta 
de experiencia y a la ambivalencia de los organismos guberna
mentales f ren te a las empresas públicas desmante labas . El 



mayor coste percibido, asociado a la dificultad de valorar las 2 4 3 
empresas, parece ser el riesgo de que se obligue a las empre
sas solventes a l iquidar y que los f ru tos de la l iquidación no 
cubran las reclamaciones de los acreedores. Trataré este pro
blema a cont inuación, 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 incer t idumbre que 
rodea al procedimiento se disipe. Dos t ipos de soluciones, uno 
relacionado con el diseño de las leyes de quiebra y el o t r o rela
cionado con la puesta en vigor, pueden ser necesarios en este 
caso. En p r i m e r lugar, el p roced im ien to de quiebra debería 
hacerse del m o d o más simple y predecible posible. Esto facili
taría una resolución más rápida del procedimiento. En segundo 
lugar, si los acreedores no están seguros del compromiso del 
gob ie rno a impone r las leyes de quiebra, éste puede verse 
empujado a iniciar un número de quiebras para demostrar su 
compromiso. También puede requerirse la concesión de sub
venciones a los pr imeros procedimientos de quiebra. 

Aghion, Ha r t y Moore (1992) presentan una propuesta para el 
diseño de leyes de quiebra en Europa del Este. Estos autores 
empiezan con un esquema propuesto por Bebchuk (1988), que 
eliminaría la deuda de una empresa en quiebra y el stock pre
v io y distr ibuir ía acciones nuevas y opciones sobre acciones 
entre los acreedores. También añade la posibilidad de que cual
qu iera pueda real izar una o f e r t a (al con tado o no) p o r la 
empresa. Los nuevos propietar ios 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 pasarían enton
ces a vo ta r las ofer tas. Este p roced im ien to de quiebra está 
diseñado para el iminar varios de los problemas de la quiebra 
que aparecen en Occ iden te : costosas negociaciones de los 
acreedores durante la fase de renegociación, una tendencia a 
mantener la empresa por encima de todo , un sesgo que favore
ce al equipo direct ivo actual si la empresa se ha reorganizado, 
e tc . . 

Esta propuesta t iene un ext raord inar io valor para una econo
mía de mercado de capitales desarrollados ya que aborda los 
numerosos problemas surgidos en la concepción de las leyes 
de quiebra de esas economías. Su dependencia de la equidad 
de la distr ibución, sin embargo, crea problemas en las econo
mías en proceso de reforma que no t ienen mercados de valo
res suficientemente operat ivos. 

Los problemas t ra tados en el esquema p ropues to son más 
característicos de la experiencia en relación con la quiebra de 



2 4 4 las economías de mercados desarrollados. Los principales pro
blemas en las ESPR parecen inducir a los acreedores a invocar 
los procedimientos y, como se verá en la próx ima discusión, a 
va lo ra r la empresa en un e n t o r n o de gran i n c e r t i d u m b r e , 
donde la información es extremadamente limitada y costosa de 
obtener y donde los organismos cuentan con poca experiencia 
con los mercados. Se puede apostar po r una ley de quiebra 
que se or iente a la reorganización para incentivar la aplicación 
de la ley. Además, el n o m b r a m i e n t o de una par te neut ra l , 
como es el síndico de quiebra, para evaluar los activos de la 
empresa y p roponer un plan de reorganización puede evitar 
serios problemas de " p o l i z ó n " en t re los acreedores cuando 
éstos soportan costes de elaboración de un plan. Estas obser
vaciones i lustran la af i rmación establecida an te r io rmente de 
que el nivel de desarrol lo de un mercado de capitales es deter
minante en el diseño óp t imo de las leyes de quiebra. 

C o m o resumen de esta explicación, un bajo valor estimado de 
las reclamaciones por parte de los acreedores puede hacerles 
perder su motivación a la hora de reclamar sus deudas, espe
cialmente si la ley de impagos (sin quiebra) no está bien elabo
rada, si la mayoría de los acreedores t ienen prioridades equiva
lentes y si la acción del acreedor lleva a un procedimiento de 
quiebra. Aunque la ausencia de quiebra en este caso no plantea 
necesar iamente un p rob lema cuando las empresas pueden 
cubr i r sus costes variables, sí que puede causar un incremento 
significativo en el vo lumen de deudas impagadas del sistema 
f inanciero cuando las empresas no pueden cubr i r sus costes 
variables o cuando puede asegurarse una pr ior idad más alta a 
los nuevos acreedores f rente a los antiguos. 

Si ex is ten muchas empresas de estas característ icas, y hay 
razones para pensar que sí, se debe llevar a cabo un programa 
de reestructuración industrial para impedir que estas empresas 
f rustren el procedimiento de quiebra. 

Finalmente, si la incer t idumbre de los procedimientos de quie
bra incrementa los costes previstos hasta el punto de que los 
acreedores se niegan a recur r i r a la quiebra, es de esperar que 
éstos busquen ot ros medios para satisfacer sus reclamaciones 
fuera de los p r o c e d i m i e n t o s de qu iebra . Por e jemp lo , los 
acreedores pueden compar t i r información sobre los deudores 
que no pagan para intentar presionarlos y hacerles cumpl i r sus 
obligaciones. N o existen muchos indicios de que este t ipo de 
compor tamientos 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 p o r descr ib i r una s i tuación en que la 



replanif icación o renegociación de las reclamaciones puede 2 4 5 
estar justificada si el valor de la empresa en funcionamiento es 
más alto que su valor de l iquidación. En este contex to apare
cen dos problemas. En pr imer lugar, una política monetaria res
tr ict iva combinada con unos mercados de capitales no desarro
llados puede conduci r a un racionamiento de los crédi tos y 
puede hacer que el número de deudores sin liquidez aumente, 
inc luyendo tan to empresas solventes c o m o insolventes. En 
segundo lugar, puede ser extremadamente difícil determinar el 
valor de una empresa tan to si cont inúa c o m o si se l iquida, 
debido al alto nivel de incer t idumbre en lo que se refiere al 
progreso y resultado de la reforma económica y al desarrol lo 
l imitado de los mercados de capital21. Los acreedores pueden 
adoptar una act i tud de "esperar a ver"22. Esta observac ión 
sugiere que, dado el al to nivel de incer t idumbre institucional 
asociada a la reforma, se podría esperar una tasa de quiebras 
más baja que en las economías donde no se dé tal incer t idum
bre. De hecho, si la valoración de empresas es costosa y mues
t ra 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 será más alto si la empresa es financie
ramente viable. 

Aunque aquellos acreedores, que consideran que el deudor 
sólo 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 
situación. Aumentar el créd i to sólo a algunos deudores sería 
consistente con esta explicación. Además, si los acreedores se 
abstienen de perseguir a los deudores morosos al considerar 
que éstos t ienen opciones con valores positivos, no será preci
so alterar las disposiciones de las leyes de quiebra. 

Podríamos pensar que el grado de incert idumbre en las ESPR 
es tan grande que la valoración de una empresa se hace impo
sible. Por lo tanto, la decisión de liquidar una empresa o permi
t i r que siga funcionando tendrá que ser arbitraria. Es decir, la 
probabil idad de un e r ro r de t ipo II es mayor o igual que la de 
un e r ro r de t ipo I, siendo poco deseable provocar la quiebra 
de una empresa que podría 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 pr i 
mer lugar, la quiebra no es s inónimo de liquidación; la mayoría 
de las leyes de quiebra contienen disposiciones tanto para la 
reorganización como para la l iquidación. Cuando una propor 
ción elevada de empresas t iene valores de continuación y de 
liquidación part icularmente inciertos puede ser deseable dise
ñar una ley orientada hacia la reorganización de las reclamacio
nes o de las operaciones de producción. En segundo lugar, apa-



2 4 6 rece un problema de riesgo moral Importante entre los di rect i 
vos de la empresa y los trabajadores en el proceso de privat i
zación de las ESPR que podría ser mitigado si la amenaza de 
quiebra fuera real. En concreto, una de las primeras etapas en 
el proceso de privatización de estas economías ha consistido 
en separar la p rop iedad del c o n t r o l : el c o n t r o l sob re las 
empresas ha pasado de manos de las autor idades centrales, 
interesadas en cumpl ir los planes, a los directivos de la empre
sa, que pueden perseguir sus metas personales, aunque sea en 
de t r imento del valor fu turo de la empresa. Además, dado que 
los derechos de propiedad de estas empresas están mal defini
dos, los directivos se han convert ido en propietar ios de facto, 
ya que poseen los derechos de cont ro l residuales sobre los 
act ivos, aunque no necesar iamente los derechos residuales 
sobre los ingresos. Esta situación motiva a los directivos a des
viar recursos o beneficios de la empresa. Las únicas amenazas 
potenciales al cont ro l de los directivos sobre la empresa son la 
sustitución de éstos o la quiebra. Probablemente, la separación 
de propiedad y cont ro l ha disminuido el riesgo de sustitución 
de los directivos. En ausencia de quiebra, la amenaza es peque
ña; de aquí que el valor de la empresa puede caer de fo rma sig
nificativa en relación a lo que habría sido si la quiebra const i tu
yera una amenaza. Los costes generados po r la ausencia de 
quiebra pueden fácilmente exceder a los que surgen de una ley 
que no puede ejecutarse a la perfección. 

Un tercer problema, que t iene el argumento de que los merca
dos de capitales deberían ser opera t ivos antes de que sea 
impuesta una ley de quiebra, viene dado por el hecho de que la 
inversión en las empresas es continua y que los recursos son 
limitados, lo que implica que las estimaciones implícitas de los 
valores relativos de las empresas se realizan en el m o m e n t o 
presente. Sin embargo, los que "real izan" las estimaciones, bien 
sean los directivos de empresas o los burócratas con intereses 
creados en una empresa determinada, pueden tener incentivos 
para sobrevalorar la empresa. Los procedimientos de quiebra 
podrían t ene r el p ropós i to de pe rm i t i r una est imación que 
fuese acordada por todos los acreedores de la empresa o por 
un te rcero que fuese neutral. Es más, si empresas "equivoca
das" reclaman los recursos en ausencia de un fo ro de este t ipo 
que evalúe la empresa, no sólo habrá un efecto d i recto debido 
a un producto social más 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
ción de deudas impagadas. 

Si los acreedores piensan que los deudores carecen de liquidez 
pero no son insolventes, se producirán menos quiebras que las 
esperadas. Sin embargo, si hay pocas quiebras, esto puede ser 
un indicador de un alto nivel de incert idumbre añadida y de los 
elevados costes en que incurren los acreedores para evaluar 



individualmente las empresas. La aplicación automát ica de la 2 4 7 
qu ieb ra puede ser necesar ia para f o r za r la eva luac ión de 
empresas, aún a riesgo de provocar la l iquidación de algunas 
empresas viables. 

3.3 Los impagados como señales 

El hecho de que los acreedores se puedan dedicar a realizar 
act iv idades encaminadas a encub r i r su s i tuac ión f inanciera 
sugiere la existencia de una comprobación de la situación de 
naturaleza muy costosa. Es costoso, por ejemplo, que las auto
ridades verif iquen el estado real de las finanzas de un banco o 
empresa.23 Q u e la comprobac ión costosa de la situación y la 
in formación que conlleva la satisfacción de las deudas tenga 
como resultado la renuncia de los acreedores a exigir a sus 
deudores, dependerá de la propia situación 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 
señales de sus dificultades financieras deben sopesar los benefi
cios actuales de no revelar su situación financiera con el riesgo 
fu tu ro de no tener suficiente liquidez para satisfacer sus obliga
ciones. 

Esta expl icación de la pasividad del acreedor implica que el 
problema de aplicación de la quiebra está fundamentalmente 
ligado a la regulación de los bancos. Si el sistema de auditorias 
de los bancos es malo, si los bancos pueden t o m a r d inero 
prestado descontando en el banco central y así el iminar los 
problemas de liquidez, y si los apuros económicos se penalizan, 
los directivos de los bancos podrán tener incentivos para reno
var las deudas impagadas y ocultar así sus problemas financie
ros. La evidencia sugiere que los sistemas de auditoría son muy 
rudimentar ios e inadecuados y que algunos bancos en las ESPR 
t ienen problemas financieros. Q u e estas dificultades financieras 
tengan su or igen en las deudas heredadas, que son la causa de 
la quinta explicación, o de las actividades de los bancos, es una 
cuestión sin resolver. El crecimiento de las cuentas dudosas en 
relación con las reservas de los bancos húngaros citados en la 
sección 2 sugiere que los balances de los bancos comerciales 
se están deter iorando. La dramática situación financiera de los 
bancos ha sido también objeto de preocupación en Checoslo
vaquia. En una descripción de la situación financiera en la eco
nomía 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 podrá cumpl i r sus 
obligaciones con los acreedores".24 

A finales de 1991 se aprobó un plan para conver t i r el sistema 
bancario de 50.000 millones de coronas checas en bonos con-



2 4 8 vert ibles expedidos por la Agencia Nacional de Propiedad. El 
hecho de que el per íodo de formación de un inspector banca-
r io en un país occidental sea de 5 a 6 años sugiere que falta 
una supervisión adecuada dent ro de las ESPR. La experiencia 
polaca atestigua esta af irmación. La Inspección General para la 
Supervis ión de Bancos (IGSB)en Polonia, que inspecciona a 
más de 80 bancos, emplea alrededor de 70 personas, cuando la 
sucursal en Varsovia de Pr ice-Waterhouse t iene el doble de 
empleados. Mientras las normas y directr ices de los inspecto
res de bancos en Estados Unidos ocupan más de 100 páginas, 
en Polonia se basan en "unos pocos artículos legales y un par 
de páginas de reglamentos internos".25 

La IGSB t iene dificultades en conservar sus mejores emplea
dos, que se sienten atraídos por los altos sueldos de los ban
cos comerciales. Además, 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 sustitución de los directivos o la revocación de la licencia 
de un banco; sin embargo, estas sanciones son el ú l t imo recur
so. Esto puede ser debido a que el reducido mercado de direc
t ivos bancarios hace costosa su susti tución. En los tres años en 
que la inspección ha estado en funcionamiento ha obligado a 
dos bancos a elaborar programas que pongan fin a la violación 
de las leyes financieras y ha obligado a un te rcero a sustituir a 
sus directivos. También se ha notif icado por escri to las irregu
laridades que han comet ido varios bancos. 

El coste de la verif icación, junto con los pobres balances y la 
mala inspección de los bancos hacen que esta explicación de la 
pasividad del acreedor por parte de los bancos en las ESPR sea 
muy plausible. En este caso, la imposic ión de un mecanismo 
automát ico en la ley de quiebra, como sucedió en Hungría, no 
corregirá el problema de implementación. Los bancos seguirán 
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 solución a este problema radica en la estructura
ción de las regulaciones bancarias y sistemas de auditorías de 
fo rma que los incentivos de los direct ivos sean compatibles 
con las metas de la ley de quiebra. Esto supondrá una elevada 
inversión de recursos en infraestructura legal y regulatoria. 

3.4 Garantía asegurada de los acreedores 

La explicación de la garantía asegurada de los acreedores está 
relacionada con la explicación previa que ilustra la importancia 
de la regulación y de la propiedad bancaria. La mayoría de los 
bancos en las ESPR son propiedad del estado, lo que significa 
que los depósitos están plenamente garantizados. En Polonia y, 



probablemente, en el resto de los países, los depósitos de los 2 4 9 
bancos estatales están garantizados por el presupuesto estatal. 
Contrar iamente, los bancos privados polacos no t ienen asegu
rados sus depósitos. El seguro de los depósitos t iene ventajas e 
inconvenientes, s iendo una de sus ventajas el favorecer la 
supervisión de las actividades bancarias por los depositantes. 
En Polonia, estos úl t imos t ienen más estímulos para supervisar 
los bancos privados que los estatales y el riesgo de un pánico 
bancario es prácticamente 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 
f iab i l idad de las func iones de los inspec to res generan un 
ambiente en las ESPR en el que prácticamente no existe disci
plina sobre la d i recc ión de los bancos. El único mecanismo 
disciplinario que existe es probablemente la perspectiva de pr i 
vatización: la dirección de un banco tendrá más incentivos para 
realizar bien su labor y para conservar sus puestos una vez que 
el banco se ha privatizado. 

El escenario aquí representado nos recuerda la crisis de las 
cajas de ahor ro (S & L) en los EE.UU.: el compor tamiento de 
los acreedores bancarios estará en función de las regulaciones 
que les afectan y de la naturaleza de la propiedad del banco. 
Una cuestión interesante es conocer qué similitudes y diferen
cias existen entre el en to rno de los bancos en las ESPR y el de 
las S & L. Una semejanza es que el gobierno de los EE.UU. se 
conv i r t ió en el propietar io implícito de las S & L, mientras los 
gobiernos de las ESPR son los prop ie tar ios expl íc i tos de la 
mayoría de los bancos. Es más, incluso en etapas posteriores 
cuando los bancos sean insti tuciones privadas, éstas tendrán 
que ser reguladas y controladas por legisladores gubernamen
tales. O t r a simil itud consiste en que los legisladores estadouni
denses intentaron evitar los problemas de tener que liquidar 
un número excesivo de S & L simplemente ignorando la crisis 
que se avecinaba. Las exp l i cac iones de esta pasiv idad (o 
"paciencia" c o m o lo calif icó Kane, 1989) nos recuerdan las 
razones señaladas en Mitchell (1990b) con respecto a las regu
laciones en las ESPR: cuando los reguladores que son respon
sables de imponer reglas de l iquidación sopor tan costes por 
liquidar empresas bajo su dirección pueden optar por ignorar 
estas reglas.26 

Una diferencia notable entre el entorno de las S & L y los bancos 
en las ESPR es que estos últ imos son los principales proveedores 
financieros externos primarios de inversión a largo plazo. Así, 
existe la posibilidad de un impacto mucho más importante sobre 
el sector productivo de estas economías si surgen en los bancos 
problemas como los de las S & L. 

La segunda diferencia, con implicaciones igualmente negativas 
en el en to rno de las S & L y de los bancos en las economías 



2 5 0 socialistas, radica en el hecho de que las condiciones macroe-
conómicas en las ESPR son más adversas que lo que fueron las 
condiciones bajo las cuales operaban las S & L. Los bancos en 
las ESPR t ienen una mayor probabil idad de sufrir dificultades 
financieras y puede esperarse que los reguladores estén más 
dispuestos a facilitar que los bancos salgan de situaciones finan
cieras difíciles en per íodos de recesión que en per íodos de 
crecimiento económico.27 

En resumen , el p r o b l e m a de la regulac ión bancar ia es de 
importancia capital en la puesta en vigor de las leyes de quie
bra y, por lo tanto, en las reformas financieras y económicas. 
Los efectos negativos de la pasividad de los bancos está exage
rada en las economías en reforma a causa del papel dominante 
que juegan los bancos en los mercados de crédi to. Mientras el 
impor tante aumento de créditos en las ESPR ha causado pro
blemas en el cont ro l de la ofer ta de dinero, esto puede tener 
un efecto secundario beneficioso al permi t i r que los procesos 
de quiebra funcionen si los acreedores comerciales son más 
agresivos que los bancos. 

3.5 Deudo heredada 

Sumas i m p o r t a n t e s de deudas impagadas crean un c i e r t o 
número de problemas potenciales en las ESPR. En pr imer lugar, 
dados los cambios estructurales que están teniendo lugar en la 
economía, el impago de esta deuda puede darse con igual p ro
babilidad tanto en las "buenas" empresas como en las "malas". 
El impago no envía una señal clara de dirección o funciona
miento deficiente; más bien puede indicar un impor tante nivel 
de deuda histórica generada po r precios arbi trar ios en el régi
men previo28. El hecho de poner en vigor las leyes de quiebra 
cuando el deudor t iene deudas heredadas incrementa el riesgo, 
ya de por sí alto en las ESPR, de forzar la liquidación de empre
sas solventes y puede disminuir la voluntad de poner en vigor 
las leyes de quiebra. Además, incrementará los incentivos para 
ocultar deudas impagadas e impedirá 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 añade a 
la evaluación de la empresa. En tercer lugar, el impago de una 
deuda heredada puede crear incentivos a los acreedores para 
que sigan p r e s t a n d o al d e u d o r ma lgas tando recu rsos en 
muchos casos, ya que la deuda heredada aparece en el balance 
de los acreedores c o m o un act ivo. Finalmente, vo lúmenes 
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 acentúa debido a la vulnerabil idad de 



estas economías ante grandes shocks añadidos y a la incapaci- 2 5 
dad de los bancos para diversificar sus riesgos. Pueden exist ir 
incentivos importantes por parte de los bancos para renovar 
los prés tamos impagados y c o m p r o m e t e r s e en inversiones 
especulativas. El principal medio de verificar empír icamente la 
relevancia de esta explicación 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 posit ivo, puede esperarse que continuará 
la pasividad acreedora por parte de los bancos29. 

El dilema aquí planteado es cómo eliminar la deuda heredada 
sin incrementar drásticamente los déficits presupuestarios del 
gobierno30. 

3.6 Colusión implícita 

A menudo aparecen en la prensa occidental y de la Europa del 
Este distintos intentos de explicación de la colusión implícita, en 
contraste con la escasa atención que ha merecido a los legisla
dores. Un ejemplo de colusión implícita entre acreedores nos lo 
ofrece el New York Times (3 de Junio, 1991). A l describir el fun
cionamiento de una gran empresa polaca de productos quími
cos el 7/mes afirma que "Los ejecutivos acumulaban enormes 
deudas los unos con los o t ros que nunca se pagaban. Enviaban a 
los trabajadores de vacaciones sin pagarles, aumentaban inventa
rios e intentaban ganar t iempo a la espera de que, debido al 
descontento social, el gobierno se viera forzado a dimit i r " . The 
Economist (6 de Ab r i l , 199!) ofrece o t ra versión de la colusión 
entre acreedores. A l 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 "po rque eso significaba entregar también a sus 
camaradas". 

Las consecuencias de la colusión de los acreedores son varias: 
En pr imer lugar, la pasividad como forma de colusión requiere 
la premisa de que el gobierno no desee obligar a "demasiados" 
acreedores (o bancos) a que liquiden. En segundo lugar, para 
que la colusión tenga éxi to, un número suficiente de acreedo
res deben permanecer pasivos. Si los acreedores creen que 
o t ros acreedores van a ser agresivos, puede ser que también a 
ellos les interese ser agresivos, ya que los beneficios de ser 
pasivos pueden verse notab lemente reducidos. Esto sugiere 
que la colusión de acreedores es una especie de fenómeno 
parecido al del pánico bancario31. Pueden exist ir múltiples equi
l ibr ios 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 o t ros serán pasivos, tendrán un 
incentivo para permanecer pasivos, pero si las otras partes eli-



2 5 2 gen ser activos, entonces lo mejor para ellos es ser también 
activos. 

Un problema que surge en el equi l ibr io de colusión es que las 
expectativas de los acreedores contr ibuyen po r sí mismas a 
cumpl i rse. Si t odos los acreedores piensan que el gob ierno 
tendrá que ayudarles si todos son insolventes, el gobierno se 
verá obligado a llevar acabo esta acción. Es más, que los acree
dores mantengan estas ideas en las primeras etapas de la refor-
nja, es "a p r i o r i " racional ya que en la histor ia de las ESPR 
estas ayudas quedaban garantizadas. 

Vaclav Klaus describe el compor tamien to de los acreedores en 
Checoslovaquia como resultado de "una adhesión continua a 
los principios de dirección del pasado, de vivir en el presente a 
expensas del f u tu ro " . 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 equi l ibr io colusivo. 

4 . H a c i a u n a c o n e x i ó n e n t r e l a s i n s t i t u c i o n e s 
f i n a n c i e r a s y l a q u i e b r a 

Este trabajo muestra que el recurso a la quiebra no es automá
t ico en los mercados de créd i to de todas las economías. Iden
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 economía. Mien
tras que la mayoría de las condic iones existen en un c ie r to 
grado en cualquier economía, las características de las ESPR las 
exacerban. Las características incluyen un alto grado de incer-
t idumbre agregada, un escaso nivel de desarrol lo de los merca
dos de capitales y de la inspección cautelar, un legado de obl i 
gaciones financieras proveniente del régimen an te r io r y una 
historia de gobierno paternalista. 

El examen de las explicaciones de la pasividad del acreedor 
revela que algunas de las condic iones pueden mit igarse por 
med io de la e laborac ión de leyes a la medida del e n t o r n o 
financiero del momento , aunque otras condiciones no se ven 
afectadas por cambios de diseño. Por ello, la forma de las leyes 
de quiebra puede afectar al funcionamiento de los mercados 
de crédi to , y las condiciones de éstos pueden determinar el 
func ionamien to de la quiebra. Las impl icaciones de polí t ica 
económica reflejan estas dos direcciones de causalidad. 

El diseño de la quiebra es impor tante cuando el valor de las 
reclamaciones de los acreedores es bajo. La aplicación automá
tica asegura que las empresas que deben ser liquidadas lo sean. 
Un diseño apropiado de la quiebra, sin embargo, no será sufi-



cíente, si la imposic ión de la quiebra es un prob lema. Será 2 5 3 
necesaria una política de reestructuración explícita que minimi
ce las externalidades financieras negativas generadas por gran
des empresas que t ienen pérdidas y son difíciles de liquidar. La 
experiencia de las ESPR conf irma la necesidad de dicha política. 
Las leyes de qu iebra son tamb ién impo r tan tes cuando los 
acreedores no están seguros de si los deudores tienen falta de 
liquidez o son insolventes. La aplicación automática de la quie
bra, en este caso, puede cont r ibu i r a lograr un equi l ibr io entre 
los er rores de la asignación de recursos, que ocur ren en la 
quiebra por la incert idumbre de valoración 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 impor tan te cuando los acreedores 
ignoran la opc ión de quiebra po r las siguientes razones: no 
quieren dar señales de que t ienen crédi tos impagados; t en 
drían que anular cantidades "bastante impor tan tes " de deu
das antiguas y está asegurada la ayuda pública. El hecho de 
volver a diseñar las leyes de quiebra no cambiará el compor 
t am ien to del ac reedor ; sí lo conseguiría la e laborac ión de 
una in f raes t ruc tura reguladora y el ensanchamiento de los 
mercados de capitales. Sin embargo, hasta que los mercados 
de capi ta les se d e s a r r o l l e n , la red de c r é d i t o c o m e r c i a l 
puede tener el efecto benef ic ioso de generar una clase de 
acreedores dispuestos a ut i l izar los procedimientos de quie
bra con t ra los deudores morosos . En cualquier caso, dado el 
t i e m p o que se necesita para cump l i r los ob je t ivos de una 
po l í t ica de e laborac ión de i n f raes t ruc tu ra f inanciera o de 
ensanchamiento de los mercados de capitales, sería út i l , en 
ausencia de quiebra, un mayor en tend imien to del funciona
mien to de los mercados de c réd i to , para ayudar a de te rm i 
nar el camino de la re fo rma f inanciera. 

Mientras las t res situaciones en las cuales la quiebra no t iene 
impor tanc ia alcanzan un equ i l ib r io donde los mercados de 
créd i to funcionan en ausencia de quiebra, la últ ima explicación 
permi te dos t ipos de equi l ibr io: uno donde la quiebra desem
peña un papel y o t r o donde se ignora. Las situaciones que 
generan equi l ibr ios múlt ip les combinan explicaciones en las 
cuales la quiebra no t iene importancia, complementariedades 
estratégicas y un con junto de expectativas heredadas de conv 
por tamientos y experiencias pasadas. Por lo tanto, el legado 
del pasado no sólo incluye instituciones poco adecuadas a las 
economías de mercado, sino también expectativas que necesi
tan revisión. La sección I afirma la conveniencia analítica de 
dist inguir los problemas relacionados con la quiebra en tres 
categorías: diseño, implementación y ejecución. El análisis de 
la pasividad del acreedor i lustra la uti l idad de este plantea
m i e n t o , a pesar de que los temas de d iseño, e jecuc ión e 
implementación estén claramente relacionados. Por ejemplo. 



2 5 4 una parte de la pasividad del acreedor podría aligerarse si las 
leyes de quiebra fuesen diseñadas con mecanismos de aplica
ción automática. 

Por o t r o lado, la falta de voluntad de los cargos públicos para 
permi t i r el desmantelamiento de las empresas (un problema de 
implementación) podría ser suficiente para causar la pasividad 
de los acreedores al iniciar los procesos de quiebra. De hecho, 
este problema de ejecución puede const i tu ir la causa principal 
de la pasividad del acreedor que se observa actualmente en 
Hungría y en el resto de las ESPR. N o obstante, el análisis de la 
sección 3 demuestra que si bien los problemas de ejecución y 
diseño son una condición suficiente para generar la inactividad 
del acreedor, no son condiciones necesarias. La pasividad del 
ac reedo r puede c rear un ser io p rob lema, aún cuando los 
gobiernos se comprometan a aplicar las leyes de quiebra. Pue
den generarse problemas de implementación con independen
cia de que existan problemas de diseño o ejecución. 

La gran variedad de explicaciones alternativas a la pasividad del 
ac reedor sugiere la necesidad de investigar, t an to empír ica 
como teór icamente para alcanzar una mejor comprensión del 
problema. 

Algunos modelos teór icos como el de Mitchell (1992) podrían 
apor tar intuiciones acerca del compor tamien to del acreedor 
en las ESPR. El trabajo empír ico podría ayudar a identif icar las 
explicaciones relevantes en las diferentes economías en refor
ma. Por ejemplo, en el caso de impago sistemático, sin conce
sión de créd i to adicional, se confirmaría la explicación 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, favorecería la explicación de que los 
acreedores consideran solventes a algunos de sus deudores y a 
o t ros no. El hecho de determinar las características de los deu
dores a los cuales los acreedores siguen prestando dinero ayu
daría a validar o rechazar esta explicación. El límite hasta el que 
los acreedores intentan disfrazar su deuda impagada p ropor 
cionaría información relativa a las consecuencias negativas per
cibidas de adquir i r una deuda impagada. El cálculo de la pro
porc ión de la deuda impagada en las carteras de los acreedores 
y su comparación con los niveles normales de los acreedores 
en Occidente ayudaría a evaluar los mér i tos de la explicación 
que considera los efectos negativos que la deuda impagada 
t iene sobre los incentivos. 

Las funciones de los diferentes sistemas financieros para la rea
signación de activos en una economía no han sido bien enten
didas ni teór ica ni empír icamente. Del mismo modo, tampoco 
se han entendido bien los vínculos entre los sistemas económi
cos y legales. En este ar t ícu lo he in tentado demos t ra r que 



existen vínculos impor tan tes en t re la inst i tuc ión legal de la 2 5 5 
quiebra y las instituciones financieras, y que es preciso explo
rar más en detalle sus interrelaciones, a fin de entender y con
t r o l a r me jo r el proceso de re fo rma. Una investigación más 
profunda, tan to a nivel empír ico como teó r i co de las explica
ciones de la pasividad del acreedor aquí discutidas, debería 
proporc ionar una idea más precisa de la adaptabilidad de las 
leyes de quiebra de Occidente a las ESPR y del camino desea
do para la re forma financiera. 
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1 Este fenómeno también se ha observado extensamente en las economías 
en desarrol lo. Para una discusión en detalle de los problemas financieros de 
las economías en desarrol lo, ver W o r l d Bank (1989, cap. 5). 

2 Var ios artículos han señalado el efecto disciplinario de la quiebra. Estos 
ejemplos incluyen a G r o s s m a n y Har t (1982) y a j e n s e n (1986), que consi 
deran los efectos incentivo de la quiebra, y las consecuencias para la elec
ción de estructura financiera de la empresa , del deseo del gerente de des
viar los recursos productivos a usos no productivos. Harr is y Raviv (1990) 
también destacan la función disciplinaria de los contratos de deuda, resulta
do de la investigación que se inicia y de la información adquirida por los 
a c r e e d o r e s cuando los deudores no pagan en la liquidación de deudas. 
Legros y Mitchell (1991) estudian el efecto de la quiebra, en una economía 
que se halla en una pr imera etapa de reforma financiera, sobre las e leccio
nes del empresar io en relación al esfuerzo productivo y a la cuantía de la 
inversión. El gobierno en esta economía aporta inversión financiera y regula 
la ley de quiebra óptima. 

3 Jackson (1986) presenta una detallada exposición de este problema. 

4 T é r m i n o acuñado por Kornai (1980). 

5 En ot ros artículos (Mitchell 1990a y 1990b) desarrol lo el argumento de que 
los lazos entre los estatutos de quiebra y el desarrol lo de los mercados de 
capital funcionan en dos direcciones. Por un lado, los estatutos de quiebra 
definen una ser ie de derechos de propiedad que forman la base necesaria 
para el funcionamiento de los mercados de capital y, por ello, influyen en el 
desarrol lo de esos mercados. Por o t ro 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. 

6 Mitchell (1992) presenta un módelo teór ico de comportamiento del acree
dor en las economías socialistas incorporando una de estas explicaciones. 

7 En el trabajo de Mitchell (1990b) ofrezco una descripción más detallada de 
las disposiciones de la ley húngara de quiebra así c o m o de las de la ley 
yugoslava, que fue modificada en gran parte en 1986. 



2 5 6 8 ' -os cr ' ter ios de rehabilitación eran: 

(1) Q u e la cont inuidad de la e m p r e s a fuera necesar ia para la seguridad 
nacional. 

(2) Q u e la liquidación de la empresa pusiera en peligro el cumplimiento de 
un contrato internacional. 

(3) Q u e la liquidación de la empresa tuviese un impacto significativo en el 
nivel de empleo regional. 

9 Existía un orden de prioridad para los acreedores en caso de liquidación. El 
orden de prioridad se parecía al observado, con pequeñas variaciones, en 
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C O M E N T A R I O S ^ 

D a v i d M. N e w b e r y 

Janet Mitchell nos ha proporc ionado un relato fascinante del 
desarrol lo de los procedimientos de quiebra en Hungría, plan
teando un problema impor tante. Existen una serie de buenas 
razones que nos llevan a pensar que un elevado número de las 
empresas públicas de Europa del Este son insolventes. En Hun
gría se ha reestructurado el sistema bancario, de forma que los 
bancos comerciales puedan asumir la tarea de p roporc ionar 
préstamos a largo plazo para inversiones, y se les han asignado 
deudas de las empresas públicas. ¿Por qué no inician estos ban
cos los procedimientos de quiebra para las empresas insolven
tes? ¿Por qué en sólo 9 de los 68 ! (menos del 2 por ciento) 
procedimientos de quiebra del año 1991 han sido los bancos 
quienes han tomado la iniciativa? Janet presenta una serie de 
explicaciones convincentes y me centraré en la cuestión de la 
necesidad de t omar medidas urgentes que permitan paliar este 
problema. Es conveniente distinguir dos casos: empresas que 
aún teniendo un cash flow posit ivo no pueden cumpl ir con la 

* Traducido del original en inglés por Josep Bofill, Filólogo. 



2 6 0 total idad de sus obligaciones financieras y empresas que sí pue
den. Estas últimas pueden o bien reducir su volumen de deuda 
si sus activos están óp t imamente asignados, no necesitando 
entonces iniciar los procedimientos de quiebra (aunque pudie
ra darse una reestructuración de capital), o bien reasignar los 
recursos si éstos tuviesen mayor valor en usos alternativos. Si 
lo me jo r es reasignar, deberían ser vendidos. Si se t ra ta de 
empresas públicas, el proceso se lleva a cabo tan rápidamente 
como sea posible a través de la Agencia de Propiedad Estatal 
(APE), sin que podamos concluir claramente que los procedi
mientos de qu iebra cambian las pr io r idades de f o r m a út i l . 
Puede que sea así y puede que no, ya que el principal problema 
lo constituye la escasez de capacidad administrativa para reor
ganizar y reestructurar, siendo o t r o problema el localizar un 
comprador o un nuevo equipo directivo. Por tanto, para cual
quier t ipo de empresa con cash f low positivo, y siempre que la 
aprobación de nuevos préstamos sea cuidadosamente sopesa
da, dejará de ser obvio que la pasividad cree un perjuicio. 

¿Qué podemos decir para el caso de empresas con cash f low 
negativos? Obviamente, deberían ser liquidadas. Pero entonces, 
nos enfrentaríamos al siguiente dilema: si su cash f low es nega
t ivo no podrán sobrevivir sin que se produzcan nuevas aporta
ciones de recursos. 

Los acreedores comerciales harían bien no concediendo nuevos 
créditos si creyesen que la ausencia de unos procedimientos de 
quiebra constituye una señal de que t odo marcha bien, siendo 
así costosa la pasividad. Pero no es difícil sospechar que los 
acreedores comerciales conocerán este problema y deberían 
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 así. Ciertamente, los bancos no debe
rían aprobar préstamos adicionales, conociendo la situación de 
cash f low negativos, y si nadie les presta las empresas perecerán. 

Sin embargo, se sugiere que dichas empresas deberían sobrevi
vir por una serie de razones. Una de las estrategias propuestas 
consiste en vender los activos más valiosos para generar ingre
sos, lo cual, en esencia, es defraudar al presupuesto del estado. 
A menudo esto se lleva a cabo con la aprobación de la APE, 
que probablemente considera preferible permi t i r la continua
ción de la empresa a su liquidación. Una vez más, esto puede 
deberse a la falta de recursos que puedan dedicarse a la reor
ganización, por lo que no hacer nada resulta ser la alternativa 
soc ia lmente menos costosa. Una reorgan izac ión demanda 
recursos escasos, aunque quizá existan soluciones mejores 
c o m o la pr ivat ización espontánea. Sin embargo, esto podría 
enviar una señal equivocada en un en to rno en el que el gobier
no está intentando conseguir el mayor valor posible de la pr i 
vatización de las empresas públicas. 



Una segunda posible explicación de la falta de procedimientos 2 6 
de quiebra viene dada por la presencia generalizada de part ic i 
paciones cruzadas en Hungría: 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. N o está claro que sea esto lo que 
sucede, pero si así fuera la solución obvia sería canjear accio
nes por deuda, reasignando tal vez una parte de los recursos 
propios a la APE (para evitar así que los bancos no tuviesen 
o t ros propietar ios que ellos mismos). 

La coexistencia de bancos privados y públicos sugiere una pre
gunta interesante: determinar si la negativa de un banco priva
do a conceder un préstamo puede ser interpretada como una 
señal de la falta de solvencia que excluiría cualquier deuda. Este 
podría ser el caso si toda la deuda entre empresas fuese des
contada p o r bancos pr ivados , pud iendo e jercerse pres ión 
sobre los bancos públicos para que refuercen su supervisión. 

Para resumir, una justificación de la aparente pasividad es que 
el país se está reestructurando tan rápidamente como es posi
ble y no se gana nada precipi tando más quiebras. Sin embargo, 
esto trae como consecuencia que los bancos no participen del 
proceso de reestructurac ión, tal vez porque carezcan de los 
conocimientos adecuados. Si esto es c ier to, el equiparles con 
tales conocimientos const i tuirá un objet ivo de máxima pr io r i 
dad, aunque no afecte al diagnóstico a co r t o plazo. 

O t r a posible explicación es que los bancos pueden y deben ini
ciar los procesos de quiebra de las empresas insolventes, para 
evitar una mayor infrautil ización de los recursos y generar con
fianza en los inversores y acreedores. N o obstante, podrían no 
hacerlo así, si los costes privados superan a los beneficios. Ini
ciar la quiebra podría causar la pérdida de clientes y la pérdida 
de puestos de trabajo consiguiente, pudiendo también perder 
rápidamente cuota de mercado frente a los bancos extranjeros 
y los privados de nueva creación. Si este es el caso, el manteni
miento de la l ibertad de entrada de bancos extranjeros será un 
elemento muy impor tante , que permit i rá fortalecer la supervi
sión bancaria. 

Una últ ima explicación es que existe tanta incer t idumbre sobre 
lo que podría acaecer en los p róx imos años 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 opción de esperar. Esta falta de 
conoc imiento se acentúa por la falta de personal cualificado 
capaz de evaluar ios préstamos, esperando que o t ros asuman 
esta responsabilidad. En tales casos, " no hacer nada y estar allí" 
puede ser el me jo r consejo, en especial si existe el e fecto 



2 6 2 dominó de una quiebra múl t ip le que precipitase un colapso 
financiero y que comportar ía una pérdida generalizada del bie
nestar. La pasividad, por tanto, puede ser una solución racional 
en términos colectivos, aún cuando no lo sea individualmente. 

¿Cuáles son las implicaciones en materia de política económi
ca? La pr imera consistiría en asegurarse que los bancos pier
den, si no actúan conforme al interés público. Esto sugiere una 
privatización de los bancos que a su vez requiere una recapita
l i zac ión, una mayor superv i s ión 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
t ruc tu ra r empresas y , una vez más, permi t i r la entrada de los 
bancos extranjeros que posean estas habilidades. Para terminar 
lanzamos la sugerencia de que algunos de los problemas po
drían reducirse si las empresas pudieran ser reestructuradas 
con mayor facilidad. Este sería el caso si todas las empresas 
pudieran dividirse automáticamente en establecimientos autó
nomos, a l terando así el equi l ibr io de poder entre bancos y 
empresas, así como generando unas implicaciones deseables a 
favor de la competencia en las industrias. 

P h i l i p p e A g h i o n 

Este ar t ículo nos proporc iona una descripción impor tan te y 
actualizada de las dificultades que compor tan la puesta en fun
cionamiento de procedimientos de quiebra y las restricciones 
presupuestarias en los países de Europa del Este. La autora 
atribuye el or igen de estas dificultades a tres t ipos de conside
raciones. 

En pr imer lugar, el diseño de la legislación de quiebra: debería 
ser me jo rado de fo rma que se pudiera evitar la l iquidación 
excesiva de empresas durante el período de transición (carac
ter izado por los altos niveles de incert idumbre a nivel macroe-
c o n ó m i c o y del s is tema en genera l ) y se man tuv ie ra una 
amenaza (o un mecanismo discipl inario) sobre las empresas 
existentes, en ausencia de mecanismos alternativos de transfe
rencia de cont ro l ( t ipo absorciones o tomas de cont ro l ) . 

En segundo lugar, las reformas estructurales llevadas a cabo en 
Europa del Este, como son la reducción (o condonación) de la 
deuda heredada por las empresas, el establecimiento de sóli
das instituciones de supervisión bancaria y el desarrol lo de un 
sector bancario privado (gracias en parte a la privatización de 
bancos públicos ya existentes), ayudarán a mitigar la pasividad 
de los acreedores y facilitará po r tan to la implementación de 
los procedimientos de quiebra. Cier tamente, dichas reformas 
reducirán el riesgo de contagio que proviene de las empresas 
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más estr ictos con sus deudores morosos, en especial cuando 
se t ra te de bancos convenientemente recapitalizados que ya 
no necesitan ocul tar los préstamos de dudoso cobro de sus 
clientes. 

En tercer lugar, los aspectos relativos a la ejecución, que se ocu
pan del papel que el estado debería jugar para favorecer (o al 
menos no imped i r ) la apl icación de los p roced im ien tos de 
quiebra. Aquí , la autora t iene en mente el compromiso po r 
parte de los gobiernos de reestructurar las políticas económi
cas que supongan el cierre de empresas públicas 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 debería tener como 
objet ivo la maximización del valor actual neto ex-post de los 
act ivos (y, en par t i cu la r , ev i ta r la l i qu idac ión excesiva de 
empresas viables) a la vez que impusiera sobre los gerentes un 
mecanismo vinculante ex-oníe. El esquema de A g h i o n - H a r t -
Moore al que se hace referencia en la sección 3 del art ículo fue 
diseñado precisamente con esta idea en mente: conlleva la sus
t i tuc ión del equipo direct ivo tal y como ocur re en el Capítulo 
7 de la ley de quiebra americana (que preserva el mecanismo 
vinculante de la deuda) pero al mismo t iempo, permi te la soli
ci tud o la presentación de ofertas pecuniarias y no pecuniarias 
una vez que se haya declarado abier to el proceso de quiebra. 
Un ejemplo t íp ico de ofertas no pecuniarias consiste en una 
propuesta, bien por parte del equipo direct ivo actual o bien de 
un equipo nuevo, en el sentido de mantener la empresa pero 
can jeando las actuales acc iones p o r o t ras acc iones de la 
empresa ya reorganizada y no po r efectivo. Una fó rmu la de 
decisión relat ivamente rápida y eficiente que los acreedores 
pueden util izar para seleccionar la mejor ofer ta (en términos 
mone ta r i os ) es la vo tac ión , s iempre y cuando las dist intas 
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 t ransformar las reclamaciones de deuda en reclamaciones 
uniformes de recursos propios. Aquí, lógicamente, no compar
t o la opinión de la autora de que la ausencia de mercados de 
t í tulos supone un problema a la hora de aplicar nuestro proce
d imiento en los países de Europa del Este. C ie r tamente , los 
nuevos accionistas s iempre pod rán se lecc ionar una o fe r t a 
pecuniaria o no pecuniaria que conlleve unos coeficientes de 
deuda-recursos propios positivos. 

En general, compar to la opinión de la autora en el sentido de 
que las principales dificultades para la implementación de los 
procedimientos de quiebra en la Europa del Este están más 
relacionados con los vacíos y deficiencias estructurales e insti-
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en estos países. Todavía quisiera añadir los siguientes comenta
r ios. En p r imer lugar, a la hora de analizar la act i tud de los 
gobiernos f rente a las empresas públicas ineficientes (o que 
sufren pérdidas), deber íamos tene r en cuenta la d imensión 
macroeconómica de las políticas de reestructuración. En part i 
cular, sería poco realista creer que los gobiernos del Este de 
Europa serán capaces de sopor ta r ( tanto desde un punto de 
vista polí t ico como presupuestario) altas tasas de desempleo 
(por ejemplo, superiores al 20 por ciento de la población acti
va). Por tanto, estos gobiernos tendrán que mantener en acti
vo a la mayoría de las empresas públicas existentes hasta que el 
nuevo sec to r pr ivado haya crec ido lo suf ic iente c o m o para 
absorber a la mayoría de los trabajadores. (El crecimiento del 
sector privado se halla actualmente l imitado por las restr iccio
nes al c réd i to y, en particular, por las restricciones impuestas 
por los bancos estatales po r razones mencionadas anter ior 
mente en el artículo, así como por la incer t idumbre inst i tucio
nal y macroeconómica, que t iende a desanimar la asunción de 
riesgos por los nuevos inversores privados). 

Las políticas de reestructuración que lleven a cabo los gobier
nos supondrían el mantenimiento de un gran número de activi
dades estatales, que bien serán privatizadas en el f u t u r o o 
desaparecerán paulatinamente. Tales políticas de mantenimien
t o tendrían que ir acompañadas de medidas dirigidas a mejorar 
la regulación y los incentivos del sector público. 

En segundo lugar, y como consecuencia de la pr imera observa
c ión , debería enfatizarse el t r a t am ien to d i ferenciado de las 
empresas públicas y privadas. En sentido estr ic to, los nuevos 
procedimientos de quiebra deberían aplicarse exclusivamente a 
las empresas privadas, si bien varios elementos de estos proce
dimientos podrían ser adaptados para afrontar tanto la rees
t r u c t u r a c i ó n de la deuda c o m o la comerc ia l i zac ión de las 
empresas públicas (véase van Wi jnbergen, 1992, en referencia 
con este ú l t imo punto) . 
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I. I n t r o d u c c i ó n 

En este documento discutimos un problema que no se limita 
sólo a las economías en t ransic ión de Europa Centra l y del 
Este (ECE), pero que sí es más acusado en estos países en la 
actualidad. A menos que se resuelva rápidamente, el éx i to de 
una transición al mercado puede verse en peligro. El problema 
es el fracaso generalizado de empresas endeudadas a la hora 
de cumpl ir con los plazos previstos para el pago de intereses y 
devolución 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 reasignación de recur
sos. La reestructuración puede quedar aplazada o pararse por 
completo. N o sólo se suspende el proceso normal de salida en 
una economía de mercado, también se impide la entrada por la 
desproporcionada part icipación de crédi tos bancarios que se 
uti l izan para ref inanciar la deuda ya vencida. Du ran te unos 
años, este efecto expuls ión ( " c rowd ing o u t " ) amenaza con 
confinar al incipiente sector privado a actividades de pequeña 
escala como el comerc io detallista. 

El fracaso de los bancos en hacer cumpl i r los cont ra tos de 
deuda de sus clientes de toda la vida, no debe ser visto simple
mente como una perpetuación del régimen anterior, en el cual 
las finanzas se ajustaban pasivamente a los objetivos de la eco
nomía real. Tampoco se t rata simplemente de un fracaso de la 
voluntad política o de la dirección empresarial. Noso t ros sos
tenemos que en el con tex to actual pueden exist ir poderosos 
incentivos para que los bancos no hagan cumpl ir sus contratos 

* Traducido del original en inglés por José Ma Ruíz de Clavi jo, Economista. 



2 6 6 de deuda. Esto t iene tres implicaciones. En pr imer lugar, la pro
mulgación de leyes sobre quiebras y suspensiones de pagos* no 
es suficiente para iniciar los proced imientos de bancarrota: 
deben exist ir también los incentivos apropiados para que los 
acreedores exijan la declaración de quiebra. En segundo lugar, 
hasta que estos incentivos no sean alterados, el gobierno no 
puede delegar con éx i to la asignación de créditos y los dere
chos de cont ro l asociados. Se requiere una política centraliza
da. En tercer lugar, cuando hay fallos importantes en el merca
do de crédi to, la privatización, por si sóla, ya sea de bancos o 
de empresas públicas, difícilmente conseguirá promover mejo
ras de eficiencia que sean sustanciales. 

Unos incentivos microeconómicos bajos perpetúan la ineficien-
cia e inhiben el ajuste estructural. Dichas imperfecciones en el 
mercado credit icio incrementan el coste o reducen la eficiencia 
de la política monetar ia como herramienta macroeconómica. 
Los fracasos a la hora de reforzar las obligaciones crediticias 
pueden incluso t rocar una política monetaria o r todoxa en ine
fectiva o perversa. Esto es desafortunado ya que la política fiscal 
permanecerá frágil hasta que se implanten las reformas en la 
estructura de impuestos y se establezca una tradición de pago 
de los mismos. Por tanto, las consideraciones macroeconómi-
cas refuerzan la pr ior idad de reformas estructurales de los mer
cados crediticios para intensificar su eficiencia. En este informe, 
explicamos cómo podría hacerse y proponemos una secuencia 
de reformas encaminadas a hacerlo de forma robusta y creíble. 

El p rob lema de las "deudas de dudoso c o b r o " (a menudo 
unido a la existencia de restricciones financieras) resulta fami
liar por la experiencia de muchos países en vías de desarrol lo 
(PVD) (véase Banco Mundial, 1989) y países industrializados de 
rentas medias (para Grecia, Portugal y España, véase Bliss y 
Braga de Macedo, 1990). Hay tres dificultades principales en la 
ECE: i) las deudas heredadas del período de planificación cen
tral t ienen poca relación con los activos reales o con la renta
bilidad futura; ii) bancos pequeños y una estructura industrial 
excesivamente concentrada conllevan que la mayoría de las 
empresas públicas son "demasiado grandes para caer"; iii) los 
deudores y acreedores son también de t i tularidad estatal, por 
lo que el prob lema puede ser atacado por operaciones que 
quedan enteramente dent ro del sector público sin que tengan 
un efecto en su balance consolidado. 

El problema ha sido discut ido también en la l i teratura sobre 
t r ans fo rmac ión económica (p.ej. Bra inard, 1991, y Por tes , 
1991). Pero aparte de las medidas parciales, tardías, y en nues
t ra opinión inadecuadas, tomadas en Checoslovaquia y Hun-

* N. del T . El té rmino "bankruptcy" del inglés se ha traducido por "quiebra", 
por claridad en la exposición, aunque el término inglés engloba también el 
concepto de "suspensión de pagos". 



gría, poco se ha hecho. Se debe actuar urgentemente, no sólo 267 
en los países de Cen t ro Europa, ya en el camino de la transi
ción, sino también en los pr imeros estadios de los países de la 
ECE y en la antigua Unión Soviética. 

Este documento se organiza del siguiente modo. La sección 2 
documenta el problema credi t ic io en la ECE, discut iendo su 
alcance y las razones por las cuales los acreedores fracasan en 
cobrar de sus deudores empresariales. La sección 3 analiza los 
costes que origina este compor tamien to . La sección 4 consi
dera las posibles respuestas de polít ica económica a los fallos 
del mercado de c r é d i t o : la recapi ta l izac ión de bancos, de 
empresas públicas, o de ambos; dar permiso a los bancos para 
ampliar sus márgenes de beneficio y así for ta lecer sus balan
ces; contro les selectivos en crédi tos bancarios y privatización. 
La sección 5 p ropone una secuencia de re formas diseñada 
para ser creíble y robusta f rente a fallos en los incentivos. La 
sección 6 estudia las implicaciones para la macroeconomía y la 
polít ica monetar ia. 

2. I d e n t i f i c a c i ó n d e l p r o b l e m a 

2. / Documentación del problema crediticio de la ECE 

La promulgación de leyes de bancarrota no ha sido suficiente 
para conseguir la implantación de procedimientos de quiebra 
en la ECE. Los bancos parecen haber encontrado pocas dificul
tades en mantener el cont ro l del c réd i to a los particulares (ver 
Cuadros 8.1 y 8.3). Por contra, las empresas han fracasado a 
menudo en el cumpl imiento del pago de sus deudas tan to con 
bancos como con otras empresas. 

N o es fácil ob tener datos sobre las deudas de las empresas y 
sobre los balances de los bancos. El Cuadro 8.1 muestra datos 
de balance de la República Federal Checa y Eslovaca (RFCE), y 
el C u a d r o 8.2 c o n t i e n e la i n f o r m a c i ó n m a c r o e c o n ó m i c a 
correspondiente. El Cuadro 8.3 muestra una información simi
lar, aunque menos detallada, para Hungría. 

Los Cuadros 8.1-8.3 ilustran algunos rasgos típicos de las eco
nomías de la ECE durante las primeras fases de la reforma eco
nómica. En pr imer lugar, los préstamos de los bancos a par t i 
culares, estrechamente controlados en términos nominales, se 
han reducido ostensiblemente en términos reales. En segundo 
lugar, los préstamos a compañías públicas, han crec ido menos 
de lo que se esperaba en términos reales. La mayoría de los 
créditos bancarios ha financiado tradic ionalmente al activo cir
culante. A medida que las fuerzas del mercado y la recesión se 
ex tend ie ron po r estos países, muchas empresas públicas se 
encontraron produciendo, no para vender, sino para acumular 



2 6 8 inventar ios, circunstancias en las cuales su demanda real de 
crédi tos bancarios t iende a crecer. En otras palabras, sin ventas 
ni cash f low, muchas empresas públicas t ienen pocas opciones 
distintas de la de suspender pagos de los crédi tos bancarios 
existentes. Hacia el final de 199! , había 2880 entidades que 
habían perdido su solvencia en Polonia, f rente a las 548 a fina
les de 1990 (Banco Nacional de Polonia, Monthly Review). Dado 
que pocas empresas públicas han sido obligadas a la liquidación 
en la ECE, la respuesta de los bancos debe haber sido la de 
pror rogar los préstamos y capitalizar los intereses que debían 
haber sido pagados. 

Cuadro 8.1 Crédito a empresas y a particulares, en la R F C E , 
miles de millones de coronas 

Final de: 1989 1990 1991 
I I I I I I I V I I I I I I I V 

Crédito bancario a: 

Empresas Públicas 531 524 532 540 530 558 587 600 611 

Empresas Privadas I 3 9 25 41 67 

Particulares 47 45 47 47 50 51 52 53 54 

Créditos entre Empresas 7 II 14 28 54 77 123 147 155 

Fuente: Dyba y Svejnar (1992). 

Notas: Los créditos bancarios a empresas públicas excluyen una condonación 
de la deuda financiada por el gobierno de 38.000 mil lones de coronas de 
"deudas malas". La información de crédi tos ent re empresas combina dos 
series de datos, una procedente de datos bancarios (hasta el primer t r imestre 
de 199! , 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 R F C E 

1989 1990 1991 
I I I I I I I V I I I I I I I V 

Crecimiento desde el Diciembre anterior en % 

M0 9 3 6 8 8 - I 3 9 20 

MI I - 7 - 3 - 5 - 6 - 4 1 12 23 

CPI 1 2 3 14 18 41 49 50 53 

PPI - I 0 0 0 19 45 52 49 5! 

Tipo de interés nominal % 

Préstamos 5 5 5 5 6 15 15 14 14 

Depósitos 3 3 3 3 3 8 8 9 8 

Fuente: Dyba y Svejnar (1992). 



Cuadro 8.3 Crédito interno, tipos de interés y precios 2 6 9 
en Hungría 

% del crédito total 
1989 1990 1991 1989 1990 1991 

Crédito interno (miles de millones de Forints) 

Préstamos de circulante 321 404 486 21 24 28 

Créditos a la inversión 132 143 143 9 9 8 

Créditos a la Administración 726 730 784 48 44 45 

Préstamos a particulares y 

a pequeños empresarios 332 374 318 22 23 19 

Inflación de precios al consumo (%) 17 29 35 

Tipo de descuento 14 20 29 

Noto; Los datos de 1991 son de Enero a O c t u b r e . 

Fuente: Market Letter, Banco Nacional de Hungría, Noviembre 1991. 

2.2 Por qué ¡os bancos no ejecutan ¡os créditos 

Un c o n t r o l de c réd i t os inadecuado puede ser legado del 
pasado, f r u t o de la inercia de las relaciones en t re quienes 
dir igen los bancos y quienes dir igen las empresas públicas, o 
puede deberse a que los bancos públicos crean tener todavía 
una responsabil idad social con las empresas públicas. Dichos 
fallos en el con t ro l empresarial por parte de los bancos, son 
adecuadamente t ratados a largo plazo a través de la privatiza
c ión de bancos y el desar ro l lo de un mercado .de c o n t r o l 
empresarial. 

Estos cambios no son, sin embargo, suficientes. Hay muchas 
razones p o r las cuales un banco p r i vado bien ges t ionado 
podría t omar tales decisiones. Mitchel l (1992) presenta argu
mentos basados en la "pasividad del ac reedor " . En p r ime r 
lugar, los bancos no pueden iniciar los t rámi tes de quiebra 
debido a que el valor esperado de los activos del deudor es 
infer ior a los costes de ejecutar la misma, o porque existe una 
opción de valor en la espera. En el p r imer caso no hay incen
t ivo para nuevos préstamos, mientras que el segundo puede 
justif icar una reestructurac ión de la deuda: un resultado sufi
c ientemente favorable podría obra r maravillas para la deuda 
impagada (ver también Perot t i , 1992). 

En segundo lugar, e je rc i ta r acciones c o n t r a , los deudo res 
puede ser una señal de la intensidad del problema de moros i 
dad, provocando una huida de depósitos. En la ECE una ret i 
rada masiva de depósitos es poco probable, debido al seguro 



2 7 0 implíci to del 100% de los mismos, pero de todas formas los 
bancos pueden ser reacios a airear señales de sus problemas 
ante las entidades reguladoras. En te rcer lugar, puede haber 
problemas del t i po "po l izón - free rider" para el caso de múl t i 
ples acreedores: si cada banco prevé que el gobierno tendrá 
que condonar la deuda, ya que o t ros acreedores no toman 
acciones, dicha expectat iva puede autoal imentarse. 

Nótese que estos argumentos cont ienen un e lemento de his
ter ia. La situación de part ida es determinante. Aquel los ban
cos que empiecen sin problemas podrán actuar de una fo rma 
muy di ferente a los o t ros bancos que pertenecen a un mundo 
donde todos saben que los bancos están severamente infraca-
pitalizados, t ienen grandes crédi tos impagados, y se enfrentan 
a presiones políticas para o f recer un salvavidas a las empresas 
públicas con problemas. 

2.3 Créditos entre empresas 

Habiéndonos concent rado en los bancos, conclu i remos esta 
sección con un análisis de la prol i feración de crédi tos ent re 
empresas . El C u a d r o 8.1 p r o p o r c i o n a da tos de la RFCE, 
donde durante el per íodo 1989-91, los crédi tos entre empre
sas pasaron de 7.000 mil lones de coronas a 155.000 mil lones 
de coronas, mientras los crédi tos de bancos a empresas públ i
cas se aumentaron sólo desde 531.000 hasta 61 1.000 mil lones 
de coronas. Bof inger (1992) dibuja un escenario simi lar en 
toda la ECE: en Polonia el rat io de crédi tos entre empresas 
f rente a crédi tos bancarios pasó de un 70% a finales de 1988 a 
algo más de un 150% en 1990. 

A p r ime ra vista, los datos sobre c réd i tos en t re empresas 
parecen espectaculares; su impor tanc ia real , no obs tan te , 
puede haber sido exagerada. Muchas estadísticas se ref ieren a 
c réd i tos brutos, antes de que se haga cualquier i n ten to de 
compensar1 crédi tos bilaterales y mult i laterales entre empre
sas. N o nos o l v idemos de que en las maduras economías 
occidentales, los créd i tos ent re empresas son un e lemento 
muy impor tan te . En par te, la ECE está simplemente ajustán
dose a una economía de mercado. En el Cuadro 8.4 se com
paran datos del Reino Un ido sobre crédi tos entre empresas y 
préstamos bancarios a empresas industriales y comerciales. 
En una economía de mercado madura, estas dos categorías de 
c r é d i t o son ap rox imadamen te del m ismo tamaño . M i r a d o 
desde este prisma, la así llamada explosión de crédi tos ent re 
empresas en la ECE deja de ser tan impor tan te . 



Cuadro 8.4 Préstamos bancarios y créditos entre 
empresas, para empresas industriales y 
comerciales ( E I C ) en el Reino Unido (miles de 
millones de libras) 

Créditos entre empresas: Préstamos bancarios 
E I C nacionales a E I C 

1980 44.1 32.6 

1981 44.7 36.0 

1982 48.7 41.8 

1983 59.0 42.9 

1984 66.2 49.8 

1985 71.1 55.0 

1986 72.6 64.2 

1987 79.5 74.1 

1988 83.3 97.8 

1989 87.5 123.5 

1990 91.5 139.8 

Fuente: Banco de Inglaterra. 

Cuando el prec io de los crédi tos bancarios es muy alto, las 
compañías intentan economizar en el uso de este bien. Aque
llas empresas con activos líquidos, y quizá con pocos costes 
para supervisar a otras empresas de su propio sector, pueden 
incluso lanzarse al negocio bancario mediante la concesión de 
créd i tos a cl ientes, en vez de presionarles para cobra r a la 
entrega de los productos. Es útil distinguir dichos crédi tos, que 
llamaremos voluntar ios, de aquéllos que llamaremos involunta
rios. Por éstos entendemos préstamos para los cuales es óp t i 
ma su prór roga por razones de "pasividad del acreedor" . Los 
argumentos de la sección 2.2 util izados para explicar el com
por tamiento de los bancos, pueden ser aplicados también a las 
transacciones entre empresas. Por ejemplo, un proveedor se 
mostrará reacio a provocar el c ierre 'de un cliente impor tante . 

Las empresas públicas tenían algunos depósitos bancarios cuando 
se embarcaron en la transición hacia una economía de mercado. 
Inicialmente, éstos podrían haber sido aumentados: países como 
Polonia y la RFCE tuv ie ron impor tantes devaluaciones cuyos 
efectos fueron un aumento de la rentabilidad de las empresas 
públicas en el sector de bienes exportables. Con el colapso de 
los mercados de exportación en el CAME y la recesión interna, 
dicho período de prosperidad empresarial duró poco. 

Es inverosímil, por tanto, pensar que la explosión de créditos 
ent re empresas pueda ser atr ibuida a los excedentes de las 
empresas públicas en busca de cl ientes solventes a quienes 
extender el c réd i to voluntar io. C o m o en el caso de los crédi
tos bancarios, vemos que estos datos estil izados responden 



2 7 2 más a una prol i feración del c réd i to involuntar io debido a la 
pasividad del acreedor. 

Existe una relación impor tante entre créditos bancarios y prés
tamos entre empresas. Cuanto mayor sea la pasividad mostra
da por los bancos acreedores, más probable será la "pasividad 
de los acreedores" en los crédi tos 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 óp t imo para las empresas tomar una 
línea más dura con sus clientes para asegurarse sus propios f lu
jos de caja. Esta conexión causal jugará un papel impor tante 
cuando discutamos sobre cómo abordar las causas que subya-
cen en los fallos de los mercados de crédi to. Si el crecimiento 
de los créditos entre empresas en la ECE ha sido inusualmente 
rápido, será considerado más como un síntoma de los proble
mas de crédi to subyacentes que como una causa. Responde a 
una política monetar ia restr ict iva y a unos créditos bancarios 
caros, y es también síntoma de un segundo problema, la falta 
de incentivos adecuados que t ienen los bancos para evitar cré
ditos morosos2. 

De todas maneras, la prol i feración de créditos entre empresas 
contr ibuye a empeorar las cosas cuando la situación financiera 
de los deudores es precaria. En pr imer lugar, aumenta la incer-
t idumbre sobre el valor de liquidación de una empresa indivi
dual, incrementando por tan to los costes de instar la bancarro
ta. En segundo lugar, incrementa el riesgo sistemático al crear 
una enrevesada red de compromisos entre empresas. Dichos 
resultados pueden ser más estratégicos que inocentes: empre
sas que, ind iv idua lmente no son "demas iado grandes para 
caer" pueden crear redes que sí lo sean, al hacer uso de los 
crédi tos ent re empresas para aumentar el coste pol í t ico de 
reestructurar. En te rcer lugar, se redistr ibuye liquidez desde 
empresas saneadas a empresas con problemas potenciales, lo 
que puede impedir su salida y su reestructuración. 

Después de examinar las implicaciones microeconómicas de 
los crédi tos entre empresas, discutimos brevemente su efecto 
macroeconómico. En pr imer lugar, dichos intentos de econo
mizar en créd i tos bancarios caros afectan a la demanda de 
depósi tos bancarios y a la veloc idad del d inero . Diseñar la 
banda de objet ivos para el c rec im ien to mone ta r i o es difícil 
cuando la demanda de d inero es incierta, pero los crédi tos 
entre empresas son sólo uno de los muchos factores que con
tr ibuyen a crear esta incer t idumbre. 

En segundo lugar, los crédi tos entre empresas no deben con
fundirse con creación de dinero. Son los bancos los que crean 
dinero. Los créditos entre empresas pueden forzar a los ban
cos a crear más dinero, pero sólo a través de una vía indirecta. 



Por ejemplo, cuando la compañía A acepta de mal grado un 2 7 3 
retraso en el cobro de las mercancías que ha entregado a la 
empresa B, la compañía A podría util izar esto para persuadir a 
su banco de que amplíe el límite de su crédi to bancario. Sólo si 
el banco acepta dicha propuesta se creará dinero. 

N o creemos que sea fácil restringir los créditos entre empresas 
por vía política directa. La supervisión es difícil y las empresas 
pueden verse en situaciones donde sea necesario conceder cré
di to a sus clientes principales. Afor tunadamente, no hace falta 
intervenir tan directamente. Es más, sería un e r ro r hacerlo así. 
En cambio, la regulación debería dirigirse hacia la salud financie
ra de bancos y empresas. Con esto en orden, el crédi to entre 
empresas se disciplinará a sí mismo como en las economías 
occidentales. Es por esta razón, que a continuación nos fijare
mos en el crédi to bancario. 

3. I m p l i c a c i o n e s d e l o s f a l l o s d e l m e r c a d o 
d e c r é d i t o 

3. / Costes por ¡a "pasividad del acreedor" de ¡os bancos 

Cuando los bancos se ven empujados a refinanciar demasiado 
crédi to a las empresas públicas con las que trabajan, o bien se 
incrementa el tota l prestado por los bancos o se altera la com
posición si el volumen de préstamos se mantiene. Dejaremos 
para la sección 6 las consideraciones macroeconómicas que 
esto conlleva y ahora nos centraremos en los cambios en la 
composición de los préstamos bancarios. Dicha distorsión es 
costosa por varias razones. 

Consideremos pr imero el efecto sobre los particulares. Se les 
niega crédi to bancario que les permit i r ía suavizar el consumo 
i n t e r t e m p o r a l med ian te el uso de p rés tamos domés t i cos . 
Puede que ésta no sea la distorsión más costosa: se compensa 
parcialmente mediante empleo y salarios adicionales facilitados 
por los préstamos recibidos por las empresas públicas que de 
o t r o modo cerrarían. A pesar de todo , se producen pérdidas 
netas de bienestar, más visibles cuando las empresas generan 
un valor añadido social negativo (ver Haré y Hughes, 1991). 

Una segunda pérdida neta de bienestar aparece cuando los 
bancos y sus regu ladores r econocen la insolvencia real o 
potencial de los bancos. Se t iende entonces a permi t i r a los 
bancos aumentar la diferencia entre los t ipos de interés de los 
préstamos y los de los depósitos para facilitar una recapitaliza
ción gradual de los bancos. Hasta ahora, algunos países, como 
la RFCE, han mantenido los márgenes bajos (ver Cuadro 8.2). 
Sin embargo, como una indicación de lo que todavía se puede 



2 7 4 producir, el Cuadro 8.5 muestra datos para Chile en la etapa 
comparable de su liberalización. Márgenes reales de in terme
diación elevados generan una enorme brecha entre los incenti
vos para ahorrar y el coste de invertir. Una lección de la l i tera
tura PVD es que dichas restricciones financieras conllevan t re 
mendos costes. El Cuadro 8.6 muestra que países de la ECE 
como Polonia ya están incurr iendo en este coste. 

Una sobredimensión de los créditos a empresas públicas t iene 
costes adicionales. Cier ra el acceso a la concesión de présta
mos a nuevos negocios privados, por dos razones distintas. La 
pr imera consiste en unos volúmenes de crédi to inadecuados, la 
segunda en unos crédi tos exageradamente caros. Los crédi tos 
son excesivamente caros porque la 'base impositiva' para t ipos 
de interés altos es innecesariamente restringida. Si la política 
de t ipos de interés está diseñada para alcanzar un nivel desea
do de demanda agregada, la poca credibil idad de las restr iccio
nes presupuestarias de las empresas públicas significa que el 
castigo a los demás —par t icu lares y sector p r i vado— se ve 
correspondientemente incrementado. 

Cuadro 8.5 Tipos de interés real en Chile, 1975-83, 
(% anual) 

Para préstamos Para depósitos margen 

1975-77 68 8 60 

1978-80 21 9 12 

1981-83 30 18 12 

Fuente: Griffith-Jones (1987). 

Cuadro 8.6 Tipos de interés y márgenes bancarios en 
Polonia, 1990-91, (% anual). 

1990 1991 
Tipo de interés de: Dlc. Mar. Jun. Sep. Dic. 

Crédito de bancos principales 

i préstamos de menor riesgo 54-68 72-90 59-72 40-62 40-58 

i¡ créditos ya vencidos 80-100 I I5 -150 102-140 72-100 70-120 

Depósitos en bancos principales 

iii depósitos a la vista 18-23 20-30 18-25 9-20 9-20 

iv depósitos a 3 meses 45-55 60-72 45-60 30-42 30-4! 

Margen medio sobre 

depósitos a la vista (i-iii) 40 56 45 36 34 

depósitos a 3 meses (i-iv) II 15 13 15 13 

Fuente: Banco Nacional de Polonia, Monthly Rewew. 



Cuadro 8.7 Préstamos bancaríos a empresas 2 7 5 
manufactureras privadas (estudio de 125 
empresas de cada país) 

Polonia R F C E Hungría 

% de empresas con préstamo bancario 65 80+ 30 

% significativo que se abstiene por el coste del préstamo sí no no 

% significativo tuvo problemas para obtenerlo no no sí 

Fuente: W e b s t e r (1992). 

El estudio de Webster (1992) proporc iona una idea aproxima
da de la cantidad de empresas privadas nuevas que t ienen pro
blemas. Para cada país (Polonia, Hungría y la RFCE), escogió 
una muestra aleatoria de 125 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 tenían un prés
tamo bancario a c o r t o plazo; sólo 4 empresas de la muestra 
habían visto rechazadas sus solicitudes de crédi to. Sin embargo, 
un 28% no había solicitado crédi tos debido a los altos t ipos de 
interés. De este modo, en Polonia, las distorsiones de crédi to 
pueden ser más importantes por los efectos inducidos sobre el 
precio de los crédi tos que por cualquier efecto cuant i tat ivo 
directo. 

En Hungría, un porcentaje mucho menor (alrededor del 30%) 
de las empresas privadas estudiadas tenía préstamos bancaríos. 
Los húngaros encontraban muchos más problemas para obte
ner c réd i tos bancaríos, incluso cuando la empresa pr ivada 
podía tener éxi tos en los negocios. Dichas distorsiones finan
cieras han generado soluciones óptimas de segundo orden. Por 
ejemplo, los productores de bienes de equipo acuden mucho 
más al leasing que a la venta (Webster, 1992). 

La RFCE presenta elevadas transacciones del sector pr ivado 
con el sistema bancario. El 80% de los encuestados tenía un 
préstamo bancario y muchos tenían varios préstamos. El 40% 
de los préstamos a empresas privadas tenía conexión o bien 
con reclamaciones satisfechas de rest i tución de negocios o con 
compras (o leasing de varios años) de negocios acogidas a la 
Ley de Pequeñas Privatizaciones. 

De este modo, aunque el cont ro l del créd i to sea un problema 
general en la Europa del Este, parece que su gravedad cambia 
de país a país de fo rma impor tante . Hoy por hoy, las sol ici tu
des de préstamo de nuevos negocios privados han sido obsta
culizadas quizá menos en la RFCE que en Polonia y sobre t o d o 
menos que en Hungría. Dicha evidencia puede estar sobrea-
centuada; en la actualidad, el sector privado en un país como la 



2 7 6 RFCE es realmente muy pequeño. Si estos países cont inúan 
estableciendo objet ivos monetar ios restr ict ivos y se permi te 
que la deuda bancaria de las empresas públicas se acumule con 
t ipos de interés bajos, cuando los t ipos de interés reales son 
positivos3, la p roporc ión de préstamos bancarios a empresas 
públicas se incrementará sin remedio a menos que se tomen 
medidas. Estas podrían ser, bien acabar con los t ipos de interés 
reales positivos (de efectos secundarios poco deseables) o bien 
cambiar la relación entre bancos y empresas, a lo que nos refe
r i remos en breve. 

Los fallos del mercado de crédi tos no sólo 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 deberían ser liquidadas, la reestructu
ración es ineficiente por su lent i tud. 

Existe todavía o t r o cos te que surge del e fec to sobre los 
i ncen t i vos de ges t i ón en las empresas púb l icas. A lgunas 
empresas públicas que, bajo amenaza de c ierre, podrían mejo
rar lo suficiente como para sobrevivir, pueden retrasar dichas 
convulsiones hasta un f u t u r o distante. Ya que las empresas 
públicas seguirán representando una p ropo rc ión impor tan te 
en la economía de todos los países de la ECE en años venide
ros, estos problemas son demasiado impor tantes como para 
descuidarlos. 

4 . A f r o n t a n d o e l p r o b l e m a 

Pasamos a discutir las posibles políticas económicas que po
drían emplearse para aliviar los fracasos del mercado de crédi
t o en la ECE. Estas son: (i) controles selectivos de crédi to, (ii) 
ampliación de los márgenes bancarios, (iii) recapitalización de 
los bancos, (iv) recapitalización de las empresas, y (v) privatiza
ción. En esencia, las dos políticas primeras operan a través de 
cambios en la regulación de la conducta; las tres últimas apun
tan a cambiar la estructura de los mercados o de las insti tucio
nes que en ellos operan. Argumentaremos que ninguna de las 
cinco políticas, por sí sola, es suficiente; tampoco es deseable 
implantarlas s imul táneamente. Este análisis nos llevará en la 
sección 5 a una propuesta de reformas diseñada para in t rodu
cir los aspectos apropiados de política económica en un orden 
apropiado. 

4. / Controles selectivos de crédito 

Los controles selectivos de créd i to buscan poner un límite a 
ciertas categorías de préstamos bancarios. Durante el ú l t imo 
año, Polonia, a nuestro entender, ha exigido que un terc io de 
todos los nuevos créditos bancarios vayan al sector privado4. 



Dicha regulación vía cantidades es, en este caso, preferible a la 2 7 7 
intervención a través de precios (impuestos sobre préstamos 
bancarios a las empresas públicas) por dos razones. En pr imer 
lugar, hasta que los bancos no sean privatizados y no se esta
blezca un mercado activo sobre cont ro l corporat ivo, 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 condonación de deuda 
puede disminuir la sensibilidad de las decisiones actuales res
pecto a incentivos vía beneficios. 

Los controles de crédi to pueden ser una fo rma útil de parar la 
brecha [gap), ya que se pueden implementar rápidamente. Pero 
precisamente, por atacar al síntoma y no a la causa del proble
ma, no constituyen una solución eficiente a largo plazo. 

4.2 Aumento de los márgenes bancarios 

Creemos que el uso de la ampliación de márgenes como solu
ción pr imera para reducir los hinchados balances de los bancos 
es inapropiada. En pr imer lugar, si los bancos t ienen balances 
muy débiles inicialmente, llevará bastante t iempo restablecer 
su salud financiera, cont inuando durante t o d o este período los 
fallos de c réd i to . Los márgenes pueden ampl iarse, pero las 
empresas públicas simplemente acumularán deudas impagadas 
a t ipos de interés más altos incluso que antes. En segundo 
lugar, y como una consecuencia, el peso de esta estrategia se 
acumulará en aquellos deudores que sí pagan, es decir, las nue
vas empresas pr ivadas y aquel las empresas públ icas que 
comienzan a tener éxitos en la economía de mercado. Selec
cionar estos dos grupos para penalizarles los t ipos de interés 
que deben pagar en sus préstamos no es precisamente una 
estrategia prometedora para la reestructuración. Los países de 
la ECE deberían reconoce r los daños que las restr icc iones 
financieras han causado en muchos PVD. 

4.3 Recapitaíizadón de los bancos 

Una pronta recapitalización de los bancos es vital pa^a resta
blecer el cont ro l de créditos5. En pr imer lugar, impide que los 
bancos se abstengan de exigir el cumpl imiento de pago a sus 
deudores por t e m o r a proyectar una imagen de poca solvencia. 
En segundo lugar, prepara el camino para las primeras privat i
zaciones de bancos al c imentar el cont ro l corporat ivo de los 
bancos con unas bases sólidas. En tercer lugar, al reconocer 
que las reservas para p rés tamos ex is tentes de los bancos 
deberían responder a cr i ter ios de mercado pr imero y después 
llevarse a cabo, se potencia el compromiso del gobierno con la 



2 7 8 transición: se ve forzado a reconocer el alcance del problema 
de las empresas públicas. En cuar to lugar, abre las puertas a la 
competencia entre bancos domésticos y extranjeros. Este últ i 
mo pun to es impor tan te : un conoc im ien to de los servicios 
financieros, especialmente de banca, es posiblemente lo más 
importante que Occidente puede aportar ; la remodelación de 
los bancos domést icos será un preludio a la transferencia de 
tecnología y habilidades humanas a través de proyectos conjun
tos y de competencia directa. 

Calvo y Frenkel (199 ! ) discuten brevemente la elección entre 
la cancelación de deudas y la socialización de deudas. La pr imera 
alternativa es poco más que la realidad de valorar a precios de 
mercado. La socialización de deuda es un cambio de un t ipo de 
deuda por o t ro , por el cual el gobierno se apropia de activos 
no product ivos, emit iendo en contrapart ida activos "buenos" a 
los acreedores. A efectos de nuestra discusión podemos consi
derarlos como bonos del gobierno. 

Ya que la mayoría de las actividades en la Europa Central y del 
Este se incluían en el sector público, debería ser posible, de un 
plumazo, cancelar las deudas de una agencia pública con o t ra 
sin afectar con ello la riqueza consolidada del sector público. 
Contrar iamente a la opinión ampliamente extendida de que la 
acción sobre las deudas puede tener consecuencias adversas 
sobre las finanzas públicas, se puede demostrar , con simple 
ari tmética, que el efecto del impacto es cero, siempre que las 
finanzas públicas estén adecuadamente medidas. 

De cualquier forma, esta observación no lleva en sí misma a la 
conclusión de que la cancelación sea el camino apropiado, la 
desagregación del sector públ ico también es impor tan te . La 
cancelación de las deudas de empresas públicas con los bancos 
genera insolvencia bancaria (más exactamente, hace explícita la 
actual realidad mediante la valoración a precios de mercado). 
La recapitalización de los bancos requiere una socialización de 
la deuda. Tampoco se encuentran las deudas y los créd i tos 
c o m p l e t a m e n t e conf inados al sec to r púb l ico . Begg (1991) 
i n fo rma que , en Checos lovaqu ia , dos t e r c i os de la deuda 
empresarial en 1990 había sido contraída con par t icu lares, 
cuyos depósitos en las cajas de ahorros habían sido prestados 
p r i m e r o a la banca comerc ia l y desde aquí a empresas. En 
dichas circunstancias, los simples arreglos contables no funcio
nan: la recap i ta l i zac ión de bancos só lo puede alcanzarse 
mediante una inyección del gobierno en el lado del activo o, en 
úl t ima instancia, po r los depósi tos de los part iculares en el 
lado del pasivo. Dado que estos países t ienen implícitamente 
asegurado el 100% de sus depósitos, debería hacerse por la vía 
de una inyección de activos. 

La recapital ización debería ser diseñada c o m o un acontec i 
m i e n t o ún ico en el t i e m p o , no c o m o un c o m p r o m i s o del 



gobierno para asegurar a los bancos a perpetuidad. Aquí la pr i - 279 
vatización ayudará, pero debe ser acompañada por una super
visión más estrecha de los bancos, que generalmente ha desta
cado por su ausencia6. Una vez que se haya puesto orden en el 
sistema financiero, dicha supervisión será más fácil de llevar a 
cabo. Pero hay una t rampa en la que el gobierno no debería 
caer: dudar de la calidad de los activos con los que los bancos 
han sido recapitalizados. 

Los países de la ECE se enfrentarán a un per íodo de fragilidad 
fiscal, hasta que resultados y beneficios dejen de caer y las 
estructuras fiscales se asienten sól idamente. Con unos merca
dos internos para t í tulos públicos también en su infancia, no 
pueden descartarse presiones futuras para cubr i r los déficits 
con mayores emisiones de dinero. Ya que se necesita un sól ido 
sistema bancario para llevar a cabo una transición con éxi to, 
sería poco prudente amenazar la solvencia de los bancos reca-
pitalizándolos con grandes bonos nominales vulnerables a una 
expropiación vía inflación futura. La recapitalización con bonos 
indexados sería el más claro compromiso hacia un sistema ban
cario sól ido y aumentaría la credibil idad de la política moneta
ria. En di f icul tades económicas, los gob iernos venideros se 
verían forzados a buscar sus ahorros en otras fuentes. 

Wal l Street y Londres apenas cuentan con bonos indexados. Ya 
sea por el riesgo, el t ra tamiento fiscal o por desconocimiento, 
los mercados f inancieros parecen demost ra r c ier ta aversión 
hacia estos bonos y se prefieren valores nominales. Las Letras 
del Tesoro (T-Bills) a tres meses son prácticamente invulnera
bles a la expropiación vía inflación no anticipada en sus fechas 
de emisión y presentan la ventaja de que la inyección en las 
carteras de los bancos sería un estímulo impor tan te para el 
desarro l lo de un buen mercado in te rno de t í tu los públ icos. 
D icho mercado, al r ompe r el lazo automát ico ent re déficits 
económicos y emisión de dinero, tendría también importantes 
beneficios macroeconómicos. Por tanto, la util ización de Letras 
del Tesoro para la recapi ta l ización bancaria const i tuye una 
pieza central del paquete de reformas que presentamos en la 
siguiente sección. 

Para resolver los fallos del sistema credit ic io no basta recapita-
lizar los bancos. En pr imer lugar, los costes de instar una ban
carrota pueden ser superiores a lo que se puede obtener de 
una empresa: la política económica también debe dirigirse a las 
empresas públicas. En segundo lugar, el cont ro l empresarial no 
puede darse po r supuesto en los bancos públicos. En te rcer 
lugar, hay una razón crucial, habiendo recapitalizado o condo
nado una vez la deuda de los bancos, el gob ie rno necesita 
t omar acciones que disminuyan la percepción de que dichas 
condonaciones puedan producirse de nuevo en el fu turo. Hasta 
c ier to punto, la privatización de bancos puede ser vista como 
un intento de cumpl i r estas dos últimas consideraciones. 



280 4.4 Recapitaíización de las empresas públicas 

Si el problema de insolvencia de las empresas públicas no se 
ataja, incluso los bancos solventes encontrarán poco beneficio
so el recur r i r al cierre y bancarrota de empresas. En esta sec
ción, discutimos lo que esto implica para la recapitalización de 
las empresas. A f ron tamos el problema desde dos puntos de 
vista: derechos de cont ro l y credibil idad. 

Las nuevas teorías sobre es t ruc tura de capital (por e jemplo 
Dewat r ipon t y T i ró le , 1992) enfatizan que la mezcla de deuda 
y capital es, en general, eficiente en una economía de mercado 
donde la supervisión de los gestores sea costosa. Cuando los 
beneficios son altos, existe la presunción de que los gestores 
lo han hecho bien. Estos beneficios altos permi ten pagar la 
deuda con facilidad y confer i r derechos a los gestores, que son 
l ibres de con t i nua r su t r aba jo sin in ter ferenc ias ex te rnas . 
Cuando los beneficios son bajos, se da la presunción de que la 
gestión está fallando. Las dificultades en devolver la deuda fun
cionan como un desencadenante que transfiere el cont ro l a los 
acreedores, es decir bancos, que pueden util izar esta opo r tun i 
dad para rest ructurar la empresa y cambiar al equipo direct ivo. 
¿Cómo podrían aplicarse estas ideas en la Europa Central y del 
Este? y ¿cuáles son sus implicaciones para las propuestas de eli
minación de parte o del todal de la deuda de las empresas 
públicas como parte de una recapitalización? 

A l contemplar la estructura de capital como un dispositivo de 
con t ro l , t res son los asuntos que parecen tener mayor relevan
cia: (i) la correlación entre el desempeño de una empresa indi
vidual y la habilidad de su equipo direct ivo, (ii) la habilidad de 
los gestores actuales en relación con los gestores que podrían 
ser contratados para reemplazarlos, y (iii) la efectividad relativa 
de los gestores y sus superv isores bancar ios. C u a n t o más 
dependa el destino de la empresa de factores fuera del cont ro l 
de sus gestores, menos impor tante será la estructura de capi
tal c o m o un d ispos i t ivo para al iviar el p rob lema de r iesgo 
mora l . Los beneficios de un posible cont ro l ex te rno también 
dependen de las posibilidades reales de encontrar un talento 
gestor al ternat ivo con el cual reemplazar a los gestores que 
fracasen. Finalmente, la estructura de cont ro l depende crít ica
mente de la voluntad de los supervisores externos de cumpl ir 
con el papel que se les asigne. 

De este modo, mientras la l i teratura sobre estructura de capi
tal pone énfasis en el problema del riesgo moral de los gesto
res de las empresas públicas, el enfoque adoptado por la pasivi
dad del acreedor sugiere que puede no ser óp t imo para los 
bancos desentenderse de su papel de supervisores de fo rma 
efectiva. Ya que nuestra atención se centra en corregir la ante
r io r deficiencia, no vemos que la l i teratura sobre estructura de 



capital proporc ione ninguna justificación para el rechazo per se 28 
de la recapitalización de las empresas públicas a través de algu
na forma de cancelación de deuda. 

Siguiendo con las implicaciones para la credibil idad de una polí
tica económica, la presencia de riesgo moral en este contex to 
viene determinada por la tentación de repet i r dichas condona
ciones en el fu tu ro , y po r el lo es impor tan te dist inguir dos 
fuentes de la actual deuda empresarial. En pr imer lugar, hay un 
legado de la planif icación estatal, donde las deudas eran en 
parte la contrapart ida al fondo de maniobra que ahora es en su 
mayoría inventario sin salida. Pero las deudas contraídas bajo el 
antiguo sistema de precios y cantidades contienen poca infor
mación sobre las perspectivas actuales de una empresa. Estas 
deudas son dotaciones aleatorias que no deberían bloquear 
decisiones importantes (Portes, 1990, 1991). Si el gobierno y 
los bancos t ienen una visión similar, esto podría explicar por 
qué se ha permi t ido a algunas empresas públicas renegociar 
estas deudas en varias ocasiones. 

Deberíamos distinguir estas deudas de las originadas por una 
acumulac ión de déf ic i ts ope ra t i vos desde que comenzó la 
re forma. Para estas últ imas, se hace más difícil t ransmi t i r la 
idea de que la cancelación de deuda será algo excepcional , 
imposible de repet i r en el fu turo. 

El peso relat ivo de estos dos t ipos de deuda depende en la 
práctica de la importancia de la inflación durante el programa 
de estabilización y, más exactamente, del compor tamien to de 
los t ipos de interés reales mientras se producía 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 ofer ta monetar ia fue pequeña y se resta
bleció p ron to la estabilidad de precios, el legado de deudas o r i 
ginadas durante la planificación estatal es más impor tante. 

Así se podría argumentar que ya es demasiado tarde para can
celar deuda empresarial . N o ha habido una clara rup tura al 
comienzo de la transición, de forma que cualquier cancelación 
de deuda pone en cuestión la legitimidad y autor idad de la polí
tica monetar ia del nuevo régimen. Pero el pasado pasado es, y 
aunque c ie r t amen te se podr ía haber min imizado el r iesgo 
moral con una rápida y clara ruptura, si el gobierno no ejercita 
algunas acciones, el problema no desaparecerá. 

Pero el peligro del riesgo moral y las limitaciones de la política 
microeconómica recomiendan ahora un retraso en la implanta
ción de las cancelaciones de deuda hasta que se consol iden 
unas reglas y estructuras creíbles. Mientras permanezcan pro
blemas importantes de cont ro l empresarial en empresas y ban
cos y hasta que las actitudes del gobierno hacia personas inca-



2 8 2 paces sean más claras, las cancelaciones de deuda para empre
sas sirven para atacar un síntoma en vez de su causa: probable
mente las deudas aumentarían con rapidez. Dar facilidades a 
empresas que deberían estar bajo presión es contraproducen
te . Por tanto, en la serie de medidas encaminadas al restableci
m ien to del con t ro l de créd i tos , el rebajar la deuda que las 
empresas t ienen con los bancos no debería ser uno de los pr i 
meros pasos. 

Muchos de estos argumentos se parecen a los que surgen en el 
t ra tamiento de la deudas impagadas por prestatarios particula
res. Histór icamente, la solución de este problema conlleva la 
cancelación de niveles importantes de deuda, que permi ten de 
nuevo el acceso a préstamos voluntarios (Eichengreen y Por
tes, 1989). La rec iente exper iencia con el Plan Brady para 
reducción de deuda sugiere que las cancelaciones de deuda no 
se deben produc i r hasta que se haya puesto en marcha un pro
grama ser io de re forma, pero entonces el peligro de riesgo 
moral es pequeño (van Wi jnbergen, 1991). 

4.5 La privatización 

Aunque la privatización es un componente esencial de la refor
ma, no es la panacea y no será suficiente para que se produzca 
el éxi to. En efecto, sin otras reformas complementarias, la pr i 
vatización puede incluso dejar de ser factible. Es más difícil pr i -
vatizar empresas cuyos balances están cargados de deuda here
dada (incluso su valor contable neto puede ser negativo) aun
que pueda esperarse que obtengan beneficios operativos. Mayer 
y Carl in (1992) documentan el r i tmo lento de privatizaciones 
llevadas a cabo hasta la fecha en la Europa Central y del Este. 

Una rápida privatización de bancos no debería ser f ru to de una 
política aislada. N o sólo se facilita la privatización 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 privatización también reafirma un precom-
promiso del gobierno: reduce la probabilidad de que continúen 
las condonaciones de deuda. Por supuesto, no es posible un 
compromiso hermét ico, inflexible. A los bancos chilenos, priva-
tizados en los años setenta, se les condonó una gran parte de 
sus deudas en 1982 después de una crisis financiera. A pesar de 
todo , la situación 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 máxima credibi l idad 
posible. 

4.6 Recapitulación 

En esta sección hemos analizado posibles políticas para luchar 
contra los fallos del mercado credit ic io en la ECE. Teniendo en 



cuenta nuestra discusión previa de que el créd i to entre empre- 283 
sas era un síntoma del problema, nos centramos en propuestas 
para re formar la relación entre bancos-acreedores y socieda
des públicas-deudoras. Cambios en la regulación de la conduc
ta —con t ro les selectivos de créd i to y ampliación de los márge
nes— pueden implantarse rápidamente pero no abordan las 
causas últimas del problema y además traen consigo grandes 
costes en pérdidas netas de bienestar. 

La recapitalización de bancos y empresas propiedad del estado 
es úti l , tanto como puede serlo la privatización. Pero también se 
necesita credibilidad y transparencia, de forma que la perspecti
va de futuras condonaciones de deuda no impida la modificación 
de los actuales comportamientos. Una reforma compatible con 
los incentivos debe prestar atención al orden de sus componen
tes individuales. Pasamos ahora a discutir dicho diseño. 

5. R e f o r m a d e las re lac iones de c réd i to en 
la E u r o p a C e n t r a l y del E s t e 

5. / Medidas que hon de tomarse inmediatamente: control 
selectivo de los créditos sin ampliación de márgenes 

Hasta que se ponga en marcha una re forma más sustancial, 
abogamos por la imposición de controles selectivos del crédi
to , especificando un porcentaje mín imo de préstamos banca-
ríos que deberá asignarse a empresas privadas. Si esta cuota no 
se cubriera, se debería permi t i r a los bancos ofrecer créditos a 
t ipos de interés más bajos para empresas privadas hasta que la 
cuota se complete. Dichos controles de crédi to sólo deben ser 
temporales y, en breve, expl icaremos cómo debe condicionar
se su retirada a o t ros aspectos de la secuencia de reformas. 

Esta polí t ica cubr i r ía la necesidad inmediata de p roveer de 
incentivos más eficientes para la entrada (de nuevas empresas 
privadas) y para la salida (menos empresas públicas sostenidas 
por los bancos). Desde el comienzo, los controles sólo se apli
carían a la Banca Comercia l en el sector público. Esta legisla
ción para "parar la brecha" se autoliquidaría: se acabaría una 
vez que los bancos hubiesen sido privatizados. 

Se facilitarían nuevas entradas ya que una mayor p roporc ión 
del créd i to bancario sería dedicada a nuevas empresas priva
das. Si esto ocurr iese, las salidas de empresas también se verán 
facilitadas debido al cambio en la composic ión del créd i to ban
cario. Esto nos obliga a plantearnos si será realmente posible o 
no para los bancos existentes negar c réd i to a las empresas 
públicas actuales. Si la pasividad del acreedor responde real
men te a un c r i t e r i o de max imizac ión de benef ic ios po r el 
banco y si el prob lema de decisión de los bancos t iene una 



284 solución interior, entonces incluso un cambio pequeño en las 
restricciones de los bancos debería alterar su compor tamien
t o : ahora será benef ic ioso cer rar algunas empresas públicas 
que ya no eran rentables. Por el cont rar io , si los bancos estu
vieran en una solución esquina o, simplemente, no buscan la 
maximización del beneficio, entonces incluso los controles de 
crédi to tendrían un efecto pequeño. En la siguiente sección dis
cut imos una política económica que altera más profundamente 
los incentivos de los bancos. 

Un cambio en la regulación de los bancos es el t ipo de política 
que puede introducirse de la noche a la mañana, por lo que 
esta med ida dará c o m i e n z o a nues t ra d iscus ión sob re la 
secuencia. A l decantarnos por los controles de crédi to como 
una medida a imponer de la noche a la mañana, estamos recha
zando inequívocamente su alternativa: una ampliación sustan
cial de los márgenes del sistema bancario. Los costes de esa 
ampliación son prohib i t ivos —mien t ras que los contro les de 
crédi to fomentan la creación de nuevos negocios privados, la 
ampliación de márgenes la desalienta— y la estrategia de reca-
pitalizar bancos a través de esta ruta es poco probable que 
tenga éxi to. Dada la estrechez inicial de sus balances, llevaría 
demasiado t iempo corregi r el problema vía flujos. Se necesita 
un ajuste a fondo. 

5.2 Subsidios fiscales y ¡imitaciones a la liquidez 

Muchos de los problemas discutidos en este trabajo t ienen su 
origen en la reticencia a forzar un ajuste rápido en las empre
sas públicas con menos opor tun idades de supervivencia. Es 
comprensible que el gobierno desee una transición suave, pero 
debería hacerse de modo más transparente. Esto significa con
ver t i r un problema monetar io en un asunto fiscal, aunque dis
t inguir entre política fiscal y monetar ia es exagerado cuando 
las autoridades fiscales t ienen responsabilidades residuales por 
las deudas acumuladas en el sistema monetar io. 

Sugerimos dos cambios en la política fiscal. Cuando los gobier
nos deseen mantener en func ionamiento empresas públicas 
con pérdidas, deberían hacerlo por medio de subsidios fiscales 
explícitos, y no por la vía de consent ir renegociaciones cont i 
nuas del crédi to y la capitalización de los intereses atrasados. 
Cuando los bancos no pueden resistir las presiones originadas 
por delegación de la supervisión de crédi to, será imposible evi
tar una reanudación del cont ro l por el gobierno. En segundo 
lugar, los mismos subsidios deberían excluir cualquier caracte
rística de t ipo 'abier to ' . En realidad, deberían concederse en 
cantidades inmutables, empresa por empresa, sólo para aque
llas empresas con la categoría de indefensas (lame ducks), fija
das anualmente por anticipado, y estar presupuestadas detalla-



damente en las proyecciones fiscales agregadas que son mate- 2 8 5 
ria de condicionalidad en los préstamos internacionales del FMI 
y o t ros organismos. 

Un sistema parecido de limitaciones a la liquidez concedida a 
empresas func ionó en el Reino Un ido a finales de los años 
setenta y comienzos de los ochenta. Su éx i to en contro lar las 
finanzas públicas y mejorar el funcionamiento del sector públi
co preparó el te r reno tanto para la desinflación como para la 
privatización en el Reino Unido. 

Podría objetarse que este sistema es vulnerable a la búsqueda 
de rentas y que impone fuertes demandas sobre el gobierno y 
los funcionarios públicos. Ambas consideraciones son ciertas. 
Pero estas actividades ya están ocur r iendo y son parte de la 
causa del problema subyacente. Una mayor transparencia, y la 
necesidad de considerar todas las solicitudes de subsidio de 
fo rma simultánea a la hora de elaborar las proyecciones presu
puestarias, aumentará probablemente la resistencia si lo com
paramos con una situación en la cual las solicitudes individuales 
de crédi to pueden discutirse con los bancos en circunstancias 
donde la supervisión es mucho más difícil. Para decir lo de o t ra 
forma, si aquellas empresas públicas que funcionen mal requie
ren subsidios fiscales explícitos, por los que después tuviese 
que responder el gobierno, sería menos probable que la rees
t ructurac ión se parase en seco. 

Un aumento en los subsidios debe acompañarse de ahorros 
fiscales o de préstamos adicionales, probablemente del ext ran
jero. C o m o los países de la ECE ya están sujetos a los cr i ter ios 
del FMI, los préstamos tendrían que ser aprobados por estos 
supervisores externos. El estar somet ido a esta disciplina con
cede una perspectiva realista de que los subsidios dejarán de 
ser perpetuos. En realidad, al realizar la transferencia desde el 
estado a las empresas públicas de fo rma transparente, a través 
de subsidios fiscales, en vez de oscura, a través de la refinancia
ción de préstamos de dudoso cobro de los bancos, se facilita la 
tarea de supervisión. Por esta razón, no debería exist ir ninguna 
objeción a esta propuesta por parte de las agencias internacio
nales. N o puede implantarse de la noche a la mañana, pero sí 
puede y debe implantarse con rapidez. 

5.3 Recapitalización de los bancos 

Una vez resuelta la mayor fuente de refinanciación de las empre
sas públicas no rentables, los obstáculos pendientes más serios 
para desarrollar una distr ibución eficiente del crédi to a través 
del sector bancario son la solvencia de los bancos y los incenti
vos para aquéllos que contro lan los bancos. La solución pasa 
por recapitalizar los bancos pr imero para privatizarlos después. 



2 8 6 La recapitalización es necesaria para impedir que el problema 
heredado de fondos cont inúe d is tors ionando las decisiones 
sobre flujos que de o t r o modo podrían tomarse de forma más 
eficiente. La recapitalización no debe quedarse empantanada en 
medio de disputas sobre la valoración de los préstamos impaga
dos: el gobierno debería hacerse cargo de todos estos activos 
de los bancos y reemplazarlos a la par con Letras del Tesoro. La 
incert idumbre sobre el valor neto del gobierno es menos dañi
na que la incert idumbre sobre el valor neto de unos bancos a 
punto de ser privatizados. Haya o no razones para considerar 
una privatización 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 gestión en este sector clave pueden ser una solución mejor. 
En cualquier caso, queremos hacer notar simplemente que los 
gastos de la recapitalización de bancos, en la medida que se 
incremente su valor neto, serán en parte recuperados vía ingre
sos públicos cuando los bancos sean privatizados. 

5.4 Qué hacer con las deudas empresariales asumidas 

Cuando el gobierno, quizá a través de un holding público, se 
hace cargo de créditos de dudoso cobro de los bancos, ¿debe
ría cancelar entonces estas deudas? La ventaja de cancelarlas es 
que sanea a las empresas deudoras y las vuelve por tanto más 
transparentes. Esto facilita la supervisión de bancos cuando se 
demanden nuevos crédi tos. La desventaja de cancelar las deu
das es que la antigua estructura de cont ro l empresarial perma
nece todavía en su lugar: existe un peligro real de que se inter
prete como una señal de que se puede cont inuar perdiendo 
dinero. Recapitalizar los bancos puede estar claramente ligado 
a la privatización. Las empresas públicas con mayor sed de cré
di tos son precisamente aquéllas que no pueden privat izarse 
con rapidez. Para estas empresas, la privat ización no puede 
servir c o m o el p recompromiso de no hacerse cargo de más 
condonaciones de deuda en el fu turo. Esto refuerza la lógica de 
nuestra propuesta de la sección 5.2 donde, para dichas empre
sas públicas, deberían ser subsidios fiscales visibles los que 
suplantasen a los préstamos encubiertos como mecanismo de 
cont ro l gubernamental. 

Puede ser de util idad preparar un ejemplo hipotét ico que ilus
t r e cómo cambian los balances con cada etapa del proceso de 
reforma (ver Cuadro 8.8). Inicialmente, el activo de los bancos 
son préstamos a empresas públicas con un valor contable de 
100, y su pasivo son depósitos por 95 y un valor neto residual 
de 5, que es en últ ima instancia propiedad del gobierno, no de 
los bancos. Para el gobierno aparece como un pasivo de 5 por 
capital. 



Las empresas públicas t ienen activos físicos cuyo valor contable 2 8 7 
es de 150. Sin embargo, y de acuerdo con el espíritu del ejerci
cio, estos activos valen en realidad mucho menos. En part icu
lar, supongamos que sólo valen 50. El pasivo de las empresas 
públicas es de 100, por deudas contraídas con los bancos y el 
capital del gobierno, reflejo de la t i tular idad pública. Esto t iene 
un valor contable de 50. 

Para terminar, el activo del gobierno al comienzo es su propie
dad sobre bancos y empresas públicas, cuyo valor contable 
con junto es de 55. Esto parece ser el valor neto del sector 
público, pero po r supuesto está basado sólo en valores conta
bles y no t iene relación con la realidad. 

En el per íodo 2, los bancos son recapitalizados. El gob ierno 
asume a la par las deudas de las empresas públicas con los ban
cos y las reemplaza con Letras del Tesoro. Después de esto, 
los bancos son pr ivat izados (aunque esto no aparece en el 
Cuadro 8.8). 

Cuadro 8.8 Recapitalización de bancos y cancelación de 
deuda de las empresas públicas 

Bancos Empresas Públicas Gobierno 

Periodo I: ahora 
Activo prés tamos a planta y equipo 150 capital en 

empresas públicas 100 empresas públicas 50 
capital en bancos 5 

Pasivo depósi tos 95 deuda con bancos 100 
capital del gobierno 5 capital del gobierno 50 

Valor neto 0 0 55 

Periodo 2: con recapitalización de bancos 
Activo Letras del Tesoro 100 planta y equipo 150 capital en 

empresas públicas 50 
capital en bancos 5 
deuda de empresas 
públicas 100 

Pasivo depósi tos 95 deuda con gob. 100 Letras del Tesoro 100 
capital del gobierno 5 capital del gobierno 50 

Valor neto 0 0 55 

Periodo 3: valoración de empresas públicas a precios de mercado 
Activo Letras del Tesoro 100 planta y equipo 50 capital en 

empresas públicas 50 
capital en bancos 5 

Pasivo depósi tos 95 capital del gobierno 50 Letras del Tesoro 100 
capital del gobierno 5 

Valor neto 0 0 -45 

Noto; Agradecemos a Thomas Huertas de Citibank su sugerencia de utilizar un 
ejemplo de este estilo. 



2 8 8 En el pe r íodo 3, la deuda de las empresas públicas que el 
g o b i e r n o os ten ta se va lo ra a prec ios de mercado . Ya que 
comenzamos diciendo que el activo de las empresas públicas 
se valoraba en 100 unidades menos que su va lor contab le , 
valorar a precios de mercado en este ejemplo parece implicar 
la completa cancelación de la deuda. En general, implicará una 
cierta rebaja de la deuda. Así, el activo del gobierno (présta
mos más inversiones) con un valor contable de 150 t iene 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 períodos I y 2 en un valor 
neto de - 4 5 en el per íodo 3. Este es el va lor actual de los 
impuestos fu turos que será necesario ob tener para financiar 
las reducciones de la deuda. 

¿Cuándo se p rodu je ron las pérdidas en realidad? Antes del 
comienzo del per íodo I, cuando el valor de mercado de los 
activos de las empresas públicas se redujo en 100 con respecto 
a su valor contable. De este modo , incluso al comienzo del 
per íodo I, las empresas públicas están 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 o t ra , el gobierno va a tener que asumir f inalmente la 
responsabi l idad de las 100 unidades perdidas: a precios de 
mercado, el valor neto consol idado del sector público es - 4 5 
incluso al comienzo del per íodo I . 

N o es insistir demasiado el reaf i rmar que no es el acto de 
valorar a precios de mercado — e n cualquier fase— lo que da 
lugar a un movimiento negativo en las finanzas públicas, con su 
correspondiente necesidad en cualquier momen to de mayores 
impuestos7 o menores gastos del gobierno; el pasivo para el 
sector público se crea cuando las empresas públicas pierden 
dinero. 

Volveremos a las finanzas públicas en la sección siguiente. C o n 
cluímos esta sección discutiendo en qué fase debe ser acomet i 
da la valoración a precio de mercado. En la sección 5.3 explicá
bamos por qué era deseable que la deuda se eliminase de los 
bancos sin discutir sobre su valoración. La decisión pendiente 
es si el gobierno debe cancelar la deuda de las empresas públi
cas antes de la privatización de éstas, o si las empresas públicas 
deben ser privatizadas " c o n deudas". Cuando las empresas 
públicas se venden, lo ú l t imo simplemente invita al pos to r 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 
tácticas de oferta pueden dictar o no si el gobierno desea reve
lar ex ante un aspecto de su valoración implícita de la empresa. 
Sin embargo, cuando hay muchos compradores potenciales. 



sanear el balance antes de la venta suele ser preferible. El pasa- 289 
do, pasado es, y es por sus beneficios operativos futuros por lo 
que una empresa debe ser valorada, no por cómo su posición 
de deuda puede encajar para fines fiscales en la ingeniería finan
ciera del comprador. 

5.5 ¿Pueden las finanzas públicas realmente soportarlo? 

"Peck ha observado que la tremenda deuda acumulada bajo 
planificación centralizada es un problema especial que difi
culta la valoración apropiada de empresas. El señala que 
cancelar las deudas antiguas crearía nuevos macro proble
mas ya que estas deudas eran enormes. Las deudas de 
empresa de la Unión Soviética son de unos 300 mil millones 
de rublos, mientras que los activos financieros son 100 mil 
millones de rublos, de forma que la cancelación de deudas 
eliminaría los activos del sistema bancario estatal y requeri
ría en contrapartida la anotación de algún pasivo, que son 
depósitos hechos por ciudadanos individuales. El seguro 
impícito de los depósitos significa que los bonos del estado 
podrían ser sustituidos por los activos eliminados, pero esto 
incrementaría el déficit" 

Brookings Papers on Economic Actívhy, 1991, 2, p. 364. 

"(En Chile en 1982) el gobierno nacionalizó los préstamos 
malos, recomprándolos con bonos a largo plazo que tenían 
un tipo de interés realista. Sin embargo, la posición fiscal del 
gobierno se deterioró obviamente." 

Tanzi (1992) 

Las dos citas an te r io res son representat ivas de la pos tu ra 
ampliamente mantenida de que las cancelaciones de deuda son 
malas para las finanzas públicas. Individuos y compañías en eco
nomías de mercado maduras calculan su solvencia por compa
ración entre activo y pasivo. Deberíamos hacer lo mismo para 
el sector público, pero los problemas de valorar los activos del 
balance llevan a que la mayoría de las discusiones públicas se 
confinen a hacer afirmaciones sobre obligaciones (por ejemplo 
ratios deuda/PIB). 

Este razonamiento t iene poca base lógica salvo que se hagan 
algunos supuestos heroicos c o m o el mantener "o t ras cosas 
igual" sobre los activos del sector público (ver po r ejemplo 
Buiter (1985), Begg (1987)). En general es un e r ro r grave cuan
do se pr ivat izan val iosos act ivos del estado, o cuando las 
empresas públicas acumulan pérdidas alegremente, pérdidas 
que son ignoradas po r los bancos públicos. N o existe gran 
diferencia entre conceder un crédi to procedente de depósitos 
bancarios a una empresa pública con pérdidas o hacer una 



2 9 0 transferencia fiscal por la misma cantidad, creando un déficit en 
el presupuesto que se monetariza (financiándolo vía emisión de 
moneda) después. A l hacer expl íc i to un problema fiscal que 
ahora se disimula, aumentamos la urgencia de una reforma fis
cal que creemos deseable8. 

De hecho, el único argumento serio en contra de lo que pro
ponemos es una versión del razonamiento que Mitchell (1992) 
aplica a los acreedores individuales, pero ahora extendido al 
gobierno c o m o un t o d o : con el proceso de saneamiento, el 
gob ie rno puede revelar el alcance de su propia insolvencia, 
provocando po r ello una crisis de confianza. 

Sería útil conocer el tamaño de la carga fiscal a tratar. En Polo
nia, a finales de 1991, los "crédi tos al sector socializado"se man
tuvieron en 151 billones de Zlot ies, que representan un 16% del 
PIB (Banco Nacional de Polonia, Monthly Review). Esto sería la 
estimación del coste de saneamiento para las finanzas públicas. 
N o es una cifra part icularmente grande. Y definit ivamente se 
trata de una sobreestimación, ya que supone que todos las deu
das de las empresas públicas asumidas por el gobierno carecen 
completamente de valor, lo que seguramente no es cierto. 

¿Qué podemos decir del impacto sobre el déficit presupuesta
rio? El Banco Nacional estaba pagando un 12% a los depósitos 
a la vista y un 30% a los depósitos 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 depósitos a 3 meses. Las letras a 90 
días del Banco Nacional de Polonia pagaban un 19%. Este aba
nico de t ipos de interés sugiere que un t ipo apropiado para la 
deuda del gob ierno emit ida para financiar la recapitalización, 
debería estar entre un 20% y un 30%. Sobre esta base, los inte
reses de la deuda añadirían al déficit del presupuesto un máxi
mo del 5% del PIB. En la práctica, un 2-3% parece ser lo más 
creíble c o m o efecto del impacto. La inflación persistente, al 
aumentar el PIB nominal, reduciría todavía más este porcentaje 
en los años siguientes. 

5.6 ¿Un papel a jugar por la comunidad internacional? 

En nuestra opin ión, es aquí donde las agencias externas pueden 
desempeñar un papel clave. El pr imer objet ivo del cambio que 
p r o p o n e m o s es fac i l i tar la r ees t ruc tu rac i ón y o b t e n e r los 
beneficios económicos de una mucho mejor d istr ibución del 
crédito9. Si se han aceptado nuestros argumentos hasta ahora, 
no debería fracasar por una posible crisis de confianza. 

Las agencias internacionales (FMI/Banco Mundial/BERD) juegan 
ya un papel vital c o m o prestamistas ex te rnos que imponen 
condiciones. En pr imer lugar, estas agencias deberían indicar su 
apoyo claro a un programa c o m o éste; y en segundo lugar. 



deberían dotar de una cierta flexibil idad a los objetivos decía- 29 
rados del déf ic i t presupuestar io, debido precisamente a que 
todavía no se ha abordado el lado del activo del sector público. 
A nuestro juicio, estas medidas deberían ser suficientes para 
evitar cualquier crisis de confianza significativa. 

6. L a pol í t ica m o n e t a r i a después de la r e f o r m a 
del c réd i to 

Las medidas propuestas permit i r ían al cont ro l de crédi tos dis
f rutar de una posición mucho más estable. Sin dicho fundamen
to , los costes de la austeridad monetar ia tendrían probable
mente efectos as imét r icos pe ro severos. Es especia lmente 
desafortunado que, en las actuales circunstancias, el sector que 
sopor ta la carga más pesada sea el incipiente sector privado. 

De igual importancia, un mundo en el que las restricciones de 
los presupuestos se continúan incumpliendo, pone en entredi 
cho el compromiso del gobierno con la reforma y su capacidad 
para implantarla. Estas señales no son beneficiosas. Los cam
bios microeconómicos que pedimos no sólo ponen la transi
ción en una postura más segura, animando más que impidiendo 
el desarro l lo de incentivos económicos apropiados, también 
permiten un juicio más fundado sobre el posicionamiento y la 
prudencia de la política macroeconómica. 

Cualquier afirmación acerca de la sostenibilidad de las finanzas 
públicas es cuestionable dada la enorme incert idumbre existen
te sobre el valor de los activos del sector público. En estas cir
cunstancias, es poco aconsejable poner demasiado énfasis en 
una declaración honesta de obligaciones contraídas reciente
mente. Sería mejor que la política económica se centrase en 
acciones que estimulasen al máximo el lado de la ofer ta de la 
economía y, con ello, el valor de muchos activos públicos. Parte 
del t rabajo del resto de países debe ser fomentar la visión a 
largo plazo cuando ésta sea constructiva. 

Los pasos que proponemos no empeoran el sector público por 
sí mismos, ni promueven una política monetaria despilfarradora. 
Simplemente, no pueden hacerlo, porque lo único que hacen es 
sanear lo que ya ocurre en cualquier caso. Por esto, el único 
per ju ic io posible es a t ravés de efectos adversos sobre las 
expectativas. 

Esta es la razón por la que proponemos que las actuales reduc
ciones de deuda deben estar ligadas a cambios estructurales 
( p o r e j emp lo pr iva t izac iones de bancos) y que se pongan 
techos obl igator ios para cualquier subsidio fiscal que el gobier
no desee mantener durante algún t iempo. Estos cambios libe
rarán a la política monetar ia y a la fiscal, facil itando, más que 
dif icultando la creación de reputación. 



292 Una consecuencia será que las estadísticas financieras serán 
más transparentes. La consecuencia macroeconómica de esto 
es que los juicios sobre la actuación de la política monetar ia 
serán más veraces. A cambio, esto facilita que los participantes 
del mercado distingan entre un juicio e r róneo accidental sobre 
política monetaria y la inyección de un poco de inflación con el 
objet ivo de ayudar a las finanzas públicas. En concreto, reduce 
el coste de supervisar al gobierno, e incrementa el incentivo 
para que el gobierno invierta en una sólida reputación de su 
política económica. Dicha reputación será de especial valor a 
medida que los países de la Europa Central y del Este intenten 
simultáneamente mantener la inflación bajo cont ro l y corregir 
los puntos débiles estructurales de la política fiscal, tanto en el 
diseño imposit ivo como en el con t ro l del gasto. 
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' 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 Hungría eliminó sólo un 2%. 

2 En algunos países, los bancos han participado más directamente en la forma
ción de créditos entre empresas. La O C D E (1991) informa que, en la RFCE, 
hasta Marzo de 1991 se exigía a los bancos que aceptaran todas las facturas 
presentadas al pago contra una empresa que tuviera una cuenta en ese banco. 
Si la cuenta en cuestión no tenía suficientes fondos, estas facturas se ponían 
en lista de espera, para ser pagadas cuando hubiera fondos disponibles. 
Desde Marzo de 1991 los bancos pueden negarse a aceptar estas facturas. 

3 Bofinger (1992) enfatiza que el incremento inicial de precios que sigue a 
toda liberalización tiende a rebajar bruscamente el nivel real de deuda 
empresarial pendiente con los bancos. Durante este período, 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 199!. 

4 Jacek Rostowski llamó nuestra atención sobre este punto. 

5 Algunos países ya han comenzado a hacerlo. Por ejemplo, la RFCE permitió 
que sus bancos cancelasen 38 mil millones de coronas en 199! a cambio de 
bonos del gobierno. Se permitió a los bancos que diesen de baja sus "peo
res" deudas. Además, un nuevo Banco de Consolidación asumió la respon
sabilidad de 110 mil millones de coronas en préstamos de bancos a empre
sas por "créditos perpetuos para inventarios" que no tenían una madurez 
fija y devengaban un tipo de interés bajo (6%). 



Desde el comienzo de las reformas en Polonia, se han creado cerca de 60 293 
bancos privados nuevos. La mayoría 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 depósitos bancarios o una 
ampliación drástica de los márgenes bancarios. Ya que hemos discutido que 
un sistema bancario sólido y con reputación es vital, nos mostramos clara
mente en contra de la recapitalización 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, deberían 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 política fiscal 
del país". 

Esto no debería confundirse con el argumento de Calvo y Coricelli (1992) 
de que una disminución temporal del crédito real puede tener efectos sus
tanciales sobre la oferta al reducir el acceso de las empresas al capital de 
explotación. 
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C O M E N T A R I O S * 

Rafael Repul lo 

El principal propós i to del trabajo de Begg y Portes consiste en 
la discusión del problema de la deuda empresarial dent ro del 
con tex to de t ransformación de las economías de Europa Cen
tral y del Este, con el objet ivo de proponer una secuencia de 
reformas diseñada para atajar el problema. 

En los comentar ios que siguen, procederé pr imero a conside
rar los hechos que se presentan en el trabajo de fo rma estiliza
da; después propondré un modelo sencillo de banco que reco
ja algunos de los costes que genera el aumento de los crédi tos 
bancarios a las empresas públicas, para conclui r con algunos 
comentar ios sobre las propuestas de política económica pre
sentadas en el artículo. 

/. Los hechos 

El trabajo empieza con una sección en la que se identifica el 
problema. Tengo dos comentar ios respecto a esta sección. En 
pr imer lugar, no considero part icularmente 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 c réd i to bancario a las empresas 
públicas de Europa Central y del Este. En segundo lugar, consi
dero que la discusión sobre las causas y consecuencias relativas 
a la explosión del c réd i to entre empresas es mucho más floja 
de lo que sería deseable para mantener el hilo argumental del 
t raba jo . A este respecto , me hubiera gustado observar un 
mayor esfuerzo a la hora de presentar un modelo de la rela
ción entre banco y créd i to entre empresas. En cualquier caso, 
estoy básicamente de acuerdo con la conclusión que dice que 
"la política económica debería centrarse pr imero en el sanea
miento f inanciero de bancos y empresas ya que, una vez que 
este problema se resuelva, el c réd i to entre empresas sabrá cui
darse por sí mismo" . 

* Traducido del original en inglés por josep Bofill, Filólogo. 
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En la sección siguiente, el art ículo analiza los costes originados 
po r el aumento de c réd i to bancario a las empresas públicas. 
Dejando a un lado los efectos sobre las economías familiares, 
se destacan dos costes principales: un aumento en la diferencia 
{spread) entre el t i po de interés que se concede a los depósi
tos y el que se exige a los crédi tos, y una reducción en el vo lu
men de c réd i tos concedidos a empresas privadas de nueva 
creación (y/o un aumento en su precio) . Ambos efectos po
drían derivarse fáci lmente a par t i r de un mode lo simple de 
actividad bancaria, c o m o el descr i to a continuación. 

Considérese un modelo de equi l ibr io parcial con cuatro t ipos 
de agentes económicos que l lamaremos famil ias, empresas 
públicas, empresas privadas y bancos. Pasamos a describir los a 
cont inuación: 

(a) Las familias t ienen una función de demanda de depósitos 
D( iD) , que se supone creciente con el t i po de interés de 
depósito iD. 

(b) Las empresas públicas t ienen un impor tan te vo lumen de 
créditos bancarios, LS, que se prorrogan capitalizando los 
intereses atrasados. 

(c) Las empresas privadas t ienen una función de demanda de 
créditos, que es decreciente con el t i po de interés de 
crédito iL. 

(d) En este modelo, los bancos son concebidos como mono
polistas (locales) que fijan el t ipo de interés para depósitos 
(iD) y para crédi tos pero toman el t i po de descuento 
del banco central, iw, como dado. Así, sin pérdida de gene
ralidad, podemos pensar en un banco monopol is ta repre
sentativo. 

El balance de este banco vendría dado por 

LS + L P = D + W, ( I ) 

donde W representa la cantidad de préstamo descontado del 
banco central. Dada la tasa de descuento iw, supondremos que 
el banco elige el interés para depósitos (iD) y para créditos (iL) 
que maximizan sus beneficios, los cuales vienen dados por 

k L P i i i ) - i o D ^ D ) - iw w-

Si sustituímos W en la anter ior expresión por la identidad ( I ) 
del balance, obtendremos la siguiente función objet ivo: 

(iL - iw) LP{ iL) + { iw - iD) D{ iD) - iw LS. 



Así, los beneficios del banco se pueden expresar como la suma 2 9 7 
de tres términos. El p r imero lo constituye el ingreso neto de 
los créditos del banco al sector privado, que es igual al produc
t o de la diferencia entre los intereses para créditos y el t ipo de 
descuento multiplicada por el volumen tota l de créditos al sec
t o r privado. El segundo té rm ino corresponde al ingreso neto 
por los depósitos del banco, que es igual al producto de la dife
rencia entre los intereses de descuento y depósito y el vo lu
men tota l de depósitos. El ú l t imo té rmino, de signo negativo, 
sustrae de los o t ros dos los costes de financiar los créditos a 
las empresas públicas. 

C o m o es bien conocido en esta clase de modelos, el carácter 
exógeno de la tasa de descuento conl leva la independencia 
entre los depósitos bancarios y las decisiones concernientes a 
los t ipos de interés de los créditos. En particular, si asumimos 
que la elasticidad de la demanda para depósitos, £D, y la elasti
cidad de la demanda para créditos, eL, son las dos constantes 
(con eL > 1), es fácil demostrar que 

*L = [ e L / ( e L - l ) ] ¿ w (2) 

íD = [ e z ) / ( e D + l ) ] ^ (3) 

de tal forma que los t ipos de depósito y de crédi to en equili
br io están determinados por los márgenes (constantes) que se 
aplican a iw. 

Para comple ta r el mode lo , podemos suponer que el banco 
central fija la tasa de descuento iw que mantenga constante la 
cantidad de préstamo descontado, lo que a part i r de la identi
dad ( I ) del balance se puede expresar con la siguiente ecua
ción de equil ibrio: 

LS + L P ( i L ) - D ( i D ) = W . (4) 

Las ecuaciones (2)-(4) consti tuyen un sistema de tres ecuacio
nes que puede ser resuelto y proporc ionar los valores de equi
l ibr io del t ipo de interés para los depósitos iD, el t ipo de inte
rés para créditos iL y la tasa de descuento iw. 

Aho ra ya podemos util izar este modelo para analizar los efec
tos que sobre los t ipos de interés de equi l ib r io tendr ía un 
aumento exógeno del vo lumen de c réd i t o conced ido a las 
empresas públicas, LS. En particular, se obt ienen los siguientes 
resultados: 

á i L / d L S > 0 y á{iL - /D) / á L S > 0, 

c o m o anunciaban Begg y Portes en su sección 3 del trabajo 
(aunque aquí el segundo resultado t iene un origen diferente). 
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Cent rándonos ahora en el tema de las políticas económicas 
para poder afrontar el problema de la deuda de las empresas 
públicas, los autores del t rabajo destacan dos propuestas de 
regulación bancaria: controles selectivos del crédi to (especifi
cando una cuota mínima de préstamos bancarios que deberá 
ser asignada a las empresas privadas) y aumento de los márge
nes bancarios. En mi op in ión , los argumentos esgr imidos a 
favor de la pr imera de ellas no t ienen en cuenta los altos cos
tes administrativos que supone establecer y supervisar dicho 
sistema, así c o m o las distorsiones que podría generar en la 
asignación de recursos financieros. Más aún, tengo dos dudas 
sobre dicha propuesta . En p r i m e r lugar, cons idero que, en 
aquellos casos donde la cuota prescrita no se agote, se debería 
permi t i r a los bancos la compra de deuda pública hasta llegar al 
límite (antes que "o f recer créditos más baratos a las empresas 
privadas"). En segundo lugar, no veo una explicación racional al 
hecho de que se apliquen los controles solamente a la banca 
comercial en el sector público y no se haga así con todos los 
bancos. 

Por o t ra parte, la propuesta de aumentar los márgenes banca
rios no está suf ic ientemente detallada, ya que no existe una 
discusión sobre cómo deben ampliarse esos márgenes. En par
t icular, no perc ibo ningún mo t i vo para descartar el uso de 
t ipos máximos de interés para depósitos c o m o una vía que 
permita aumentar los beneficios bancarios. (Dicho sea de paso, 
nótese que en el modelo con un banco monopol ista descr i to 
anter iormente los t ipos máximos para depósitos no serían de 
uti l idad, aunque sí jugarían un papel en modelos con compe
tencia perfecta o monopolíst ica). 

N o tengo mayores comentar ios acerca de las t res restantes 
propuestas de política económica. En lo relativo a la recapitali
zación de los bancos, desaconsejaría el uso de bonos indexa-
dos por dos razones. En pr imer lugar, creo que a la hora de 
establecer mercados nacionales de deuda pública se deberían 
evitar los instrumentos de deuda complejos (como los bonos 
indexados) y favorecer el uso de instrumentos más sencillos 
(como las Letras del Tesoro). En segundo lugar, toda política 
que implique indexar variables financieras incurre en el riesgo 
de inducir la existencia de salarios indexados con efectos que 
no serían deseados. 

En lo que concierne a aquellas empresas públicas cuya deuda 
bancaria es transferida a algún holding, tengo dos preocupacio
nes, una mic ro y o t r a macro. La pr imera de ellas es que la 
tranferencia supone la separación de los bancos con respecto a 
la rees t ruc turac ión de estas empresas, lo cual podría tener 
consecuencias negativas en el prop io proceso de reestructura-
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que los autores no son lo suficientemente conscientes de los 
riesgos que para las finanzas públicas conllevan sus propuestas 
de cancelación de deuda. Mientras resulta evidente que las can
celaciones en sí mismas no aumentan el déficit presupuestario, 
sí que pueden permi t i r la obtenc ión de nueva financiación a 
empresas poco rentables, que no sólo reducirían las presiones 
para reest ruc turar , sino que también podrían con t r i bu i r (al 
final) al déficit. 

Para terminar, creo que éste es un trabajo interesante que se 
ocupa de un tema de crucial importancia para la t ransforma
ción de las economías de la Europa Cen t ra l y del Este. La 
secuencia de reformas aquí presentada parece razonable, aun
que me preocupan las posibles implicaciones fiscales de algunas 
de las propuestas. En part icular, c reo que poner demasiado 
énfasis en los cambios estructurales (más interesantes) y dema
siado poco en los análisis macroeconómicos no es la fórmula 
que pe rm i t i r á una t rans ic ión con éx i t o a una economía de 
mercado. 

R a m ó n C a m i n a l 

El punto de part ida de este trabajo lo constituye la siguiente 
observación empírica: en algunos países del Este de Europa, las 
empresas públicas no reembolsan los crédi tos que han recibido 
de la banca comercial (o de otras empresas); los bancos, de 
una manera más o menos automát ica, renuevan el c réd i to , 
auméntandolo para que pueda incluir el principal no devuelto 
más los intereses y, además, el banco central parece acomo
darse, implíci tamente, a dicha expansión crediticia. La mencio
nada observación 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) ¿Cuáles son los efectos de dicha act i tud en té rminos de 
asignaciones eficientes? 

(3) ¿Cuáles sus implicaciones en términos de política macroe-
conómica? 

(4) ¿Qué es lo que debe y puede hacerse al respecto? 

En lo referente a la pr imera cuestión, los autores toman pres
tados muchos de los argumentos que Mitchell presenta en este 
mismo vo lumen. En cualquier caso, una de las explicaciones 
apuntadas sobre el compor tamien to de los bancos no parece 
muy plausible. Se argumenta en ella que los bancos dejan de 
t omar medidas contra sus deudores porque el hacerlo supon-
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mismo atraviesa problemas y dicha información podría generar 
una huida masiva de fondos del banco, o, a l ternat ivamente, 
provocar la intervención de una agencia regulatoria. 

Presumiblemente, el modelo que subyace en dicha información 
puede describirse de la siguiente forma. Cada uno de los ban
cos dispone de mejor información que sus depositantes o las 
agencias reguladoras (incluso mejor que o t ros bancos quizá) 
acerca de la realización de sus activos (entre los que se inclu
yen los crédi tos impagados). Después de observar una realiza
ción, cada banco debe elegir entre emprender o no acciones 
contra sus prestatarios insolventes (es decir, iniciar los t rámi 
tes de quiebra o no), siendo estas acciones observables públi
camente. Entonces, los depositantes y/o las agencias regulado
ras deben elegir entre ret i rar sus fondos y/o emprender accio
nes contra los bancos. 

El resultado del juego t iene las características de un equi l ibr io 
no separador ("pool ing") en el que los bancos, independiente
mente de cual sea su observación, nunca toman la iniciativa en 
un proced imiento de bancarrota. En particular, renuevan los 
créditos para ocul tar así la realización de pobres resultados en 
el rendimiento de sus activos. Los depositantes y/o las agencias 
reguladoras eligen ret i rar sus fondos y/o emprender acciones 
contra los bancos sólo 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 
equi l ibr io es que las expectativas mantenidas por los deposi
tantes y/o las agencias reguladoras incluyan una probabil idad 
baja de obtener unos resultados pobres en el rendimiento de 
los activos del banco. De no ser éste el caso, dejaría de ser 
óp t imo que permanecieran sin reaccionar. Este ú l t imo compo
nente parece especialmente poco plausible y ent ra en clara 
contradicción con la imagen general que se nos presenta en el 
t rabajo. El p rob lema de la deuda parece tan general que se 
hace difícil creer que los bancos puedan esconderlo mediante 
la renovación pasiva del créd i to concedido a prestatarios insol
ventes. 

Las respuestas ofrecidas a la segunda pregunta me parecen bas
tante apropiadas y no qu iero hacer mayores comentar ios al 
respecto. 

En lo referente a la tercera cuestión, la discusión que se pre
senta en el t rabajo es decepcionante en c ier to modo. Parece 
claro que en dicho contex to , no t iene mucho sentido el esta
blecer objet ivos monetar ios agregados, siempre y cuando el 
banco central deba acomodarse a la renovación de crédi tos a 
las empresas públicas. Más aún, una política monetar ia restr ic t i 
va p resentará unos e fectos p robab lemen te muy negat ivos 
sobre el bienestar, ya que agravaría el efecto ( "crowding ou t " ) 
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tema credit icio. Dada esta situación, el banco central debería 
llevar a cabo una política monetaria más expansiva. Si bien esto 
parece razonable, la cuestión radica en saber qué está suce
diendo realmente en estos países. A la vista de los confl ictos 
existentes entre los beneficios macroeconómicos de una polít i 
ca monetaria restrict iva (léase estabilidad de precios) y los cos
tes mic roeconómicos (grandes distorsiones en la asignación 
del crédi to) , ¿han elegido los gobiernos de estos países las polí
ticas económicas correctas o han subest imado el prob lema 
micro? Si bien en la introducción se fo rmuló una pregunta al 
respecto, el tema no ha sido discutido poster iormente. 

El trabajo también aboga por unos controles selectivos del cré
d i to que permitan paliar los efectos microeconómicos de una 
política macro de carácter restr ict ivo. Dicha política económi
ca es normalmente muy costosa de implementar y, más aún, 
requiere de un sistema de supervisión bancaria complejo, lo 
que no parece asequible a co r t o plazo en estos países. 

El t raba jo cobra más interés a la hora de plantearse c ó m o 
deberían afrontar el problema los gobiernos y determinar cuá
les son las interconexiones con el proceso general de reformas 
económicas. Una recomendación importante es la consecución 
de mayor transparencia mediante la sustitución de los subsi
dios "monetar ios" implícitos (como consecuencia de la renova
ción automática de los créditos) por subsidios "fiscales" explí
citos. Ello reduciría los costes de supervisión de forma signifi
cativa y mejoraría los niveles de eficiencia global. 

O t r o aspecto impor tante lo constituye el problema de credibi
lidad que podría surgir asociado con la cancelación de la deuda.. 
Se argumenta que, en algún momento , el gobierno tendrá que 
afrontar la decisión de cancelar la deuda de al menos una parte 
de las empresas públicas. La razón que se da es que la deuda 
heredada del régimen anter ior es una señal 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 económica y preocupa a los autores que una deci
sión como ésta, si se toma con retraso, pueda generar un pro
blema de credibi l idad. Es decir, la polít ica económica ópt ima 
puede estar sujeta a un problema de consistencia tempora l . Si 
se cancela la deuda en una fecha arbitraria, los gerentes de las 
empresas públicas podrían creer que dado que ha sido óp t imo 
hacerlo entonces, podría ser también óp t imo hacerlo de nuevo 
en el futuro. Por tanto, los gerentes podrían actuar bajo la con
v icc ión de que la res t r icc ión presupuestar ia permanece sin 
efecto. 

Para poder superar este problema de la falta de credibilidad de 
la restr icción presupuestaria, se sugiere que las cancelaciones 
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vatización. La regla sería la siguiente: la deuda acumulada hasta 
el per íodo t por aquellas empresas que han sido privatizadas en 
el per íodo t+s , será cancelada en el per íodo t+s si han sido 
capaces de satisfacer todas sus obligaciones financieras desde 
el per íodo t al período t+s. Si la regla fuese creíble, proporc io
naría los incent ivos adecuados a los gerentes. El p rob lema 
surge al no quedar claro por qué esta regla debe ser más creí
ble que cualquier o t ra regla arbi t rar ia. Los gerentes pueden 
seguir actuando bajo la convicción de que, debido al problema 
de inconsistencia tempora l , será óp t imo para el gobierno can
celar las deudas previas incluso en aquellos casos en que la 
empresa no cumplió sus compromisos entre los períodos t y 
t+s. Se menciona la función de las instituciones internacionales 
como mecanismos de cumpl imiento de los compromisos, pero 
no se detalla. 
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TEORIA E IMPLICACIONES 
DE POLITICA ECONOMICA* 

Arnoud W. A. ñoot y Stuart I. Greenbaum 

I. In t roducc ión 

Es opin ión ampliamente aceptada que la regulación bancaria de 
Estados Unidos y, en particular, el sistema gubernamental de 
garantía de depósitos están obsoletos y son en gran medida 
responsables de los centenares de miles de millones de dólares 
perdidos por los contr ibuyentes a raíz del de te r io ro reciente 
del funcionamiento del sistema bancario estadounidense. Con 
el fondo de garantía de los bancos del FDIC al borde de su 
agotamiento, una sensación de urgencia se ha apoderado de 
los responsables de Washington 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 regulación, de 
la consideración de la reputación en un modelo de intermedia
ción financiera. De paso, se examinan diversas propuestas que 
forman parte del debate sobre la reforma del sistema bancario 
norteamericano. Nuestras ideas, sin embargo, van más allá de 
los aspectos específicos de la banca estadounidense y, po r 
tanto, nos permi ten discutir los desarrollos coníemporóneos de 
la banca europea. 

La mayoría de los análisis de la regulación bancaria se centran 
en el seguro de depósitos, que permite a los bancos financiar 
activos con riesgo mediante pasivos que cuentan con la garan
tía gubernamental. Los problemas de riesgo moral que crea un 
sistema de garantía de depósitos de prima constante, insensible 
al riesgo, son ampliamente conocidos; cualquier aumento del 
riesgo del activo subyacente beneficia a los accionistas de los 
bancos en de t r imento del asegurador de los depósitos (véase 
Mer ton , 1977). Recientemente, John, John y Senbet (1991) han 
af irmado que estos problemas de riesgo moral están inducidos 
simplemente por la presencia de deuda con riesgo y represen

t a n sólo o t r o ejemplo del conf l icto de intereses entre acreedo
res y accionistas. Esto sugiere que las ventajas que t iene el 

* Traducido del original en inglés por Javier Suárez Bernaldo de Quirós, Uni
versidad Carlos III, Madrid. 



3 0 4 incremento del riesgo del act ivo para los accionistas puede 
tener poco que ver con el seguro de depósi tos per se. Sin 
embargo, como veremos, esta conclusión no es necesariamen
te cierta. 

La l i teratura existente ha pasado por alto en su mayor parte el 
efecto de la regulación sobre los incentivos de las entidades 
financieras para labrarse su reputación. Demost raremos cómo, 
en el c o n t e x t o de un m o d e l o d inámico de in te rmed iac ión 
financiera, la consideración de la reputación se hace creciente
mente impor tan te a medida que se deter ioran las rentas de 
monopo l io de las que se disponía previamente en un marco 
menos compet i t ivo. La reputación permi te a los bancos rjeducir 
los costes de captación de fondos determinados en el merca
do. Most ramos c ó m o los bancos pueden tener un incent ivo 
para ev i tar el r iesgo med ian te la ded icac ión de un mayor 
esfuerzo a la vigilancia con el ob jeto de crear ventajas reputa-
cionales en la captación de fondos. Estas ventajas, sin embargo, 
sólo están al alcance de bancos que carecen de un seguro de 
depósitos (bancos no asegurados). Diversos resultados se der i 
van de lo anterior. En pr imer lugar, los beneficios reputaciona-
les relacionados con la captación de fondos y las rentas (de 
monopol io ) son sustitutivos en tanto que estimulan la actividad 
vigilante de los bancos. En segundo lugar, al fijar el coste fu tu ro 
de los fondos, el seguro de depósitos destruye los beneficios 
reputac ionales ya c i tados. N o s o t r o s a f i rmamos que en un 
ámbito menos compet i t ivo, un seguro de depósitos insensible 
al riesgo podría ser viable puesto que las rentas de monopo l io 
podrían ser suficientes para estimular un nivel óp t imo de vigi
lancia. Esto podría explicar por qué el seguro de depósitos de 
prima constante podría haber funcionado razonablemente bien 
en el pasado. 

O t r a conclusión es que los beneficios reputacionales relaciona
dos con la captación de fondos son estr ictamente 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 creación de una banca estrecha. 
Un rasgo característ ico de las propuestas de una banca estre
cha es que l imitan el uso de los depósitos asegurados, pero 
conceden mayor l ibertad a los bancos en el uso de los depósi
tos no asegurados. Esta dicotomía viene también sugerida por 
nuestros resultados. A l l imitar los depósitos asegurados a la 
financiación de activos seguros se minimiza el sacrificio de los 
beneficios reputacionales relacionados con la captación de fon
dos. Para la mayoría de las restantes actividades bancarias, la 
conducta prudente viene estimulada por la util ización de depó
sitos no asegurados que preserven los mencionados beneficios 
reputacionales. Este enfoque de la re forma contrasta con el 
propuesto por el gob ierno de los Estados Unidos (Depar ta
mento del Tesoro de los Estados Unidos, 1991). 
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Sección 2 presenta los resultados teór icos. La Sección 3 discu
te los cambios registrados en el en to rno compet i t ivo del siste
ma bancar io n o r t e a m e r i c a n o y examina sus impl icac iones 
sobre la efectividad de las reformas propuestas. El t rabajo con
cluye discutiendo las lecciones que para la banca europea cabe 
extraer de la experiencia estadounidense. 

2. E l análisis fo rmal 

2. / El riesgo moral en banca 

Vamos a considerar un modelo de intermediación financiera en 
el que los bancos invierten en activos con características par
cialmente observables relacionadas con su riesgo de crédi to . 
Los activos de un banco consisten en préstamos concedidos a 
empresarios para financiar proyectos de inversión1. Por cons
t rucc ión, los bancos se caracterizan por tener capacidades de 
vigilancia ( "moni tor ing") heterogéneas. La capacidad de vigilan
cia, así como la vigilancia realmente ejercida, son inobservables 
para todos , excepto para el p rop io banco. La vigilancia por 
parte del banco afecta a la elección de proyecto por parte del 
prestatario y, por tanto, al riesgo del banco. Por simplicidad, se 
supone que el banco o torga créd i to a un solo empresario y 
que la elección 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 (posit ivo), pero difieren en la dispersión de 
sus rendimientos de una misma media ("mean-preserving spre-
ads"). La elección del proyecto es inobservable para el presta
mista, pe ro dado que se f inancia (parc ia lmente) med ian te 
deuda, será óp t imo para el empresario maximizar el riesgo en 
ausencia de vigilancia2. Es más, cualquiera que sea el t i po de 
interés de los préstamos, el pago esperado para el banco es 
estr ictamente decrec/eníe en el nivel de riesgo elegido por el 
empresario3. El coste de vigilancia para el banco depende de su 
capacidad de vigilancia. Un banco con mayor capacidad t iene 
costes inferiores para cada nivel elegido de esfuerzo en la vigi
lancia. La capacidad de vigilancia varía 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 decrec iente con m. Sea x* la elección de r iesgo del 
empresar io , entonces d x * / d m < 0 . Adv ié r tase que, costes al 
margen, la vigilancia s iempre mejora el rend imiento (b ru to ) 
esperado de los préstamos de un banco, en el sentido de la 
dominancia estocást ica de p r ime r o rden . Dados los costes 
positivos de vigilancia, un banco elegirá el nivel de esfuerzo en 
la vigilancia correspondiente al primer óptimo sólo si se autofi-
nancia plenamente. 
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los bancos se describe en un marco donde los rendimientos de 
los activos bancarios están sujetos a dispersiones en t o r n o a 
una misma media (véase Chan, Campbel l y Mar ino, 1991, y 
Mer ton , 1977). Esta caracterización es isomórfica al problema 
de incentivos que afecta a nuestros empresarios, puesto que 
supone que los bancos eligen directamente la dispersión que 
afecta a sus act ivos. Dada su f inanciación parcial mediante 
deuda, los bancos tratarán ópt imamente de maximizar el ries
go. C o m o en nuestra formulación, la existencia del problema 
del r iesgo mora l exige que el c o m p o r t a m i e n t o bancario se 
observe sólo privadamente4. La modelización del problema de 
riesgo moral basada en dispersiones en t o r n o a una media es, 
sin embargo, problemática. Los activos bancarios son principal
mente deuda y una dispersión en t o r n o a una media dada es 
sólo posible si los bancos establecen t ipos de interés más ele
vados sobre los préstamos de mayor riesgo5. Sin embargo, 
como el problema de agencia radica generalmente en la inob-
servabilidad de la elección del riesgo, los t ipos de interés de 
los préstamos deberían ser inobservables. En caso contrar io , 
podr ían ser ut i l izados para in fer i r las elecciones de r iesgo 
hechas po r los bancos6. Si los t ipos de interés de los préstamos 
son observables y reflejan el riesgo del activo, se podrían esta
blecer contratos vinculantes contingentes en los t ipos de inte
rés de los préstamos y los incentivos del banco para la búsque
da del riesgo podrían mitigarse de ese modo. Por ejemplo, los 
t ipos de los préstamos podrían utilizarse ex post para determi 
nar co r rec tamen te la pr ima de riesgo cor respond ien te a la 
deuda bancaria o la pr ima del seguro de depósitos7. 

Por tanto, en los instrumentos de deuda de los bancos, el pro
blema de sustitución de activos se diferencia del que afecta a 
las empresas que mantienen activos físicos o acciones. El con
f l icto entre el banco y el depositante parece, por tanto, más 
fáci lmente expresable en términos de la elección de un nivel 
inobservable de esfuerzo po r par te del banco que afecta al 
riesgo del proyecto del prestatario. 

2.2 £/ modelo 

Se considera un modelo con dos períodos. A l inicio de cada 
período un banco elige como activo un préstamo de un perío
do. La cantidad prestada es un dólar. Sea x(0) el pago recibido 
por el banco al final del período; dicho pago es x(0) > 0 ó 0. 
Cuando x = x (9) , el proyecto t iene éx i to y el empresario cum
ple con sus obl igac iones con t rac tu ra les ; cuando x = 0, el 
e m p r e s a r i o se dec lara en qu iebra abso lu ta . El p a r á m e t r o 
0 G(0 , 1) es un índice de las características obseryob/es de ries
go; mayor 0 implica menor riesgo. C o m o los préstamos más 
seguros pagan intereses menores se t iene dx (0) / dQ < 0. m e 
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nivel de vigilancia. La d is t r ibución de probabi l idad del rendi
miento obten ido por el banco en cada per íodo viene dada por: 

=1 x(0) con probabil idad 0 + m [ l - 0 ] 

0 con probabil idad [ 1 -m ] [ 1 - 0 ] 

que verifica las siguientes propiedades (véase el Apéndice): 

(a) la vigilancia mejora el rendimiento obtenido por el banco 
en el sen t i do de la dominanc ia es tocást ica de p r i m e r 
o rden, 

(b) el beneficio marginal de la vigilancia es decreciente con 0 
(la vigilancia es beneficiosa en los proyectos más seguros). 

El problema de riesgo moral del banco radica en su elección de 
m. Aquí se examina este problema en el marco de un modelo 
donde la preocupación del banco po r su reputac ión podría 
mit igar el problema del riesgo mora l . Para que sea analítica
mente tratable, se emplea un modelo con dos períodos en el 
que el banco dispone de información privada respecto a sus 
costes de vigilancia. Esta modelización parte de la utilizada por 
Boo t , Greenbaum y Thako r (1992), Chemmanur y Fulghieri 
(1991) y Mi lgrom y Roberts (1982), e incorpora un incentivo 
para la adquisición de reputación en un modelo con un núme
ro f in i to de períodos. 

Los bancos pueden ser de dos t ipos. Un banco t ipo Z puede 
realizar la vigilancia a coste cero, mientras que un banco t ipo C 
se enfrenta a una función de costes de vigilancia estr ictamente 
positiva y convexa, V(m). Por hipótesis, V(m) es dos veces con
t inuamente diferenciable en m dent ro del intervalo (m, in) . El 
banco conoce su prop io t ipo; los demás sólo t ienen una creen
cia a priori n e (0,1) en la fecha 0, que representa la probabi l i 
dad de que el banco sea del t ipo Z. 

En la fecha 0, un banco del t i po C es en apariencia idéntico a 
un banco del t ipo Z. En razón de sus costes, un banco t ipo Z 
siempre elegirá m = m. La elección del nivel de vigilancia por 
parte de un t ipo C dependerá de V(m), el efecto de m sobre el 
rend imiento esperado del banco y también de los beneficios 
futuros de la vigilancia. Dichos beneficios t ienen dos aspectos. 
En p r imer lugar, la vigilancia reduce la probabil idad de impago 
del préstamo y, por tanto, aumenta el valor actual de las rentas 
futuras. Adviértase que si x = 0, el banco se liquida y las rentas 
futuras se pierden. En segundo lugar, un rendimiendo posit ivo 
en el p r imer per íodo p roporc iona ventajas reputacionales a 
m o d o de menores costes de financiación en el segundo perío
do. La ventaja en la captación de fondos se vincula con la 
creencia del mercado en la fecha I respecto al t i po de banco 



308 del que se t rata. C o m o un banco t ipo Z se caracteriza por una 
mayor probabil idad de alcanzar x = x (9), cualquier banco que 
alcance dicha s i tuac ión saldrá favorec ido . Por t an to , en el 
segundo per íodo se tendrán dos t ipos de bancos: los bancos 
recién llegados, con reputación n, y los bancos supervivientes, 
con una reputación mayor8. 

2.3 La reguloción del capital y el riesgo moral 

La cuestión que se aborda en esta sección es si la regulación 
que recae sobre el capital puede aminorar el problema de ries
go moral de los bancos. Demost raremos a este respecto que 
la regulación del capital puede ser contraproducente. Aunque 
este resultado no es to ta lmente general, se defiende que este 
resultado está apoyado po r un gran cuerpo de investigación 
teór ica. Es más, la intención de este art ículo no es analizar en 
detalle la regulación del capital, sino señalar que es deseable el 
diseño de un marco regulator io basado en el mercado que pre
serve la reputación. 

Considérese p r imero una versión del modelo con un solo perí
odo. El banco t iene activos por valor de un dólar. La cont r ibu
ción del capital del propietar io-gestor es de a dólares. La regu
lación del capital determina qué parte de [ \ - a ] sera aportada 
por los accionistas externos y cuál por los depositantes9. Los 
costes de vigilancia, V(m), pueden considerarse el equivalente 
monetar io del esfuerzo vigilante apor tado por el propietar io-
gestor del banco. Esta interpretación resulta natural para una 
entidad pequeña, pero no tanto para bancos de gran tamaño. 
Al ternat ivamente, podría interpretarse V(m) como costes de 
vigilancia sopor tados por los accionistas existentes. Con estas 
consideraciones, se obt iene el siguiente resultado (ver Apénd i 
ce): 

L e m a 1 : Un requisi to de capital reduce el esfuerzo en la vigi
lancia y, por tanto, la calidad de los activos del banco. 

La intuición que subyace en este resultado es que la exigencia 
de capital diluye la propiedad y por tanto desincentiva la vigilan
cia. Aunque el Lema I depende del supuesto habitual en la teo
ría 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 fácilmente generarizable10. 

El Lema I despierta dudas sobre la eficacia de la regulación de 
capital a la hora de contener el riesgo moral en banca. O t r o s 
autores que han model izado el r iesgo mora l en el negocio 
bancario tampoco encuentran que los coeficientes de capital 
introduzcan incentivos que favorezcan la calidad de los activos. 
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eos que maximizan la util idad esperada, tanto Kahane (1977) 
como Koehn y Santomero (1980) demuestran que los coefi
cientes de capital incrementan el riesgo del ac t ivo" . O t r o s , 
centrándose en bancos que maximizan el valor de sus accio
nes, descubren que los bancos buscan maximizar el r iesgo 
(para una media constante) al ob je to de explotar el seguro de 
depósitos (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). N o obstante, la maximización del riesgo 
sigue siendo ópt ima salvo que el requisi to de capital sea del 
100 po r cien1213. 

C o m o cualquier empresa, un banco puede tener incentivos 
para elegir una estructura de capital intermedia. Maximizar el 
apalancamiento puede ser subópt imo a causa de las pérdidas 
de información y de rentas procedentes de los depósitos que 
la quiebra acarrearía. Las operaciones de fuera de balance que 
conllevan obligaciones coní/ngeníes no ligadas a fondos pueden 
causar diversos perjuicios a la clientela de un banco en caso de 
quiebra (por ejemplo, puede per turbar operaciones comercia
les que dependen de la existencia de una póliza de crédi to crei-
b/e). Por tanto, los bancos pueden no ser competi t ivos en estas 
actividades salvo que estén adecuadamente capitalizados14. En 
consecuencia, es improbable que maximizar el apalancamiento 
sea privadamente óp t imo para un banco. ¿Qué falta haría regu
lar el capital en este caso? La respuesta tradicional indica que 
los bancos y el sistema de pagos desempeñan un papel especial 
en la economía y que las quiebras bancarias producen externa-
lidades negativas. Los poderes públicos podrían desear en ton
ces obligar a los bancos a mantener capital por encima de la 
cantidad que elegirían por su cuenta15. O t r a posible razón de 
ser de las exigencias de capital es el riesgo de pánicos banca-
ríos que se desprende del papel de los bancos en la provisión 
de liquidez (véase Diamond y Dybvig (1983)). C o m o el argu
mento de las retiradas masivas de depósitos se basa en los cos
tes asociados a la liquidación de los activos bancarios, mayores 
requisitos de capital podrían convencer al públ ico de que el 
valor de los activos, netos de coste de l iquidación, no será 
menor que el valor de los dépositos. 

Este análisis se centra en el riesgo moral asociado a la elección 
del nivel de vigilancia por parte del banco. Hemos resaltado 
que la regulación que recae sobre el capital podría tener un 
escaso efecto posi t ivo sobre el riesgo moral o que, incluso, 
podría agravarlo. En las secciones siguientes, se demost rará 
que la consideración de la reputación y, en particular, de los 
beneficios asociados a una mejor reputación pueden mitigar el 
problema de riesgo moral . 
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2.4.1 La elección de la vigilancia en ausencia de seguro de depósitos 

El siguiente paso es analizar la elección del nivel de vigilancia 
por parte del banco en un modelo con dos períodos. Se igno
ran los coeficientes de capital y se supone que el activo (un 
dólar) se financia mediante depósitos16. 

Considérese inicialmente el caso en que los depósitos no están 
asegurados. Entonces, el coste de los depósi tos reflejará el 
m o d o en que el mercado perc ibe a qué t i p o per tenece el 
banco y, en consecuencia, anticipa la elección del nivel de vigi
lancia por su parte. Se supone que la ofer ta de depósitos es 
perfectamente elástica; los depositantes exigen un rendimiento 
esperado igual al t i po de interés del act ivo sin riesgo, r. Se 
denomina r al rend imien to nominal que garantiza un rendi 
miento esperado igual a r. La elección del nivel de vigilancia en 
el segundo per íodo por parte de un banco t ipo Z esm, pero un 
banco t ipo C elige aquel m2 que resuelve: 

M a x { 0 + m 2 [ l - 0 ] } [ x ( 0 ) - r ] - y ( m 2 ) (2) 
m 

El incentivo de un banco t ipo C a explotar el riesgo moral y 
reducir su vigilancia es mayor en el ú l t imo período, puesto que 
en ese per íodo la vigilancia no proporc iona ganancias reputa-
cionales, ni hay rentas futuras en juego. Por tanto, puede supo
nerse, sin pérdida de generalidad, que la solución de (2) es 
= m17. Con estos antecedentes, es posible derivar el coste de 
financiación en el segundo período de un banco cuya reputa
ción es (j), donde (]) representa la probabil idad con que se perci
be que el banco sea del t ipo Z al comienzo del segundo perío
do. El coste correcto de financiación de un banco t ipo Z sería rz 
= r {0 + m [1 - G]}-1 y para un banco t ipo C sería rc = r { 0 + 
m [1 - 0 ] } " 1 . Por tanto, para un banco con reputación (|), el 
coste de financiación en el segundo período será: 

= (K + [1 -4»] rc = (K {0 + m [1 - 0 ] } - 1 

+ [ l - ^ ] r { 0 + m [ l - 0 ] } - 1 (3) 

Dada la elección del nivel de vigilancia del pr imer período, m 
para un t ipo Z y m j G (m, m) para un t ipo C, se pueden obte
ner la siguiente expresión para la reputación del per íodo Il8. 
Fijándonos en la realización x = x (0)19, se tendrá: 

7 r { 0 + m [ l - 0 ] } 

^ 7 c { 0 + m [ l - 0 ] } + [1-71] {0 + m 1 [ l - 0 ] } U 

Puede definirse R = r n - al objeto de medir la reduc
ción del coste de financiación en el segundo período debida a 
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enfrenta al siguiente problema de maximización en la fecha 0: 

M a x / / = {Q + m l [ 1 - 0 ] } { x ( Q ) - r n + {G + m U - G ] } 

{x (G) - + ^ ( ^ ) } - V(m)} - V i m J (5) 

La condición de pr imer orden de (5) es 

[1 - 0] {x (G) - + [1 - 0 ] { { 9 + m [1 - G]} {x (G) - r K } -

V(m)} + [1 - 9] { 9 + m [1 - 9 ] } ^ i ^ ) = V ( m p (6) 

Esto demuestra que la elección del nivel de vigilancia en el pr i 
mer per íodo depende del efecto de la vigilancia tanto sobre los 
rendimientos corr ientes como sobre los rendimientos espera
dos, { 9 + m [1 - 9 ] } {x (9) - rn} - V ( m ) , y las ganancias espera
das po r reputación, {Q + m [1 - Q]} R ((j^), del segundo perío
do20. El ú l t imo té rm ino representa la ventaja en té rminos de 
coste de la financiación de las entidades que sobreviven. Esta
mos en condiciones de derivar el siguiente resultado. 

Proposición I: La vigilancia elegida por el banco en el p r imer 
per íodo es estr ictamente creciente con el rendimiento espera
do de las rentas del segundo período y con las ganancias repu-
tacionales asociadas a los costes de financiación. 

A par t i r de la Proposición I, se deduce que rentas y ganancias 
reputacionales son sustitutos de cara a la reducción del proble
ma de riesgo moral asociado a la elección del nivel de vigilancia 
por parte del banco. 

2.4.2 El seguro de depósitos y la elección de la vigilancia 

En muchos países, los depós i t os están asegurados p o r el 
gobierno. En general, la garantía se l imita a los depósitos 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. A u n 
que el diseño del seguro de depósitos difiere entre países, casi 
todos los países occidentales lo poseen en alguna de sus varie
dades. En algunos, como Alemania, se t rata de una insti tución 
surgida del acuerdo ent re las entidades del sector donde el 
papel del gob ie rno es bastante restr ingido, mientras que en 
o t ros , c o m o Estados Unidos, el sistema de garantía t iene un 
carácter mucho más gubernamental. Las primas del seguro de 
depósi tos, cuando existen, t ienden a ser independientes del 
riesgo de la entidad asegurada. 

Las primas del seguro de depósitos insensibles al riesgo esti
mulan la adopción de riesgo (véase Ronn y Verma (1986) y 



3 12 Mer ton (1977)). En nuestro modelo, desincentivan la vigilancia. 
John, John y Senbet (1991) han señalado con acierto que los 
incentivos relacionados con el riesgo moral que previamente 
se habían atr ibuido al seguro de depósitos eran causados por 
la, presencia de deuda entre los pasivos del banco. La financia
ción mediante depósitos genera convexidad en la función de 
pagos del capital apalancado y el problema de agencia t íp ico 
en t re acreedores y accionistas conduce a d is tors iones que 
poco t ienen que ver con el seguro de depósitos o su precio. 
Sin embargo, todos estos autores se han basado en modelos 
de un sólo período. Esto es impor tante porque los argumentos 
de John, John y Senbet sólo son válidos en un marco estót;co. 
Demos t ra remos que en un con tex to dinámico el seguro de 
depósitos afecta al riesgo moral del banco con independencia 
de la d i s t o r s i ó n re lac ionada con la f inanc iac ión med ian te 
deuda. 

Una pr ima fija (insensible al riesgo) del seguro de depósitos 
congela los costes de financiación del banco. Con una garantía 
plena (y creíble) de los depósitos, el banco puede captar depó
sitos a un t ipo de interés sin riesgo. El coste tota l de los fon
dos es la suma de la pr ima del seguro y el t ipo de interés sin 
riesgo. Por tanto, el coste total de los fondos es independiente 
de la reputación del banco. En nuestro modelo, las ganancias 
reputacionales esperadas en términos de un menor coste de 
f inanciación en el segundo per íodo, {Q + m [ l - d ] } R ((j)}) 
(véase la ecuación (6)), desaparecen. Suponiendo que la pr ima 
del seguro de depósitos 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 número de bancos se mantiene constante en el 
t iempo, la siguiente proposición es cierta: 

Proposición 2: La vigilancia del banco en el pr imer per íodo es 
estr ictamente menor bajo un sistema de garantía de depósitos 
de pr ima constante que en ausencia de seguro de depósitos. 

Por tanto, el seguro de depósitos de pr ima constante agrava el 
problema de riesgo moral en los bancos. Puesto que el banco 
sabe que con el seguro de depósitos no puede reducir sus cos
tes futuros de financiación, no existen ganancias reputacionales 
en la vigilancia y ésta se ve, consecuentemente, desanimada. Si 
se supone, además, que el seguro de depósitos de pr ima 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 banco21. Dichas rentas se pierden 
sólo en caso de quiebra y la vigilancia reduce la probabil idad de 
quiebra. Los subsidios son formalmente idénticos a las rentas 
mencionadas en la Proposición I y, tal como se establecía en 
ella, mejoran la vigilancia por parte del banco. El subsidio a la 
t oma de depósitos ha estado implícito, h istór icamente, en el 



seguro de depósitos, pero estos subsidios son un inst rumento 3 I 3 
independiente cuyo impacto debería analizarse al margen del 
propio seguro de depósitos. 

2.4.3 El seguro de depósitos y lo competitividad del sistema 
financiero 

De la observación de que un seguro de depósitos de pr ima 
constante agrava el problema de riesgo moral del banco no 
puede concluirse que el seguro de depósitos no sea compatible 
con los incentivos. Por ejemplo, si el sistema bancario disfruta 
rentas suficientemente altas, el nivel de vigilancia puede ser el 
ó p t i m o (véase Propos ic ión I ) . Dichas rentas sust i tuyen las 
ganancias reputacionales que destruye el seguro de depósitos 
de prima constante. Un papel más activo del gobierno en las 
tareas de vigilancia puede restringir todavía más el riesgo moral . 

La cuestión de la compatibi l idad de incentivos es impor tante 
porque los sistemas bancarios de la mayoría de los países occi
dentales han most rado una notable estabilidad durante déca
das, a pesar del seguro de depós i tos de p r ima cons tan te . 
Noso t ros defendemos que la estabilidad ha estado basada en 
las restricciones legales y regulatorias de la competencia en los 
Estados Unidos y en los acuerdos oligopolísticos intra-secto-
riales en Europa Occidental . Las rentas de monopol io induje
ron la adopción de estrategias de bajo riesgo y la supresión 
paralela de las ganancias reputacionales en la captación de fon
dos (consecuencia del seguro de depósitos) no tuvo conse
cuencias. El aumento reciente de la competencia, sobre t o d o 
en Estados Unidos, ha el iminado 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 
deter iorado (véase Chan, Greenbaum y Thakor (1986)). 

2.4.4 Riesgo observable, reputación y vigilancia 

Hasta ahora hemos ignorado 0, que es la medida de las caracte
rísticas observob/es del riesgo, ya sea el riesgo de una clase con
creta de activos, o el riesgo medio de los activos bancarios. La 
Proposición 3 establece el resultado principal de esta sección. 

Proposición 3: Las ganancias reputacionales relacionadas con 
la c a p t a c i ó n de f o n d o s de una e n t i d a d s u p e r v i v i e n t e , 
{0 + m [1 - 0 ] } R ( ^ i ) , son estr/cíomente crecientes con el riesgo 
observable (decrecientes con 0). 

Las ganancias reputacionales que pueden conseguirse en ausen
cia del seguro de depósitos son mayores con activos de mayor 
riesgo22. Por t an to , el va lo r en t é r m i n o s de reputac ión de 
supervisión, destruido por el sistema de seguro de depósitos 



3 1 4 de pr ima constante, es estr ictamente mayor para el caso de 
activos con más riesgo. Dado que la vigilancia es más impor tan
te en los activos de mayor riesgo, la Proposición 3 muestra que 
es potencialmente costoso permi t i r que los bancos financien 
activos con riesgo mediante depósitos asegurados23. Dado que 
el riesgo que afrontan los bancos se ha incrementado durante 
la últ ima década, en el sentido de una menor 9, la Proposición 
3 sugiere entonces que el seguro de depósitos se ha hecho 
más costoso en términos de las pérdidas de ganancias reputa-
cionales en la captación de fondos. 

3. E l e n t o r n o c a m b i a n t e de la act iv idad bancar ia : 
L a e x p e r i e n c i a es tadoun idense 
y sus impl icac iones p a r a E u r o p a O c c i d e n t a l 

3. / 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 garantía de los 
bancos del FDIC p róx imo a su agotamiento, un sent imiento de 
urgencia ha azotado a la comunidad bancaria y a las autor ida
des. Muchos creen que la estructura reguladora vigente, inclui
do el sistema de garantía de depósitos, está obsoleta. Esto ha 
llevado a la aparición de gran número de propuestas de refor
ma que incluyen la del Depar tamento del Tesoro de los Esta
dos Unidos (U.S. Treasury (I99I))24. 

En el cuar to de siglo que siguió a la Segunda Guer ra Mundial, 
el sistema bancar io estadounidense m o s t r ó una estabil idad 
poco cor r ien te . La est ructura reguladora se basaba en gran 
medida po r entonces, c o m o hoy, en la legislación bancaria 
promulgada durante la década de los años t re in ta . En part icu
lar, la Banking A c t de 1993, más conocida c o m o la Glass-Stea-
gall Ac t , fue una reacción directa a la serie de pánicos banca-
r ios que o c u r r i e r o n e n t r e 1930 y 1933. La Glass-Steagall 
(modif icada po r la Bankig A c t de 1935) consistía en tres ele
mentos básicos. En p r imer lugar, creaba la Federal Depos i t 
Insurance Co rpo ra t i on (FDIC) al ob je to de asegurar depósi
tos hasta un máx imo de 2500 dólares a cambio de una pr ima 
de seguro constante e infer ior a 10 puntos básicos. La part ic i 
pac ión en el FD IC era ob l i ga to r ia para t o d o s los bancos 
miembros de la Reserva Federal. Los restantes, incluidos los 
bancos que estaban somet idos a la regulación de los estados y 
decidían no per tenecer a la Reserva Federal, podían part ic ipar 
si lo admitía el FDIC. En segundo lugar, la Glass-Steagall esta
blecía restr icc iones sobre las operaciones a desarrol lar por 
los bancos asegurados. Dichas restr icciones incluían l imitación 
en los pagos de intereses sobre los depósitos y una estr icta 



separación entre banca industrial y comercial que prohibía a 3 1 5 
esta úl t ima la creación, comerc io o manten imiento de valores 
de renta fija o variable dist intos de los emit idos po r el gobier
no de los Estados Unidos o de las obligaciones de carácter 
genér ico de los gob iernos estatales o locales25. Por ú l t imo, 
j un to a la McFadden-Pepper A c t de 1927, la Glass-Steagall 
establecía barreras a la entrada que reducían la competencia 
ent re bancos. Sobre t odo , ratificaba la potestad de las au to r i 
dades de los estados para restr ingir la concesión de nuevas 
fichas bancarias, la creación de bancos o holdings bancarios 
interestatales y otras formas de consol idación y entrada. La 
Bank Hold ing Company (BHC) A c t de 1956 in t rodu jo restr ic
ciones adicionales, estableciendo la hegemonía de la Reserva 
Federal sobre las compañías holding que poseían más de un 
banco. Las enmiendas Douglas de 1970 a la B H C A c t hic ieron 
extensivos estos con t ro les a las compañías que poseían un 
sólo banco. 

La combinación de cotas superiores a los t ipos de interés de 
los depósitos y de barreras funcionales y especiales a la entra
da creó un en to rno en el que los bancos se enfrentaban a una 
competencia l imitada y, en consecuencia, obtenían beneficios 
sustanciales, especialmente con los depósitos. Estas rentas de 
monopo l i o p roporc iona ron a los bancos los incentivos sufi
cientes para realizar estrategias de bajo riesgo, a pesar de la 
presencia del seguro de depósitos. A cambio de estas rentas, los 
bancos aceptaban la restr icción de sus actividades y una super
v is ión de carác ter ocas iona lmente in te rvenc ion is ta . C o m o 
resultado, Estados Unidos t iene un sector bancario especial
mente fragmentado, con muchos miles de entidades pequeñas 
y poco diversificadas, es decir, entidades de carácter local y 
funcionalmente especializadas. 

Los hechos que revolucionaron esta situación fueron la persis
tente inflación, los t ipos de interés sin precedente y la volati l i 
dad creciente de los años setenta. Con la inflación por encima 
del 10% anual en los últ imos años de la década, los t ipos de 
interés nominales alcanzaron niveles nunca vistos y los costes 
de opor tun idad de mantener depósitos con t ipos de interés 
l imitados se dispararon. Los depositantes abandonaron el siste
ma bancario e inv i r t ieron en fondos de inversión colectiva que 
estaban poco regulados y ofrecían rendimientos mucho más 
compet i t ivos. Tuvo lugar la revolución de la gestión de tesore
ría, que azotó tan to a los consumidores como a las empresas. 
Los bancos se v ieron obligados a batallar con la creación endó
gena de nuevos productos y el avance en las tegnologías de la 
información; tales desarrollos hacían más fácil que los mejores 
clientes de los bancos accedieran a los mercados de capitales y 
abandonaran sus bancos. Un fenómeno de selección adversa 
dejó a los bancos con sus clientes más débiles y redujo la cali
dad de sus activos26. 



316 En su debilitada situación, los bancos descubrieron una varie
dad de nuevos compet idores. Los emisores de tarjetas de cré
d i to se abr ieron paso en el mercado al detalle. Las compañías 
de seguros ent raron en la gestión de tesorería con contratos 
de inversión garantizada, con un abanico de planes de pensio
nes y también ampliando su ofer ta de garantías financieras. A l 
mismo t iempo, los bancos extranjeros se expandieron dent ro 
de los mercados estadounidenses, concéntrandose en la banca 
al por mayor. Los compet idores no bancarios no estaban suje
tos a las restricciones que la regulación imponía a los bancos. 
En consecuencia, el porcentaje de activos financieros manteni
dos por los bancos comerciales cayó del 35% en 1975 al 27% 
en la actualidad (Mishkin (1992)). 

Los cambios en el en to rno compet i t ivo estadounidense hicie
ron desaparecer las rentas que habían sustentado el diseño de 
la Glass-Steagall. En concreto, los problemas latentes de incen
tivos del sistema de seguro de depósitos a prima fija no pudie
ron seguir siendo contenidos por los incentivos a la prudencia 
de unas rentas de monopo l io sometidas a una rápida erosión 
(ver Proposiciones I y 2). Además, la inestabilidad macroeco-
nómica y los cambios adversos registrados por la calidad de la 
clientela de los bancos aumentaron el riesgo observable de los 
activos bancarios27. C o m o se indica en la Proposición 3, ésto 
elevó el coste del seguro de depósitos de prima constante al 
destruir más ganancias reputacionales ligadas a la captación de 
fondos. 

3.2 La respuesta de las autoridades 

La respuesta del Depar tamento del Tesoro (1991) se refiere 
tanto a los defectos latentes del cont ra to del seguro de depósi
tos como a la pérdida de competi t iv idad de los bancos estadou
nidenses. Nadie sabe si el programa del gobierno acabará con
virt iéndose en ley. N o pasó la prueba en una ocasión, pero ha 
vuelto a ser remit ida al Congreso con algunas modificaciones. 

En pr imer lugar y como aspecto más impor tan te , la re forma 
del seguro de depósitos pretende casar los incentivos diver
gentes de los bancos y del asegurador. El Tesoro caracteriza el 
problema en té rminos de una excesiva ampl i tud de la cobe r tu 
ra del seguro, la falta de fortaleza financiera de los bancos y 
una regulación f ragmentada. Por t an to , p ropone reduc i r la 
c o b e r t u r a del seguro de d e p ó s i t o s , r o b u s t e c e r el papel 
desempeñado po r el capital de los bancos e intensi f icar la 
supervisión. 

Obviamente, la reducción de la cober tura del seguro de depó
sitos podría reducir el riesgo del asegurador e incrementar las 
posibilidades de que las ganancias reputacionales ligadas a la 



captación de fondos controlasen el problema de riesgo moral 3 17 
de los bancos. Sin embargo, el alcance de la reducción de la 
cober tura puede que fuera l imitado. Tal como actualmente se 
presenta, la doctr ina del too-big-to fail (demasiado grande para 
quebrar) debil ita la dist inción entre depósitos explícitamente 
asegurados y no asegurados28. 

La eficacia de ampliar el papel desempeñado por el capital ban-
cario no está muy clara. Tal como se ha demostrado, el capital 
puede ser contraproducente para combat i r el riesgo moral . Sin 
embargo, el capital actúa como franquicia desde la perspectiva 
del asegurador de los depósitos. El Tesoro propone calcular la 
prima del seguro de depósitos en función del capital del banco 
y también contro lar las potestades de los bancos y la frecuen
cia de las inspecciones en función del valor contable de los fon
dos propios de los bancos. 

En pr imer lugar, debe advert irse que la medición del capital de 
un banco es poco precisa. Algunos resolverían ese problema 
sustituyendo la contabil idad conforme a los principios general
mente aceptados (GAAP) por una contabilidad a valor cor r ien
te (véase VVhite (1991)). Esta propuesta es, sin embargo, enga
ñosamente simple. Los bancos existen al ob je to de produc i r 
liquidez. Esto implica mantener activos no negociados o poco 
negociados. Para tales activos, el valor corr iente no está bien 
definido. Es más, las diferencia ent re los precios ofrecidos y 
demandados por los activos {bid-ask spreads) se sobrevaloran 
en la cuenta de capital como consecuencia del apalancamiento. 
La medición del capital se complica todavía más a la hora de 
contabil izar los depósitos y los pasivos contingentes. El des
cuento de los flujos de caja, que sugieren algunos, simplemente 
sustituye el problema de la identificación del precio de merca
do por las dificultades de estimación de los flujos de caja y los 
t ipos de descuento. Esto no debería entenderse c o m o una 
defensa de la contabil idad tradicional ni como un rechazo de la 
regulación basada en los fondos propios. Simplemente desea
mos resaltar que el capital de un banco es una construcción 
frágil que no puede desligarse de la función de producción de 
liquidez que desempeñan los bancos ni de su papel en la custo
dia de activos no negociados. Cualquier programa de reforma 
que se apoye f i rmemente en incentivos basados en el capital 
merece por tan to una respuesta cautelosa. 

Si fuera posible calcular la pr ima del seguro de depósitos en 
función de la reputación observada del banco, podrían resta
blecerse las ganancias reputacionales relacionadas con el coste 
de la financiación y se mitigarían los efectos negativos del segu
ro de depósitos sobre los incentivos. Sin embargo, vincular las 
pr imas al capital es cuando menos algo confuso. Ligar las 
potestades de los bancos al capital contable también es cues
t ionable. Los reguladores podrían acabar en un posición en la 



3 18 que se sintieran obligados a ret i rar poderes cuando el capital 
de un banco fuese insuficiente. Esto presupone que el regula
do r pertenece a un t ipo de reguladores bien informados y no 
su je tos a p rob lemas de cons is tenc ia t e m p o r a l , que no se 
observa demasiado en la práctica. 

Si se compar te nuestro except ic ismo sobre las medidas basa
das en el capital, la conclusión es que la principal arma de la 
propuesta del Tesoro para con t ro la r los problemas de riesgo 
mora l es el aumento de la supervis ión. Es difícil d isent ir con 
la defensa de una m e j o r vigilancia. Pero, a la vez, es difíci l 
pensar en una me jo r supervisión c o m o piedra angular de un 
programa dest inado a cor reg i r el prob lema de incentivos del 
seguro de depósi tos. Hay po r lo menos dos problemas. En 
p r i m e r lugar, el e n t o r n o ráp idamente cambiante en el que 
operan los bancos, con un crec imiento explosivo del vo lumen 
de cont ra tac ión, con riesgos asociados a los t ipos de interés, 
los t ipos de cambios, los pagos y las operaciones de fuera de 
balance, crea un ambiente en el que los inspectores están 
s iempre a la zaga. Esto l im i ta ser iamente el alcance de la 
superv is ión . En segundo lugar, y quizá más i m p o r t a n t e , la 
supervisión es una fo rma discrecional de regulación. C o m o ta l , 
se basa en la op in ión del regulador y en la ambigüedad para 
reduc i r los prob lemas de incent ivos (véase B o o t y T h a k o r 
(1991)). La regulación discrecional in t roduce una variedad de 
riesgo pol í t ico no diversif icable 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 c ierre u otras sancio
nes menores , el regulador aplica c ie r tos patrones según la 
si tuación, y el coste del capital bancario se eleva. Esto podría 
expl icar los rat ios precio/benef ic io de los bancos estadouni
denses, relat ivamente bajos cuando se comparan con los de 
sus compet idores europeos29 30. 

Hasta aquí, se han caracterizado los cambios legislativos p ro 
puestos que se basan en la regulación indirecta (ver Boo t y Gre-
enbaum (1992)). La difencia entre regulación directa e indirec
ta consiste en que la indirecta no prescribe de fo rma explícita 
las actividades que puede realizar un banco, sino que más bien 
establece incentivos precisos diseñados para p romover activi
dades socialmente deseadas. La propuesta del Tesoro entra en 
gran medida den t ro de esta categoría. La regulación directa, 
por o t r o lado, del imita explíci tamente las actividades permi t i 
das. Las restr icciones geográficas y de produc to incluidas en la 
Glass-Steagall A c t son un e jemplo de restr icciones directas. 
A p o s t a n d o p o r la regulac ión ind i rec ta , el Tesoro p r o p o n e 
ampliar los poderes de los bancos adecuadamente capitaliza
dos al ob je to de me jo ra r su compet i t iv idad. Para los me jo r 
dotados, también les serían retiradas las restr icciones geográfi
cas a la apertura de sucursales y a las actividades de banca de 
inversiones. 



Por el contrar ío, una reforma del seguro de depósitos basada 3 19 
en la regulación di recta l imitaría la elección de activos po r 
parte de aquellos bancos que ofrecieran depósitos asegurados. 
"Banca estrecha" (nar row bank) es el nombre con el que se ha 
bautizado recientemente a esta propuesta (véase Litan (1987)). 
La idea se remonta a los años treinta, cuando Henry Simons 
(1948) propuso una banca con reservas del 100 por 100. La 
¡dea de banca estrecha obliga a los bancos a invert i r los fondos 
captados mediante depósitos asegurados en activos seguros. Se 
han ar t i cu lado numerosas var iantes de este concep to , que 
difieren entre sí por la definición que emplean de activos segu
ros. Esta propuesta haría despreciable el riesgo asumido por el 
asegurador de los depós i tos . Ent re sus ventajas está una 
m e n o r dependencia de la vigi lancia y la superv is ión y una 
mayor flexibilidad para los bancos a la hora de utilizar depósi
tos no asegurados. Esto mejorar ía la compet i t i v idad de los 
bancos estadounidenses tanto globalmente como en su com
petencia con instituciones financieras nacionales no bancarias y 
menos reguladas. La banca estrecha también restablecería las 
ganancias reputacionales ligadas a la captación de fondos en 
todas aquellas actividades no aseguradas y, por tanto, debil ita
ría los incentivos asociados al riesgo mora l . El riesgo mora l 
podría seguir estando presente en lo relativo a fondos asegura
dos. Sin embargo, al l imitar su aplicación a activos seguros, el 
riesgo moral queda muy reducido y para dichos activos existen 
pocas ganancias reputacionales en juego (ver Proposición 3). 
Una crítica de la propuesta de banca estrecha es que separaría 
las operaciones de concesión de crédi to y de const i tución de 
depósitos llevadas a cabo por los intermediar ios f inancieros. 
Sin embargo, existen variantes menos restrictivas (véase Bens-
ton eí al (1989) y Boo t y Greenbaum (1991)) que permi ten 
que los bancos financien con depósi tos asegurados crédi tos 
privados, documentados y de alta calidad a la vez que conser
van la seguridad de un banco estrecho. 

O t r a crítica potencial es que los bancos podrían no ser capa
ces de conseguir fondos no asegurados para financiar sus acti
vos con riesgo. Dada la inobservabil idad de la vigilancia, este 
problema prodría presentarse puesto que el riesgo real de los 
activos con riesgo de los bancos es desconoc ido. ¿De qué 
modo estaría dispuesto el mercado a proporc ionar fondos no 
asegurados a los bancos que mantienen estos activos? La cues
t i ón relevante de fondo es, po r tan to , si las propuestas de 
reforma basadas en la idea de una banca estrecha preservarían 
el papel de los bancos en la financiación de activos con riesgo 
inobservab le . N u e s t r a respuesta es que p rec isamente los 
incentivos a la creación de una buena reputación que se han 
resaltado en este art ículo permit ir ían superar este lemon's pro-
blem. En ot ras palabras, los in termediar ios f inancieros cuya 
reputación estuviera en juego facilitarían la financiación a los 
activos con riesgo susceptibles de vigilancia. 
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La banca americana i lustra el defecto más impor tan te de la 
regulación: la fragilidad de diseños estructurales que se hacen 
añicos f rente a la lógica económica de la intermediación finan
ciera. Los fallos de la regulación bancaria estadounidense han 
supuesto para los contr ibuyentes costes directos de centena
res de miles de millones de dólares y sumas adicionales incal
culables en términos de pérdida de competi t iv idad. Y todavía 
no existe una clara comprensión de estos temas que sea de 
domin io público. El seguro de depósitos se ha hecho intocable 
en Estados Un idos ; se ha conve r t i do en una vaca sagrada, 
incluso ahora, cuando su necesidad es menor que nunca. Dada 
la di f icul tad de el iminar el seguro de depósi tos, la cuest ión 
ahora es t ra tar de minimizar las distorsiones que cabe esperar 
que produzca. Hemos afirmado que la elección se debate entre 
los controles indirectos que incentivan al banco a elegir activos 
seguros y los controles directos que exigen que los depósitos 
asegurados se material icen en activos seguros. Esta elección 
condiciona el diseño del resto de la empresa bancaria. En úl t i 
mo ex t remo, la elección afecta a la capacidad de los bancos 
para innovar y seguir siendo competi t ivos. 

¿Cúales son las impl icaciones de este análisis para la banca 
europea? A l igual que en Estados Unidos, la mayoría de los paí
ses de Europa Occidental disponen de algún t ipo de seguro de 
depósitos y los reguladores se muestran reacios a dejar que los 
bancos qu iebren. N u e s t r o análisis indica que, a menos que 
existan rentas de monopo l io que lo contengan, el riesgo moral 
distorsionará las decisiones del banco, llevándolo a explotar al 
asegurador. En este aspecto la banca europea todavía difiere de 
la banca de Estados Unidos. La legislación proteccionista y los 
acuerdos ol igopolíst icos sectoriales, j un to a unos mercados 
f inancieros menos desarrol lados, siguen p roporc ionando un 
en to rno favorable en el que existen todavía rentas sustanciales. 
A pesar de estar protegidos, los bancos europeos se v ieron 
menos restr ingidos den t ro de sus propios países. Por consi
guiente, la bonco de tipo universal domina en Europa y los ban
cos t ienden a estar bien diversificados. Esto ha cont r ibu ido sin 
duda a dar estabilidad a la banca europea. 

Dos grandes procesos amenazan este en to rno cómodo. En pr i 
mer lugar, la integración europea, basada en los principios de 
control por parte del país de origen y reconocimiento mutuo, per
mite sin restricciones la apertura de sucursales más allá de las 
fronteras nacionales y, en consecuencia, augura la creación de 
una banca pan-europea (ver Fitchew (1990)). En segundo lugar, 
los mercados financieros europeos están algo retrasados res
pecto a los estadounidenses, pero debería esperarse que se 
desarrollaran bastante rápido. Dicho desarrol lo permit i r ía que 
muchas más empresas accedieran directamente a los mercados 
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t ienen necesariamente que perder clientes, pero el diferencial 
de t ipos será sust i tu ido po r comisiones, y la sust i tución no 
necesariamente será de unidad po r unidad. La competencia 
incrementará la presión sobre las estructuras de costes. Debe
ría esperarse por tanto que la rentabilidad cayese y generase 
un proceso de salida potencia lmente costoso. La regulación 
estadounidense ha evitado este proceso de salida y, en conse
cuencia, ha incrementado los costes y la duración del ajuste 
necesario. Cabe esperar que estos mismos problemas de pr in
cipal-agente y consistencia t empora l afecten a la regulación 
bancaria europea31. 

Si estamos en lo cor rec to respecto a la desaparición inminente 
de las rentas de monopol io , Europa se enfrentará a las mismas 
elecciones difíciles 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 
compe t i t i vo . C reemos que es esencial i n t r oduc i r de nuevo 
incentivos a la formación de una buena reputación. Para ello, 
parece necesario reformar la estructura reguladora conforme a 
las líneas sugeridas en las otras secciones. La importancia del 
sistema de pagos intraeuropeo en una Europa integrada apunta
ría hacia la creación de un sistema de garantía de depósitos de 
alcance europeo que estuviera basado, no obstante, en la res
t r icc ión estricta de los activos subyacentes. Ot ras actividades 
bancarias no estarían aseguradas, pero su regulación sería más 
tenue. El deseo de los bancos de mantener su buena reputación 
aseguraría una conducta prudente. De hecho, esto dejaría 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 Di ré Straits, Joni Mitchell y Boot-Greenbaum: 

De D i ré Straits, tomamos "Denial is not only o river in Egypt" (La 
negación (el N i lo ) no es solamente un río de Egipto). 

Joni Mitchel l , "Don ' t it aíways seem to go, you don't know what 
you've got till i t 's gone" ( N o sólo parece siempre que se va, si 
no que no sabes lo que tienes hasta que los has perdido). 

Y po r ú l t imo, de nuest ro p rop io t rabajo, "Sometimes a //tí/e 
more restroint locaíly can provide much more freedom gíobally" (A 
veces, una pequeña restr icción local puede generar mucho más 
l ibertad global). 

A P E N D I C E 

Demostración de las propiedades de la expresión ( I ) : (a) Con una 
distr ibución con dos posibles resultados, la dominancia esto-



322 cástica de pr imer orden se cumple si el valor esperado del ren
d imiento para el banco es creciente en m. Dicho valor espera
do es: 

E(JC)= {e + m [ l - 0 ] } 3 c ( 0 ) ( A . I ) 

Obviamente dE(x) /dm > 0. (b) A continuación demostraremos 
que el beneficio marginal de la vigilancia es decreciente en 0. 
Esto es c ier to si 9 {9E(x ) /9m} /90 < 0. De (A . I ) puede deducir
se que dE(x)/dm = [1 - 0] x (0), entonces 

d {dE{x) /dm }/90 = - * ( 0 ) + [ 1 - 0] {a3c(0)/90} (A.2) 

C o m o 3x(0)y90 < 0, (A2) es estr ictamente negativa. 

Demostrac/on del Lema I : Sea a [ l - a] el capital apor tado por 
los propietar ios externos y [1 - a ] [1 - a] los fondos aportados 
por los depositantes. Adviértase que a representa el coeficien
te de capital; mayores valores de a implican un requisi to de 
capital más severo. El banco se plantea 

M a x L = { 0 + m [ l - 0 ] } {x(0) 
m a + ( x [ l - a] 

- [ l - a ] [ l - a ] r } - V ( m ) , (A.3) 

donde r = r { 0 + m [1 - 0 ] } - 1 . La condición de pr imer orden es 

a [ l - Q ] A 
-{JC(0) - [1 - a ] [ 1 - a ] r ] = V'(m*). (A.4) 

a + a [ l - a] 

A cont inuación, se demuestra que dm* /da < 0. Calculando la 
diferencia implícita de (A.4) con respecto a a , se obt iene 

- a [ l - 0 ] [ l - t f ] A 
{ j c ( 0 ) - [ l - a ] [ l - a ] r } + {a + a [ l - a ] } 2 

a [ l - a ] r = V"(m*) [ 9 m V 3 a ] . (A.5) 
a + a [ l - a 

La igualdad (A.5) puede escribirse como 

- a [ l - Q ] [ l - a ] 
< [ l - a ] r + y 

a + a [ l - a ] { a + a [ l - a] 

= V"(m*) [ d m * / d a ] (A.6) 

Sabemos que x (0) > r, de modo que el lado izquierdo de (A.6) 
es es t r ic tamente negativo. También V " (m*) > 0. Por tan to , 
(A.6) implica que 3m* /9a < 0. A par t i r de ( I ) , puede observar-



se que un incremento de a produce un cambio adverso en la 
d is t r ibución de los rendimientos para el banco y, en conse
cuencia, reduce la calidad de los activos. 

Demostrac/on de la Proposición I : La demostración se deriva direc
tamente de (6). Nótese que V ' i m ^ > 0, entonces, si el lado 
izquierdo de (6) aumenta, m | también aumenta. 

Demostrac/on de la Proposición 2: Demostraremos esta proposi 
ción suponiendo que la pr ima establecida por el asegurador le 
permite cubr i r los costes esperados de las garantías ofrecidas 
al conjunto de los bancos. C o m o la reputación media de los 
bancos es diferente en cada período, la pr ima del seguro varía 
de un per íodo a o t r o . N o obstante, la pr ima del seguro de 
depósitos es fija, en el sentido de que, para un período dado, 
es la misma para todos los bancos. En el pr imer período, la 
reputación media de un banco es n. Por tanto, el coste total 
para el banco de los fondos que reciba (es decir, las primas del 
seguro más el t ipo de interés p romet ido a los depositantes) 
será rn (los detalles constan en la nota 21). En el segundo perí
odo, la población de bancos se compone de una proporc ión r\ 
= 7i{0 + m [ l - 0 ] } + [1 - 7i] ( 9 + m ^ l - 9 ] } de bancos con 
reputación (j^ y una proporc ión [1 - r|] de bancos recién llega
dos con reputación n. El seguro de depósitos de prima cons
tante pero actuarialmente fijada conlleva unos costes de finan
ciación en el segundo período que llamaremos ? ((j^), con 
< ? < rn. La mejora registrada por los costes de financia
ción entre un per íodo y o t r o (inducida por la mejora in te r tem
poral registrada por la calidad del banco) es igual a R ((j^) = rn 
- r La condición de pr imer orden dada por (6) se trans
forma en : 

[1 - 9 ] { x (9 ) - r^} + [1 - e]{{e + m [ l - e]}{x(e) - - V{m)} 

+ [1 - 9 ] { 9 + m [ l - 9] }R ( (h) = V { m \ ) (6') 

C o m o R {§{) < R {§{) y V {m{) es estr ictamente 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 estr ictamente menor que el elegido en su ausencia. Con 
esto se completa la demostración de la proposición. 

Demostración de la Proposición 3: Las ganancias reputacionales 
esperadas en términos de costes de financiación son iguales a 

T ^ i Q + m l l - Q V R i ^ ) (A.7) 

Puede util izarse (3) y la definición de R ( ^ j ) = rn - para 
escribir i? ((j^) del siguiente modo: 
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0 + m [ l - e ] e + m [ l - 0 ] 
(A.8) 

De la expresión (4) se deduce 

rA TC [ 1 - 7 i ] [ l - e j í m - m j ] 
[6,-71] = (A.9) 

Sustituyendo (A.9) en (A.8) y la expresión resultante en (A.7), 
se obt iene: 

{-. 
n [1 -7i;][l - 0 ] [m - n i ] ] 

1 -

{ e + m [ l - 0 ] } + [ l - 7 i ] {G + m ^ l - G ] } 

e + m [ l - 0 ] 

0 + m [ l - 0 ] 
(A. 10) 

Partiendo de (A. 10) es inmediato comprobar que d T / dQ < 0. 
(Los dos factores que aparecen en t re llaves en (A. 10) son 
estr ictamente positivos y sus primeras derivadas con respecto 
a 0 son negativas). 

N O T A S 

Agradecemos los comentarios de Pierre-André Chiappori, Bill Emmons, Gary 
Gorton y Xavier Vives. 

' Los detalles del contrato de deuda que vincula ai empresario y al banco se 
toman como dados. Como se demuestra en la literatura sobre verificación 
costosa de los estados de la naturaleza, en ausencia de riesgo moral en la 
selección de activos, el contrato de deuda es óptimo si la realización de los 
rendimientos no es observable a coste cero por parte del prestamista 
(véase Townsend, 1979; Diamond, 1984; Cale 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 selección de 
activos como a la determinación de los rendimientos, el contrato óptimo 
no se puede caracterizar en términos generales (véase Williams, 1989). 
Boot, Thakor y Udell (199!) demuestran que los préstamos garantizados 
pueden resolver los problemas de incentivos ligados al riesgo moral. 

2 Sea / (x lT) la función de densidad del rendimiento del proyecto del empre
sario, donde x e (0, °°) representa el rendimiento y x e (x, x) el parámetro 
de dispersión; / (x l i ! ) es una dispersión en torno a la misma media de 
/ ( x lT j ) si Ti > T2. Si r representa la obligación de pago del empresario por 
unidad prestada, entonces x se elegirá de modo que se maximice: 

Max L = j A [ x - r ] f ( x \ x ) d x 

Dada la especificación d e / ( x I x), es inmediato deducir que L se maximiza 
en x = x. 
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G = joVc* I T) dx + r [1 - F ( r l x) ], 
donde 

F(aHT) = Jo7 (x lT )dx 

Dada la especificación de / ( x lT ) , es directo observar que el pago esperado 
por el banco es estrictamente decreciente con T. 

4 El problema de agencia tiene su origen en la inobservabilidad de las actua
ciones del banco y conduce a la contratación incompleta. 

5 Con activos que pagan intereses y poseen idéntico riesgo de fallido, los ban
cos pueden cambiar la varianza de sus rendimientos mediante la creación 
de intervalos de duración ("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 están también suje
tos a riesgo moral. Boot y Thakor (199!) muestran cómo estos pasivos 
pueden de hecho debilitar los incentivos del banco para adoptar más riesgo. 

6 Yoon y Mazumdar (1991) utilizan explícitamente los tipos de interés de los 
préstamos para diseñar un sistema para la fijación de los precios del seguro 
de depósitos basado en el riesgo. 

7 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 más allá de explotar la inobservabilidad de las 
acciones de un banco. 

8 La distribución de rendimientos puede generalizarse de forma natural a un 
marco con más de dos posibles resultados y donde el fallido se produce 
sólo en el peor de los casos. Entonces, los bancos supervivientes mostra
rían reputaciones diversas y los bancos recién llegados poseerían la reputa
ción media. Del mismo modo, es fácil demostrar que nuestros resultados 
cualitativos son robustos respecto a especificaciones alternativas de la regla 
de cierre. Nuestra regla de cierre, es decir, cerrar el banco si x = 0, es la 
más estricta posible. Como tal, proporciona al banco fuertes incentivos 
para la vigilancia en el primer período, puesto que todas las rentas futuras 
están en juego. Si, alternativamente, se supone que la entidad nunco se cie
rra, el banco tendría menos incentivo para vigilar. No obstante, incluso con 
una regla de cierre más laxa, la vigilancia en el primer período tendría ven
tajas, puesto que la realización del rendimiento del banco afecto a su repu
tación y costes de financiación en el segundo período. Mailath y Mester 
(1991) y Davies y McManus (1991) analizan las reglas de cierre como ins
trumento regulatorio. Boot y Thakor (1992) muestran cómo el propio 
interés de los reguladores (o sea, el comportamiento maximizador de 
reguladores preocupados por la percepción pública de su buen hacer) dis
torsiona su decisión de cierre. Una implicación de esto último es que la 
regla de cierre puede no ser un instrumento creíble de regulación. 

9 Otros trabajos en este área suponen que los bancos ganan rentas de liqui
dez con los depósitos y que, por tanto, en ausencia de costes de quiebra, 
los depósitos son la forma preferida de financiación (véase Giammarino, 
Lewis y Sappington (1991)). Derivar la estructura óptima de capital de los 
bancos no es el objetivo de este artículo. Sin embargo, puesto que el análi
sis de la regulación del capital tiene interés sólo si dicha regulación afecta a 
la elección endógena de su capital por parte del banco, se supone que la 
restricción de capital es efectiva y que, de no existir, los bancos no recurri
rían a la búsqueda de capital externo. 
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siones de capital. Distinguen también entre el capital de los gestores y el 
capital externo, pero no prestan atención al efecto del capital sobre el ries
go moral. Sin embargo, puede demostrarse que incluso en su modelo la 
introducción de requisitos de capital agrava los incentivos al riesgo moral 
que subyacen en el problema. 

11 Dependiendo del grado de aversión 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 errónea
mente la frontera riesgo-rendimiento y que, por tanto, su conclusión res
pecto al riesgo de quiebra no está garantizada. 

12 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 caracterización apropiada de los incentivos del 
banco. 

13 Avery y Berger (199!) 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. 

14 Este argumento está implícito en las discusiones recientes sobre la compe-
titividad de los bancos estadounidenses. Kraus y Evans (1990) afirman que 
los bancos norteamericanos están perdiendo cuota de mercado frente a 
los competidores europeos debido a su pobre capitalización. 

15 El Lema I indica que esto podría 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 especificación de la distribución 
de rendimientos, el vínculo entre las probabilidades de quiebra y los coefi
cientes de capital no lo es. Con una distribución de rendimientos continua, 
el efecto de los coeficientes de capital sobre el riesgo de quiebra es ambi
guo. En general, se esperaría que el riesgo de quiebra estuviera negativa
mente correlacionado con el coeficiente de capital; sólo con distribuciones 
extremas del rendimiento del activo se puede obtener e! resultado opues
to. Avery y Berger (199!) demuestran empíricamente que los coeficientes 
de capital basados en el riesgo podrían ser válidos para asegurar una corre
lación negativa entre el riesgo de quiebra y el nivel de los coeficientes de 
capital. 

16 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 período. 

17 Este supuesto no implica una pérdida de generalidad porque puede demos
trarse que (teniendo en cuenta el coste endógenamente determinado de la 
captación de fondos) un banco tipo C recién ¡legado con ganancias reputa-
cionales y rentas futuras elegiría un nivel de vigilancia mayor que un banco 
superviviente del tipo C que careciese de dichas ganancias y rentas. 

18 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 período. 

" El banco sólo continuará sus actividades cuando x - x (Q) al final del primer 
período. Por tanto, podemos ignorar la reputación del banco cuando x = 0. 

20 Aunque es verdad que en equilibrio 1̂ depende de la decisión anticipada 
respecto a ml (ver (4)), la condición de primer orden (6) puede no incluir 
el factor dR ( ( j ) i ) /9mi-



21 En esta nota demostramos que el momento de realización del pago de la 327 
prima del seguro de depósitos no tiene ningún efecto sobre la elección de la 
vigilancia por parte del banco. El seguro de depósitos reduce el coste de los 
depósitos en el primer período de rnz r. A partir de (6), se tiene la tenta
ción de concluir que esto aumenta el valor marginal de la vigilancia; en otras 
palabras, el pago al final del período en el estado bueno y con un seguro de 
depósitos es x(Q)-r que es mayor que el pago en ausencia de seguro, 
x(Q)-rn. Así pues, la vigilancia parece más valiosa con un seguro de depósi
tos. Sin embargo, esto es cierto sólo si el banco considera la prima del 
seguro de depósitos como un coste fijo {sunk cosí). Aunque esto sea así en 
casi todos los seguros, no lo es en el caso del seguro de depósitos. Considé
rese el problema de maximización del banco con y sin seguro en un contex
to uniperíodo. Sin seguro, el problema de maximización del banco es: 

Max 5 = [9 + m (1 - 0)] {3^(9) - r } - V(m), 

donde r = r {0 + m [1 - 0]}"1. La solución surge de la condición de primer 
orden. Con el seguro de depósitos, el banco obtiene depósitos a coste r. El 
banco en este caso necesita captar más de un dólar de depósitos para 
hacer frente al pago de la prima. Supóngase que el banco debe captar una 
cantidad D de depósitos, entonces la prima actuarialmente justa del seguro 
de depósitos es p = {1 - {0 + m[l - Q]} }D. Nótese que D = l + p. En con
secuencia, la obligación de reintegro del banco para con sus depositantes es 
[1 + jo]r = {1 + {1 - {0 + m [ l - 0 ] } } [1 + p ] } r , que equivale z [ l + p ] r - r 
{0 + m [ l - 0]}-1. Obsérvese que ésta es precisamente la misma obligación 
de pago que tiene el banco en ausencia del seguro de depósitos. Por tanto, 
los bancos se enfrentan al mismo problema de maximización con o sin un 
seguro de depósitos (de prima justa). Para mayor detalle y extensiones, 
véase Emmons (1991). 

22 El efecto sobre la vigilancia ejercida en el primer período es más sorpren
dente todavía. Las ganancias reputacionales marginales de la vigilancia en el 
primer período son [ 1 - 0 ] [Q + m [ l -& ] } R ((])[) que decrece con 0 más 
rápidamente que {0 + m [1 - 0 ] } i? (fa). 

23 Puede demostrarse que las rentas esperadas {0+m [1-0] } {x(Q)-rK}-V(m), 
son mayores con los activos de mayor riesgo sólo si d {x{Q)-rn] 730, es lo 
suf/c/'entemente 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. 

24 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. 

25 Esto provocó que la diferencia entre bancos industriales y comerciales se 
basara en una distinción tenue y cada vez más artificial entre préstamos y 
valores. 

26 Los clientes más débiles resultaron todavía más 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 protegían frente al 
riesgo de tipo de interés. 

27 La calidad de la clientela de los bancos se deterioró por dos razones, ambas 
ligadas a la menor duración de los depósitos bancarios que tuvo lugar como 
resultado de la extensión de las prácticas de gestión de tesorería por parte 
de consumidores y empresas. El creciente riesgo de tipo de interés forzó a 
los bancos a pasar de tos préstamos a tipo de interés constante a los prés
tamos a tipo de interés indiciado. Esto provocó la migración de los mejores 
clientes hacia los mercados de capital y debilitó a la ya de por sí débil clien-



328 te'a 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)). 

28 La expresión "too-big-to-fail" hace referencia a situaciones en las que los 
reguladores consideran que las consecuencias de la quiebra de un gran 
banco son inaceptables, y por tanto, optan por rescatar a todos los deposi
tantes. 

29 El tema de la conveniencia de la discrecionalidad reguladora se analiza en el 
marco de la teoría de juegos en algunos modelos recientes sobre regula
ción de compañías arrendatarias de servicios públicos. Por ejemplo, Black-
mon y Zeckhauser (1992) afirman que, una vez el titular de la concesión ha 
ejecutado una inversión irreversible de capital, dicha inversión se hace vul
nerable a la expropiación por parte del regulador. En consecuencia, el 
coste de atraer capital puede aumentar y la empresa concesionaria puede 
abstenerse de realizar inversiones deseables. 

30 La Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act de 1991 
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 15 de febrero de 
1992). 

31 Las fusiones bancarias que están teniendo lugar dentro de muchos países 
europeos puede que conserven por más tiempo el confortable entorno 
competitivo que hoy disfruta la banca europea. Aunque esto podría preser
var las rentas a corto plazo, somos excépticos sobre sus consecuencias a 
largo plazo. Hay poca evidencia empírica de que las fusiones entre entida
des financieras grandes generen valor añadido. Al contrario, podrían existir 
deseconomías de escala. 
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C O M E N T A R I O S 

P i e r r e - A n d r é C h i a p p o r i 

El artículo de Boot y Greenbaum ofrece un análisis cuidadoso 
e interesante de la regulación bancaria y especialmente de los 
problemas de riesgo mora l asociados al seguro de depósito. 
C o m o tal, resulta recibido con especial agrado y proporc iona 
reflexiones útiles en la perspectiva del fu turo Sistema Moneta
r io Europeo. 

Discut iré en pr imer lugar los principales aspectos que surgen 
en este t ipo de modelos y la forma en que se tratan en este 
artículo. A continuación comentaré brevemente las implicacio
nes de política económica. 



332 /. Modelos sobre el seguro de depósitos 

Una conclusión muy extendida, obtenida sobre t o d o a part i r 
de la crisis de las Savings and Loan Associations estadouniden
ses es que un seguro de depósitos de prima fija genera incen
tivos perversos que favorecen la excesiva adopción de riesgo. 
Sin embargo, esta explicación de la crisis basada en el riesgo 
moral no es, al menos en su versión actual, to ta lmente convin
cente a pr imera vista y merece c ier to refinamiento. El riesgo 
moral surge cuandoquiera que algún sistema de seguro, al pro
teger a un agente contra las consecuencias de una conducta 
inadecuada, altera sus incentivos en una dirección indeseable. 
El caso del seguro de depósitos es claramente más complejo, 
puesto que los asegurados —los deposi tantes— no deciden la 
composic ión de la cartera del banco, en tanto que el agente 
decisor — e l b a n q u e r o — no está asegurado. Los incent ivos 
perversos, caso de existir, han de operar indi rectamente: el 
seguro proporc ionado a una de las partes conlleva una excesi
va adopción de riesgo po r parte de la ot ra. 

La cuestión radica, por supuesto, en el mecanismo por el que 
se t rasmiten los incentivos. Un candidato obvio es el sistema 
de precios. En concreto, si el mercado operase sin regulación, 
la adopción de riesgo excesivo elevaría los costes de financia
c ión del banco, puesto que los deposi tantes apl icarián una 
prima de riesgo. El seguro de depósitos destruye este mecanis
mo, puesto que los depositantes no corren riesgo alguno. El 
precio a pagar por la adopción de excesivo riesgo se reduce y 
de ahí el incentivo perverso. 

Aunque esta explicación pueda ser cierta, dos cuestiones per
manecen abiertas. En pr imer lugar, ¿por qué los bancos están 
dispuestos a adoptar riesgos excesivos? ¿en qué medida se ve 
afectado el mot ivo correspondiente por los costes de financia
ción? 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 — l o cual es condición nece
saria para que existan primas de riesgo? 

2. Responsabilidad limitada 

La respuesta tradicional a la pr imera pregunta se basa en la 
responsabilidad limitada. Puesto que las pérdidas del banquero 
están acotadas, su función de pagos será convexa (en ausencia 
de aversión al riesgo) y, en consecuencia, maximizará el riesgo 
para un rendimiento dado. Junto al supuesto tradicional de que 
los activos con riesgo (o los préstamos) pagan rendimientos 
medios más altos, ésto ofrece una explicación sensata (y pro
bablemente bastante realista) de la adopción de excesivo ries
go. El p rob lema con esta exp l icac ión, sin embargo, es que 



resulta ex t remadamente robusta; en particular, es robusta a 333 
consideraciones sobre el coste de la f inanciación. Se deduce 
que, de hecho, la pr ima de riesgo necesaria para atraer a los 
depositantes (neutrales al riesgo) no es suficiente para desin
centivar la adopción de excesivo riesgo (en realidad, el máximo 
posible). Si éste fuera el caso, el seguro de depósitos no afecta
ría al compor tamien to de los bancos, simplemente porque el 
nivel de riesgo sería el máximo de cualquier modo. 

Por supuesto, pueden invocarse varios argumentos para mat i
zar esta conclusión. Los depositantes son aversos al riesgo y 
puede que exijan primas de riesgo muy altas; el prop io banque
ro puede que no sea neutral al riesgo, etc. Con todo , elaborar 
una explicación convincente en esta línea no es tarea fácil. El 
t ruco , en este modelo, consiste en suponer que no existe un 
írade-off entre seguridad y rentabil idad. Aquí, menor riesgo se 
asocia a mayor rendimiento, y la interpretación es que el banco 
puede desarrollar actividades costosas de vigilancia que, simul
táneamente, reducen el riesgo e incrementan el rend imiento 
esperado. Por tanto, en términos técnicos, el modelo reempla
za el supuesto habitual de dominancia estocástica de segundo 
o rden p o r el de dominancia de p r i m e r o r d e n . Por ú l t imo , 
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 reducción del riesgo, entre las que se incluyen 
unos menores costes de financiación. 

C reo que este marco analítico recoge elementos importantes 
de la situación. Pero debería resaltarse que no se aplica en el 
con tex to (algo más tradicional) donde el banco compone su 
cartera eligiendo entre activos de mayor y menor riesgo. 

3. Observabilidad 

Una segunda cuestión es si el nivel de riesgo elegido po r el 
banco es observable (y quizá verificable). El problema, en este 
caso, es que, o bien se supone que las decisiones del banco no 
son observables — p e r o en tal caso la explicación basada en el 
r iesgo mora l se desvanece, puesto que los depositantes no 
pueden reaccionar en modo alguno al compor tamien to de los 
bancos, exista o no un seguro de depósi tos—, o bien se supo
ne que las decisiones de los bancos pueden observarse y ser 
ob je to de cont ra to — e n cuyo caso, no obstante, la solución 
inmediata' sería hacer que t an to los con t ra tos de depós i to 
como los sistemas de seguro fueran contingentes en el nivel de 
riesgo. 

Una últ ima situación posible es que el compor tamien to de los 
bancos fuera observable pero no verificable, lo cual requeriría 
en condiciones normales contratos y sistemas de garantía más 
sofisticados. 



334 Los autores apuntan cor rec tamente que un banco no puede 
enfrentarse, en general, a un trade-off seguridad/rentabil idad de 
cara a la formación de su cartera de préstamos. La idea es que 
un mayor rendimiento sólo puede obtenerse exigiendo t ipos 
de in terés mayores, p e r o estos ú l t imos son ver i f icables y 
podrían ser ob je to de contrato. Este argumento no sería apli
cable, sin embargo, a los bancos alemanes y franceses, que 
pueden invert i r en valores. 

La respuesta que se p ropone en este ar t ículo se basa en el 
efecto de la reputación. Aunque las carteras de los bancos (o 
más bien, en este caso, el esfuerzo en la vigilancia) no son 
observables, la supervivencia actúa como una señal, puesto que 
los bancos que sobreviven es más probable que se hayan com
por tado prudentemente en el pasado. En consecuencia adquie
ren una buena reputación, que a su vez se t raduce en menores 
costes de financiación. La clave de esta explicación está, por 
supuesto, en que un comportamiento prudente oyer 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 f icc ión in t roduc ida a conveniencia mediante un 
marco de selección adversa, donde ciertos bancos t ienen cos
tes de vigilancia nulos. Una buena reputación significa entonces 
ser tomado con mayor probabil idad po r un banco de costes 
nulos. Pero este supuesto es bastante ad hoc. Impl ica, p o r 
e jemplo, que la p r ima del seguro de depósi tos debería ser 
menor para los bancos antiguos que para los nuevos, conclu
sión que el regu lador puede ser reac io a aceptar, dado el 
número de instituciones antiguas y bien conocidas que quebra
ron en el pasado. En ot ras palabras, no estoy en te ramente 
convencido de la historia que el modelo cuenta aunque acepto 
que la reputación puede tener importancia, que es, después de 
todo , lo que los autores desean resaltar. 

4. Implicaciones de política económica 

Permítaseme comentar brevemente las implicaciones de polí t i 
ca económica del modelo . El mensaje fundamental es que la 
caída de beneficios que se deriva de la desregulación bancaria 
t iene un doble impacto sobre la estabilidad del sistema financie
ro. Por un lado, los amplios márgenes se reducen y los bancos 
se hacen más vulnerables a las fluctuaciones de su entorno. Por 
o t ra parte —la que yo considero más impor tan te—, 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 más 
riesgos y estén más expuestos a los riesgos adoptados. 

Este es sin duda un problema muy serio, cuya solución no es 
clara. Los autores apoyan la idea de una banca estrecha, basán-



dose en que, en el caso de los depósitos no asegurados, el 335 
mecanismo de mercado funcionará ef ic ientemente sobre la 
base de unos costes de financiación vinculados a la reputación, 
mientras que los depósitos asegurados sólo financiarían activos 
seguros. Debo confesar que no estoy tota lmente convencido 
de que la perspectiva de unos costes de financiación mayores 
sea suficiente para desincentivar el compor tamiento arriesga
do, especialmente por parte de aquellos bancos que ya parten 
de una situación poco segura. Desde mi punto de vista, la solu
ción también pasa por una supervisión directa mucho más dura 
por parte de las autoridades monetarias. En t o d o caso, el art í
culo t iene el m é r i t o de insist i r en un hecho impo r tan te , a 
saber, que la estabilidad futura del Sistema Monetar io Europeo 
puede ser más difícil de lograr que lo que sugiere la exper ien
cia pasada. 

G a r y G o r t o n 

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 fenómeno de sustitución de activos que lleva
ría a los prestatar ios apalancados a incrementar el riesgo a 
costa del banco. Hay dos t ipos de bancos: los que pueden vigi
lar a coste cero y los que pueden vigilar a c ier to coste posit ivo. 
Los bancos con costes de vigilancia positivos tenderán a vigilar 
menos y, en consecuencia, tendrán carteras de mayor riesgo. 
En este con tex to los autores resaltan dos resultados. En pr i 
mer lugar, que los coeficientes de capital impuestos a los ban
cos reducirán el esfuerzo de éstos en la vigilancia y, por tanto, 
disminuirán la calidad de sus activos. Entonces, los coeficientes 
de capital pueden ser cont raproducentes. En segundo lugar, 
que la existencia de un seguro de depósitos de prima fija impe
dirá que los depositantes bancarios exijan t ipos de interés más 
altos a aquellos bancos que se hayan revelado (al menos par
cialmente) como bancos de mayor riesgo (ésto es, con costes 
de vigilancia posit ivos). En consecuencia, la perspectiva de unos 
costes de financiación más bajos en el fu turo deja de ser un 
modo de inducir a estos bancos a vigilar más. Los autores dis
cuten diversas implicaciones de política económica que se der i 
van de estos resultados. 

El pr imer resultado relativo a los coeficientes de capital parece 
cont rar io a la intuición, puesto que, a medida que se incremen
ta la cantidad de capital, los titulares del valor residual cor ren 
un mayor riesgo y cabría esperar que, como resultado, vigila
ran más intensamente. Esto no sucede en este modelo porque 
los coeficientes de capital incrementan la cantidad de capital 
externo, mientras que son los t i tulares del capital interno (los 
accionistas primit ivos) los que asumen los costes de vigilancia. 
Los accionistas internos no maximizan el valor del banco, sino 



336 el valor de su propia inversión neto de costes de vigilancia. 
Mayor capital diluye sus tenencias, pero los nuevos accionistas 
no compar ten los costes de vigilancia. En consecuencia, los que 
están dent ro (los insiders) deciden vigilar menos. 

Esta visión de la relación de agencia entre accionistas internos 
y ex ternos es algo peculiar. No rma lmen te se piensa que los 
insiders perciben beneficios privados ligados al con t ro l de la 
empresa, beneficios que desean conservar. Puesto que los insi
ders poseen grandes sumas de capital humano invert ido en la 
empresa, y reciben los beneficios privados que derivan del con
t r o l , se c o m p o r t a n de un m o d o más conse rvado r que en 
ausencia de costes de agencia, esto es, son más aversos al ries
go que lo que desearían los que están fuera (los outsiders). 
Existe gran cantidad de evidencia empírica que respalda este 
punto de vista. Así por ejemplo y empír icamente, la motivación 
de las fusiones bancarias parece ser la reducción del riesgo. 

En este modelo los insiders asumen un riesgo, pero no reciben 
beneficios del cont ro l . Esto condiciona el resultado. Si creyése
mos este resultado, el problema podría resolverse fácilmente 
diseñando un sistema de compensación que compensara a los 
insiders de las pérdidas que sufren cuando se emi te capital 
ex te rno . Por e jemplo, los insiders podr ían rec ib i r opc iones 
sobre el capital o primas de rendimiento que compensaran las 
pérdidas debidas a la di lución que t iene lugar al emi t i r nuevo 
capital. 

Para ver el segundo resultado hay que suponer que no existe 
un seguro de depósitos y que los depositantes bancarios pue
den observar los pagos que efectúan los prestatarios del banco 
al final del p r imer período. Entonces, los depositantes apren
den algo sobre el t ipo de banco de que se t rata (de costes de 
vigilancia posi t ivos o nulos) y el coste de sus fondos en el 
segundo p e r í o d o ref leja la actual izac ión de sus creencias. 
C o m o los bancos con costes de vigilancia positivos serán de 
mayor riesgo, tendrán que pagar a los depositantes mayores 
t ipos de interés. Los bancos con costes de vigilancia nulos ten
drán (en media) menores costes de financiación. Ant ic ipando 
que unos buenos resultados en el pr imer per íodo conllevarán 
menores costes de financiación en el segundo, los bancos con 
costes de vigilancia positivos se ven inducidos a vigilar más de 
lo que lo harían en o t r o caso. Es claro que, si existe un seguro 
de depós i tos de pr ima fija, este efecto incent ivo no podrá 
darse. El seguro de depósitos en consecuencia elimina la posi
bilidad de efectos incentivos ligados al aprendizaje. 

La idea de la reputación se basa en que los depositantes sean 
capaces de observar los resultados al final del pr imer período. 
El problema con este supuesto es que la justificación teór ica de 
la existencia de bancos, como fórmula contrar ia a la colocación 
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lias, se basa en que las familias no pueden observar los resulta
dos. Si las familias pudiesen observar los resultados, entonces 
podrían alquilar los servicios de ciertos vigilantes, que no con
ceden préstamos y condicionar sus retr ibuciones a los resulta
dos. La actividad bancaria sería completamente desmantelada. 
Al ternat ivamente, los mismos argumentos acerca del impacto 
de los costes de financiación futuros en las decisiones presen
tes podrían aplicarse directamente a las empresas prestatarias. 
Por las mismas razones que el compor tamien to bancario se ve 
afectado, se verían afectadas las empresas prestatar ias. Las 
empresas podrían ganarse su reputación d i rec tamente y los 
bancos no serían necesarios. Por tanto, en la medida en que las 
actuaciones de los bancos son observables, los bancos no son 
necesarios en esta economía. 

¿Existe evidencia empírica de que los depositantes (no asegura
dos) de los bancos o los accionistas externos puedan realmen
te observar los resultados de m o d o que los bancos puedan 
labrarse una reputación? 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 investigación son, en el mejor de los casos, ambivalentes. 

Puesto que, como recalcan los autores, la banca mundial está 
exper imentando grandes cambios, es impor tante comprender 
estos cambios al ob jeto de formular las políticas públicas ade
cuadas. Es difícil model izar teór icamente estos cambios y, a 
este respecto, es quizá prematuro sacar implicaciones fuertes 
de dicho análisis. 
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SEGURO DE DEPOSITO 
Y E L E C C I O N DE CARTERA* 

David Besanko y Anjan V. Thakor 

I. In t roducción 

El propósito de este artículo 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 regulación del seguro completo de depósitos. 
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 relación bancaria es la acumulación 
intertemporal de información específica que realizan los bancos, 
sobre un prestatario concreto, y la consiguiente creación de ren
tas de información (véase Sharpe 1990). Ambas partes observan 
la ventaja de continuar su relación al compar t i r el banco y el 
prestatario dichas rentas. El deseo de proteger dichas relaciones 
afecta a la elección de la cartera de activos de los bancos. 

El segundo factor que afecta a la elección de cartera de los 
bancos es el seguro de depósitos. Es bien conocido el hecho de 
que la insensibilidad de los precios al riesgo por el seguro de 
depósitos induce a los bancos a asumir niveles de riesgo que no 
son socialmente ópt imos (ver Mer ton 1977)'. La amenaza por 
parte del asegurador de cerrar el banco mitiga parcialmente 
esta inclinación po r el riesgo, pero dicha amenaza es efectiva 
sólo si los cont ra tos con los bancos son lo suf ic ientemente 
valiosos (ver Chan, Greenbaum y Thakor, I992)2. Demost ra
mos que las relaciones bancarias aumentan el valor del contra
t o del banco3. Sin embargo, el valor de una relación bancaria 
disminuye a medida que el sector bancario es más compet i t ivo, 
de modo que el incremento de la competencia bancaria acen
túa el atractivo hacia el riesgo que inicialmente genera el segu
ro de depósitos. El mismo efecto se produce al incrementarse 
la competencia en el mercado de capitales. 

* Traducido del original en inglés por Ma Luisa Fuster, Universidad Autónoma 
de Barcelona. 



340 Este marco nos proporc iona un útil vínculo congénito entre la 
estructura del mercado bancario, el mercado de capitales, las 
relaciones bancarias, el seguro de depósitos y la elección de 
cartera de los bancos. Por lo tanto, nos permit i rá explorar de 
forma simultánea un amplio abanico de temas relacionados con 
las consecuencias que se derivan de la relajación de las barre
ras a la entrada en el sector bancario y de un más fácil acceso 
de los prestatarios al mercado de capitales. Nos interesa de 
forma especial estudiar cómo la desregularización de la entrada 
en el sector bancario mejora el bienestar de los prestatarios. 

El problema de la estructura ópt ima del mercado bancario ha 
dominado durante décadas el pensamiento regulador (especial
mente en los Estados Unidos). Con anterior idad a 1980, en los 
EE.UU. la atención se cent ró en la seguridad y por lo tanto los 
contratos bancarios fueron tratados más bien de forma selecti
va. C o m o resultado, a pesar de la presencia de numerosos ban
cos debido a restr icciones sobre sucursales interestatales e 
intraestatales, el sector bancario en los EE.UU. fue un ol igopo-
lio al igual que sus homólogos en Canadá, Japón, Gran Bretaña, 
etc. Sin embargo, desde entonces la atención se ha dir ig ido 
hacia las v i r tudes de la competencia, y han sido relajadas las 
restricciones a la entrada. Las supuestas razones para este cam
bio de regulación se basan en la mejora tanto de ahorradores 
como prestatarios por el aumento de competencia bancaria. 

Esta afirmación ha sido verificada formalmente por medio de 
un mode lo espacial de ol igopol io bancario (véase Besanko y 
Thakor (de próx ima publicación)). Allí demostrábamos que el 
aumento en la competencia beneficiaría a depositantes y pres
tatarios mientras que perjudicaría a los accionistas bancarios. 
Sin embargo, en dicho modelo no se analizan las interesantes 
interacciones entre la elección de cartera de los bancos y la 
estructura del sector bancario. Más aún, el carácter estático 
del mode lo excluye el t ra tamiento de cuestiones referentes a 
las relaciones bancarias. 

En este art ículo demostramos que dicho resultado convencio
nal no es del t o d o c o r r e c t o cuando se t o m a en cuenta el 
impacto de la estructura del mercado en las elecciones de car
tera de los bancos. Puede ser perjudicial para algunos presta
tar ios si los bancos compi ten más intensamente. Dicho resul
tado aparentemente con t ra in tu i t i vo se basa en dos efectos 
opuestos que el aumento de la competencia interbancaria pro
duce sobre el bienestar de los prestatarios. El efecto d i recto 
es que el coste que los prestatarios soportan por el préstamo, 
disminuye, tanto en el per íodo actual así como en los futuros, 
lo cual les favorece. Pero este aumento en el beneficio de los 
prestatarios reduce la importancia que t iene para el banco la 
relación banco-cl iente. Esto debilita la fuerza clave que contra
rresta el deseo del banco de maximizar el valor de la opción 
de venta del seguro de depósitos en el per íodo actual median-
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produce en la probabil idad de supervivencia del banco, pone 
en peligro la relación banco-cl iente y crea un efecto indirecto 
del incremento en la competencia bancaria, que no favorece a 
los prestatarios. 

El mismo t ipo de argumentación es válido 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 t ienen peor acceso. Para estos úl t imos, 
la relación bancaria es valiosa, pero existe una asimetría en la 
fo rma en que los bancos y prestatarios valoran tal relación. 
Cada uno de dichos prestatarios se preocupa únicamente del 
valor de su relación bi lateral con el banco, mientras que el 
banco adopta un enfoque de cartera mult i lateral y considera el 
valor acumulado de todas sus relaciones. Una disminución en 
el valor de dicha "relación de car tera" debida a la mejora en el 
acceso de un subconjunto de sus prestatarios al mercado de 
capitales distorsiona la elección de cartera del banco hacia una 
mayor t oma de riesgo. Esto ú l t imo perjudica a los prestatarios 
que no han visto mejorado su acceso al mercado de capitales. 

Nues t ro trabajo esta relacionado con tres líneas distintas de la 
l i teratura contemporánea sobre intermediación financiera.Una 
línea se dedica a estudiar las propiedades de eficiencia de la 
estructura del mercado bancario. Además de nuestro anter ior 
art ículo (Besanko y Thakor (de próx ima publicación)), W o n g 
(1991), W i n t o n (199 ! ) y Matutes y Vives (1991) han t ra tado 
diversos aspectos de esta cuestión. W o n g argumenta que, si 
los prestatarios disponen de un poder de negociación suficien
temente fuer te al t ra tar con los bancos, un sistema bancario 
menos compe t i t i vo puede ser menos perjudicial de lo que 
sugieren los que abogan po r una mayor competencia. W i n t o n 
sugiere que el seguro de depósitos conduce a la fragmentación 
del sector bancario (mayor número de bancos y más peque
ños) y por tanto refuerza los incentivos reguladores a l imitar 
los contratos y permi t i r la colusión. Matutes y Vives (1990) se 
centran en la inestabilidad bancaria que emerge de la mult ipl ic i
dad de equil ibrios atr ibuible al problema típico de coordinación 
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 depósi
tos y la regulación del t i po de interés de los depósitos. Nues
t ra cont r ibuc ión en esta línea es el siguiente resultado: regular 
la en t rada para crear un sec to r bancar io imper fec tamente 
compet i t ivo es bueno, no sólo por razones de estabilidad, sino 
porque también puede favorecer a los prestatarios. 

Una segunda línea en esta l i teratura se ocupa de las relaciones 
bancarias. Sharpe (1990), von Thadden (1990) y Rajan (1991) 
han examinado las implicaciones de las relaciones banco-clien-



3 4 2 te en marcos en los que existen restricciones de información. 
Sharpe (1990) centra su atención en los equil ibrios perfectos 
de los subjuegos, en los cuales el banco establecido es inducido 
(tentado) a incrementar de forma opor tun is ta el t ipo de inte
rés que aplica a los prestatarios que t ienen éx i to y a los cuales 
el banco conoce mejor que los bancos compet idores. La com
petencia bancaria a pr io r i da como resultado el que los bancos 
ofrezcan anticipadamente estos beneficios esperados a poste-
r io r i , mediante una disminución suficiente del t i po de interés 
inicial de los crédi tos. Debido a la demanda creciente de crédi 
t o , ésto da como resultado el que los nuevos prestatarios ten
gan demasiado créd i to mientras que los prestatarios antiguos 
t ienen un crédi to infer ior al óp t imo. En von Thadden (1990) 
aparece una ineficiencia de segundo orden. En dicho modelo, 
un prestatar io con información privada puede escoger entre 
un proyecto a c o r t o plazo que inicialmente revela públicamen
te su " t i p o " y un proyecto a largo plazo que es socialmente 
prefer ido y que f inalmente elimina la asimetría informacional. 
Se supone que el banco establecido puede aprender inicialmen
te el " t i p o " del prestatario pagando un c ier to coste. La estrate
gia perfecta de subjuegos para el banco establecido será el 
explotar su ventaja de información al fijar el precio de los crédi
tos en el segundo período. La anticipación de dicho beneficio 
f u tu ro puede induci r al prestatar io a pre fer i r el p royec to a 
co r t o plazo lo cual privaría al banco establecido de cualquier 
fu turo monopol io de información. Rajan (1991) demuestra que, 
a veces, los prestatarios pueden prefer ir acceder al mercado de 
capitales a endeudarse con los bancos ya que estos últ imos se 
apoderan de una parte del beneficio del prestatario lo que no 
sucede con el mercado de capitales. Mientras es c ier to que la 
ventaja de información del banco establecido puede crear dis
tors iones, en este art ículo centramos la atención en los efectos 
bene/íc/osos. En este sentido, nuestro artículo se distingue de los 
anteriores en que se centra básicamente en el efecto que pro
vocan las relaciones bancarias sobre la elección de cartera del 
banco y no en las decisiones de inversión de los prestatarios. 

Una tercera línea de esta l i teratura relacionada con nuestro 
trabajo es la concerniente al seguro de depósitos. Dicha l i tera
tu ra es demasiado extensa como para que sea citada de mane
ra exhaustiva, no obstante en la mayoría de los modelos en los 
que el seguro de depósitos se ordena gubernamentalmente, su 
función es intensificar la estabilidad bancaria y mejorar la l iqui
dez de las demandas de los depositantes4. Además los prestata
r ios también se benefician porque el seguro de depósitos el imi
na los pánicos bancarios que podrían hacer fracasar sus pro
yec tos . En este m o d e l o , nos abs t raemos de los fa l los de 
coordinación que causan estos pánicos. Bajo este supuesto, el 
único papel beneficioso del seguro de depósi tos sería el de 
proporc ionar a los depositantes un riesgo menor en sus recla
maciones. Pero el seguro de depósitos t iene la desventaja de 
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que a u m e n t a c o n la c o m p e t e n c i a i n t e r b a n c a r i a p o r los 
prestatarios. Suponemos que el cierre de los bancos que fraca
san está regulado, de modo que un incremento en el riesgo de 
la cartera de los bancos, pone en peligro las relaciones banca
rias. Por lo t an to , el seguro de depósi tos también crea un 
coste para los prestatarios. 

El resto del art ículo esta organizado del siguiente modo. En la 
sección 2 desarrol lamos un modelo dinámico de elección de 
cartera de un banco que opera en dos períodos separados por 
t res puntos en el t iempo. Examinamos la dependencia de la 
elección de cartera del banco, tanto de su ventaja de informa
ción futura anticipada como respecto a la estructura del mer
cado de crédi to. La sección 3 contiene el análisis. La sección 4 
discute las implicaciones de política de dicho análisis. La sec
ción 5 concluye el art ículo con un resumen conteniendo los 
principales resultados. 

2. E l m o d e l o 

2. / Preferencias, dotaciones y horizonte temporal 

Consideramos un en to rno caracterizado por neutralidad uni
versal al riesgo. Existen tres puntos en el t iempo, t = 0, 1, y 2 y 
dos períodos, el p r imero de ellos empieza en í = 0 y termina 
en í = 1 y el segundo empieza en í = 1 y termina en í = 2. Exis
ten cinco t ipos de jugadores: bancos, prestatarios, depositan
tes, el asegurador de depósitos y el mercado de capitales. Al 
pr incipio de cada período cada prestatario recibe como dota
ción un proyecto que requiere un dólar de inversión, pero no 
dispone de los fondos de inversión necesarios. Cada prestata
r io puede optar po r solicitar un crédi to a un banco o acceder 
directamente al mercado de capitales. Los prestatarios no t ie
nen riqueza residual; por tanto, si el proyecto de un prestata
r io produce un rendimiento que es insuficiente para pagar al 
acreedor, el prestatario no cumple con la deuda y entrega el 
r e n d i m i e n t o al acreedor . Los rend im ien tos ob ten idos son 
observables públicamente sin ningún coste5. En el pr imer perí
odo, el banco incrementa en D dólares los depósitos. El seguro 
de depós i tos es c o m p l e t o , de m o d o que los depos i tantes 
deben recibir Dr^ dólares en í = 1, donde r^es igual a uno más 
el t ipo de interés del activo seguro. Si el banco, en í = 1, puede 
reembolsar completamente a los depositantes, permanece acti
vo en el segundo pe r íodo y recauda D dólares en nuevos 
depósitos. En caso con t ra r io el asegurador de los depósitos 
pagará a los depositantes y cerrará en banco6. También, por 
simplicidad, suponemos que el banco no t iene recursos p ro 
pios, de manera que D es la cantidad to ta l disponible para 



3 4 4 préstamos en cada período. C o m o una alternativa al préstamo, 
cualquier banco puede invert i r en activos comercializables los 
cuales producen un rendimiento de R dólares por cada dólar 
invert ido con probabil idad 5 e (0,1) y cero con probabil idad 
1 - 6. El precio de este activo comercializable se fija para impe
dir el arbitraje (es decir, 6R = l y e\ valor actual neto de com
prar este activo es igual a cero). La disponibilidad de esta opor 
tunidad de inversión implica el que, pese a que exista seguro 
de depósitos, el banco no fije el precio de sus créditos con el 
objeto de obtener un rendimiento neto esperado menor del 
que se obtendría con el activo comercializable. 

En adelante supondremos que, en el segundo per íodo, cada 
prestatario realiza una elección de esfuerzo (pero no así en el 
pr imer período, ya que la elección de esfuerzo del pr imer perí
odo no t iene relación con el análisis). D icho esfuerzo le repor
ta una util idad negativa. 

2.2 Oportunidades de inversión de ¡os prestatarios 

En í = 0, cada prestatario puede invertir un dólar en un proyec
t o que generará rendimientos en í = 1. El pago será bien /?1 > 
o cero. En el p r imer período, existen dos clases de prestata
rios A y B, según el riesgo percibido. Estas dos clases se dist in
guen por la probabil idad de éxi to, 5A G (0,1) es la probabil idad 
de éx i to de los prestatarios de clase A y 5B G (0,1) es la pro
babilidad de éx i to de los prestatarios de clase B. Los prestata
rios de calidad alta (bajo riesgo) son los de la clase A , po r 
tan to 5A > 5B. Los t ipos de prestatar ios son públ icamente 
conocidos en í = 0. 

En el Gráf ico 10.1 representamos la evolución de las opo r tun i 
dades de inversión del prestatar io y su clase de riesgo. Si el 
proyecto del prestatario en el pr imer período t iene éxi to, el 
proyecto que t iene en el segundo período (que también exige 
una inversión de un dólar) no t iene riesgo y genera S en t = 2. 
Si el proyecto del pr imer período fracasase, entonces su pro
yecto en el segundo período será menos lucrativo y más arries
gado que el del pr imer período. Este proyecto t iene un rendi
miento de /?2 e ( r f ^ i ) en caso de éxi to y 0 si fracasa, con una 
probabilidad de éx i to 5¿ (e), i e {C, C'} , e G {0 ,1 } , donde e es 
la elección de esfuerzo que realiza el prestatario y que sólo él 
observa. Es decir, condicionado al fracaso en el pr imer período, 
el prestatar io puede estar en dos categorías de riesgo en el 
segundo período designadas por C y C Suponemos que 5C (1) 
> 5C (0) = 5C = 6C^ (0) = 5C (1). Ya que las probabilidades de 
éxi to para la clase C no dependen de e, escribiremos 5C. = 5C' 
(e). La desutilidad del esfuerzo, e, del prestatario es We, siendo 
W > 0. En el p r i m e r per íodo , el p res ta ta r io desconoce su 
ca tego r ía si el p r o y e c t o fa l la, aunque las p r o b a b i l i d a d e s 
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Gráfico 10.1 Evolución de los tipos de prestatario 



3 4 6 asociadas a la transición son conocidas públicamente. Dado un 
prestatario que en el pr imer per íodo es de clase de riesgo A , 
la probabil idad de que sea de clase C si fracasa en el período 1 
es oc G (0,1) y la probabil idad de ser de clase C es 1 - a . Si en 
el pr imer período dicho prestatario es de clase de riesgo B, las 
correspondientes probabilidades son fi t (0,1) y 1 - f i respecti
vamente. Suponemos que fi < a . Entonces, existe una correla
ción in ter tempora l imperfecta entre las clases de riesgos de los 
proyectos arriesgados. 

2.3 Lo estructuro informacional y ¡a estructuro de mercado 

En í = 0, al igual que se conocen los valores de todos los pará
metros exógenos, el t i po de prestatario (su categoría de ries
go) es también conoc ido públ icamente. Suponemos que, en 
esta situación, el prestatar io ya trabaja con un banco estableci
do y que el sector bancario es imperfectamente compet i t ivo. 
Sea M u el margen aplicado sobre el t i po de interés mín imo 
("breakeven interest fac tor " ) que el banco establecido puede 
aplicar sin incurr i r en pérdidas, es decir, uno más el t i po de 
interés, sobre el c réd i to de un prestatario de categoría / en su 
pr imer período. Seguidamente, discutiremos la cuestión de si 
el banco establecido permanece en el mercado para obtener el 
benef ic io esperado que se der iva del c réd i t o conced ido al 
prestatario en el segundo per íodo y que será posit ivo en algu
nos estados y ce ro en o t r o s . Por t an to , en ant ic ipac ión a 
dichas rentas del segundo per íodo del banco establecido, la 
competencia a prior/ (período 0) afectará a la fijación del precio 
del créd i to del p r imer período. Si inicialmente la competencia 
fuese perfecta, sería negativo (para una comprobac ión 
véase Sharpe (1990)). Con competencia imperfecta, podría 
ser posit ivo, negativo o cero. La clave es que el banco estable
cido fijará un M u tal que el prestatario esté indiferente entre 
permanecer con dicho banco o cambiar a un compet idor pero, 
en cualquier caso, no disipará la tota l idad de las rentas 
futuras esperadas del banco establecido. 

Si el prestatario fracasa en el pr imer período, el banco estable
c ido aprende per fec tamente la clase de riesgo del segundo 
per íodo del prestatar io . Los bancos ex te rnos saben que el 
prestatario ha fracasado y además reciben una señal imperfecta 
sobre la clase de riesgo del prestatario en el segundo período. 
El mercado de efectos comerciales sólo sabe que el prestatario 
fracasó en el p r imer período. Con respecto a los prestatarios 
que no fracasan en el pr imer período, todos saben que éstos 
tendrán acceso a un proyecto seguro. Suponemos que, al pr in
cipio del segundo per íodo, el prestatar io solicita simultánea
mente ofertas de todos los posibles t ipos de créditos y selec
cionará el más barato. La tecnología de selección de un banco 
ex terno puede describirse del siguiente modo. El banco obser-



va una señal o re lat iva al t i p o de p res ta ta r io , donde o e 3 4 7 
{C, C'}, es decir, dicha señal informa al banco de que el presta
tar io es bien de clase de riesgo C ó de clase C. Suponemos 
que P r (o = C | el t ipo verdadero es C ) = P r ( a = C \ e\ t ipo 
verdadero es C) = (¡) e (0,0.5). Entonces, (j) es la probabilidad 
de que el banco compet idor identif ique erróneamente al pres
tatar io. El t ipo de interés para el segundo período del banco 
establecido dependerá de la magnitud del e r ro r que comete el 
banco compet idor al identificar al prestatario y de la estructura 
del mercado de crédi to. El conjunto de información del banco 
compe t ido r converge al con jun to de in formación del banco 
establecido cuando (|) —> 0. Si además el mercado de crédi to es 
per fec tamente compe t i t i vo , el banco establecido no puede 
obtener ningún beneficio en el segundo período. 

3. E l análisis 

3.1 E¡ problema del segundo período 

3.1.1 Tipos de interés aplicados por los bancos competidores 

Adoptamos el enfoque de programación dinámica y empeza
mos en el segundo período para así asegurarnos de la perfec
ción de los subjuegos. Por la regla de Bayes, las probabilidades 
condicionadas que calcula el banco compet idor son: 

P r (el t i p o ve rdade ro sea d o = C, f racaso en el p r i m e r 
período, el t i po verdadero en el pr imer período era 
A ) = oc' = a [1 - (|)] [ a (1 - 0) + (1 - a ) <$>]-1 e (a , 1) 

P r (el t i p o ve rdadero sea d o = C , fracaso en el p r i m e r 
período, el t i po verdadero en el pr imer período era 
A ) = a = § a [ § a + (1 - - a ) ] -1 

P r (el t i p o v e r d a d e r o sea d a = C, f racaso en el p r i m e r 
período, el t i po verdadero en el pr imer período era 
B ) = J 3 ' = J l [ l - W W ( l - < b ) + ( i - f i ) fr1 e (A 1) 

P r (el t i p o ve rdadero sea d o = C, fracaso en el p r i m e r 
período, el t i po verdadero en el pr imer período era 

A A 
Es obvio que a ' > oc y que fi' > fi. 

Dada esta tecnología de selección, podemos calcular el t ipo de 
interés mínimo que un banco ex terno puede aplicar a un pres
tatar io que fracasa en el pr imer período. Consideremos en pr i 
mer lugar un prestatario cuya clase de riesgo en el pr imer pe
r íodo fue A y que fracasó en el pr imer período y para el que 
a = C. Si un banco ex terno supone que un prestatario de clase 



348 de riesgo C en el segundo período escogerá e = l , entonces el 
t ipo mínimo del banco /'min (A, o = C) le hará estar indiferente 
en t re c o n c e d e r c réd i t os bancar ios e i nve r t i r en el ac t ivo 
comercializable con riesgo. Dado que el precio de dicho activo 
se fija para impedir el arbitraje, el t ipo mínimo satisface i ' ^ 
(A, a = C ) [ a ' 8C (1) + (1 - a ^ ] = r̂ . Esto es, 

/ ' m i n ( A , a = C ) = ( I ) 
a oc (1) + (1 - a )oc 

Si para dicho prestatario a = C , entonces 

/'min (A, 0 = 0 = A c» N ' F N ATZ (2) 
a oc (1) + (1 - a )oc 

Análogamente, si el prestatario hubiese fracasado en el pr imer 
per íodo, s iendo la clase de r iesgo B, y la investigación del 
banco revelara o = C (suponiendo que un prestatario de clase 
de riesgo C elige e - 1), entonces el t ipo mínimo del banco, 

* min (B ' 0 = C ) ' será 

(B, a = C) = ^ — (3) 

En caso de que la investigación revelase que o = C será 

i ' m i n ( B , a = C ' ) = — ^ ^ — (4) 
^ 6 C ( 1 ) + ( 1 - ^ ) 6C 

Dado que oc' > a y que 6C (1) > 5C, es obvio que 

í min 6 = C ) < i'min o = C'). Análogamente, 

rmin (B, a = C) < í'min (B, a = C ) 

La util idad esperada de un prestatario de clase C es 5C (e)[^2 _ 
/] - We, donde i es el t ipo de interés que se aplica sobre un 
crédi to de 1 dólar. 

Supongamos que existe un valor de (j), denominado §*, tal que 
si la "probabi l idad de e r r o r " asociada a la señal o es (j)*, es 
decir, la señal es o((})*), entonces 

5 c ^ 2 - ¿ min O", 0 ^ ) = H ] = 5C (1) [R2 - / min ( j , 0 ^ ) = 

C)] - W (5) 

Por lo tanto la parte izquierda de (5) excederá la parte dere
cha si (]) > (])* y será menor en caso con t ra r i o . En adelante 
supondremos que (|) > (])*. 

Bajo este supuesto, la creencia del banco ex terno de que un 
p res ta ta r io de clase C elegirá e = 1 es i nco r rec ta , sin que 



impor te si el prestatario era de clase A o B en el pr imer perí- 3 4 9 
odo . Por lo tan to , los t ipos de interés mín imos que, en el 
segundo período, el banco establecido puede aplicar a un pres
tatar io que fracasa en el p r imer período, se basan en la creen
cia de que el prestatario de clase de riesgo C escogerá e = 0 y 
son los siguientes: 

W n (A, a = C ) = /min (A, o = C ) = /min (B, a = C ) = 

^ ( 6 , 0 = O ^ ^ = 7 [5c]-1 (6 ) 

Obviamente, 

Se [*2 - í m J > Se (1) [^2 - W J - W, (7) 

de modo que el prestatario de clase de riesgo C escogerá, de 
hecho, e = O cuando se enfrente a imin. 

3. / .2 Tipos de interés aplicados por el banco establecido 

Ahora desearíamos examinar los t ipos de interés que el banco 
establecido aplicaría a los dist intos prestatarios en el segundo 
período. Denotaremos dichos t ipos de interés por donde k 
indica la clase de riesgo en el pr imer per íodo del prestatario y 
j indica su clase en el segundo período. Dado que con anter io
ridad a que el prestatario cambie su esfuerzo z e = O, e\ banco 
establecido conoce su clase de riesgo en el segundo período, 
puede calcular el t i po de interés máximo que le podría aplicar 
al prestatario. Para un prestatario de clase de riesgo C dicho 
t ipo de interés máximo, /max, viene dado por 

5 c ^ 2 - W ] = M l ) ^ 2 - W ] - W (8 ) 

Aho ra el beneficio esperado en el segundo per íodo del banco 
estab lec ido es 6C(1) [imdíX-rf]. N ó t e s e que imax<imin- Si el 
banco aplicara un t ipo de interés mayor entonces podría fijar 
un t ipo tan alto como imin. En ese caso su beneficio esperado 
sería 6C [imin-rf]. Aho ra supondremos que 

5c( l )> (9) 
^max _ r f [ 

con /min de la ecuación (6) y con imax de la ecuación ( 8 ) . Dada 
la desigualdad ( 9 ) , para el banco establecido será óp t imo fijar 

-A .B . fl2[5c(i)~ac]-w 
0C(1 ) -ÓC 

Para el banco establecido la estrategia ópt ima de fi jación de 
precios será aplicar un t ipo a los prestatarios de clase de riesgo 
C ' t a l que les deje indiferentes entre endeudarse con él o con 
un banco externo. El banco establecido sabe que si el prestata-



350 r io acude a un banco ex terno éste le ofrecerá el t ipo i ^ 7 . Si el 
sector bancario fuese perfectamente compet i t ivo (con restric
ciones a la competencia motivadas únicamente por la ventaja de 
información que posee el banco establecido), éste fijaría Í^C = 
^min X h e = 'mi i r Pero s' el sector bancario es imperfectamente 
competi t ivo, el banco establecido puede fijar unos valores mayo
res de Í2c y he*- Definimos y como los márgenes posi
tivos sobre del segundo período que se aplican a los presta
tarios de clases de riesgo A y B respectivamente en el pr imer 
período, de tal m o d o que el banco establecido puede aplicar 
estos márgenes y aún 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 

* 2 C ' = ^ n m + ^ 2 A ( " ) 

Í 2 C ' = *min + ^ 2 B ( l 2 ) 

An te esta situación, todos los prestatarios que no fracasan en 
el pr imer per íodo acuden al mercado de efectos comerciales 
en el segundo período. Todos los prestatarios que no pagan los 
crédi tos en el p r imer per íodo solicitan simultáneamente t o d o 
t i po de propuestas de crédi to . Aquel los 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 
están indiferentes ent re endeudarse con sus bancos estableci
dos o con los compet idores. 

Los supuestos que hemos hecho determinan el resultado en el 
segundo período. La competencia imperfecta en el momen to 0 
determinará los márgenes M1A y M1B de los t ipos de interés 
del p r imer per íodo que el banco establecido aplica sobre los 
respectivos t ipos mínimos a un período. Esto es, los prestata
r ios de clase de riesgo A recibirán crédi tos al precio j y / 5A + 
M1A y los prestatarios de clase de riesgo B recibirán crédi tos 
al precio / y / 6B + M Í B . 

3.2 Las decisiones de cartera de ¡os bancos 

En lo que resta de análisis centraremos la atención en la deci
sión de cartera del banco en el pr imer período. Cada banco 
debe escoger la fracción X de sus D dólares en depósitos que 
dedicará para crédi tos a prestatarios del t i po A y la fracción 
1 - A, para crédi tos a prestatarios del t i po B. Por simplificación 
supondremos que D = 1 y centraremos al análisis en un caso 
ex t remo en el que los rendimientos que se derivan del créd i to 
están perfectamente correlacionados dent ro 4e la misma clase 
de riesgo, pero son independientes para clases de riesgo dife
rentes. 

El supuesto de correlación perfecta para una misma clase de 
r iesgo implica que t o d o s los prestatar ios de clase A de un 
banco o bien fracasarán o bien tendrán éxi to. Análogamente 
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3 5 2 ocurre con los prestatarios de clase de riesgo B. Ello implica 
que, para un banco dado, existen cuatro estados relevantes en 
el p r imer per íodo que denotamos por I - IV. El Cuadro 10.1 
descr ibe las propiedades más relevantes de dichos estados 
como función de la decisión de cartera X. 

La información contenida en el Cuadro 10.1 se resume gráfica
mente en los Gráficos 10.2 y 10.3. El Gráfico 10.2 muestra los 
rend im ien tos co r respond ien tes al p r i m e r pe r íodo para los 
prestatarios de bajo y alto riesgo respectivamente, como fun
ción de X. Cuando los rendimientos de una clase dada de pres
tatarios son positivos, el banco sobrevive en los estados en los 
que un t ipo de prestatario fracasa mientras que el o t r o t iene 
éx i to . Por e jemplo , s\ X > 6A /y (ry + 5A M1A)_1, el banco 
sobrevivirá si el t ipo A t iene éx i to y el t ipo B fracasa. Nótese 
que existen dos casos dependiendo de si 

6A r / ( r / + 6AM1A)-1 + 5B r f ( r f + 5B M ^ " 1 > 1 ó 

r f ( r f + SA ^ i ^ - 1 + SB f / O y + 6B M ^ ) " 1 < 1. Para simplifi
car la notación, de ahora en adelante denominaremos 

a = r f ( r f + 5A M ^ ) - 1 y b = r f ( r f + 5B M ^ ) - 1 

El Gráf ico 10.3 muestra la probabil idad de supervivencia del 
banco como función de X. A l igual que ocurría con anter ior i 
dad, se darán dos casos. Cuando <36A + ¿»5B < 1, se maximiza 
la probabi l idad de superv ivencia del banco en el i n te rva lo 
[a6A, 1 - /?5B]. Cuando Í25a + b3B > 1, la probabi l idad de 
supervivencia del banco se maximiza en el intervalo [abA, 1]. 
Posponemos por ahora la interpretación económica de estas 
relaciones hasta que analicemos la elección de car tera que 
maximiza los beneficios del banco. 

El Cuadro 10.1 conjuntamente con los gráficos, nos permi te 
calcular el benef ic io esperado p o r dó la r de depós i tos del 
banco en el pr imer período, (X). Para el caso en que adA 
+ ¿»6B < 1, tenemos que 

E U i (X) = Ó ^ A + A - l ) ^ 

; b B ( l - b A ) ( A - l ) r f X e [0,«5A) 
[ [ 5 B ( l - 6 A ) ( A - l ) r / + 1 , r , , 

[ ó A ( l - 6 B ) ( A - l ) r / ] J 

l 6 A ( l - 6 B ) ( A - l ) r / X G [1-£6B, 1] 

X ( l - X ) 
donde A = — - — y A = . 

aoA ¿>5B 
Para el caso en que a dA + b dB > 1, tenemos que 
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a 8A + ¿7 < 1 
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en los 
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a 6A + ¿7 5*. > 1 

El banco 
sobrevive en 
los estados I y III 

El banco 
sobrevive 
en el 
estado I 

X ( r ^ + M1A) - r f 

El banco 
sobrevive en los 
estados I y II 

Gráfico 10.2 Rendimientos del banco por dólar de depósitos 
como función de la elección de cartera X 
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M B + 5A (1 - 6 B ) + 

+ ^ ( 1 - 5 ^ 

ÜSA + bbr, < 1 

a5á l -bdr : 

Probab i l idad d e sobrev iv i r 

5a 5p 

6a + ¿ 5R > 1 

Gráfico 10.3 Probabilidad de supervivencia del banco como 
función de la elección de cartera X 



E U i (^) = 6 A 6 B ( A + A - l ) r / + 3 5 5 

5 B ( 1 - 5 A ) ( A - l ) ^ 

O 

5 A ( 1 - 5 B ) ( A - l ) ^ 

X e [ 0 , 1 - bdB) 

X e [ l - ¿»6B, £z5A) 

X, e [abA, 1) 

En el Gráfico 10.4 se representa la función de beneficios espe
rados del pr imer per íodo para el caso en el que M 1 A = M 1 B = 0 . 
En dicho caso el benef ic io esperado del p r imer per íodo se 
maximiza escogiendo la cartera más arriesgada, ?i = 0. En gene
ral es sencillo demostrar que E f l i (X) t iene la forma represen
tada en el Gráfico 10.4 (es decir, t iene un mínimo in ter ior ) o 
es estr ictamente monótona en X. Por lo tanto, la cartera que 
maximiza el beneficio esperado del pr imer período es ^ = 0 ó 
?i = 1. En general A, = 0 maximiza el beneficio esperado del p r i 
mer período si y sólo si 

( 5 A - 5 B ) r / > 5 A M 1 A - 5 B M 1 B (13) 

En adelante supondremos que se satisface la condición (13). 

Los rendimientos del banco en el segundo período dependen 
también de los cuatro estados representados en el Cuadro 10.1. 

En los estados I y I V , los rendimientos del banco en el segun
do período son cero. En el estado I V esto ocur re porque el 
banco fracasa. En el estado I el mot ivo es que ambos t ipos de 
prestatarios t ienen éxi to, pudiendo acceder ambos al mercado 
de efectos comerciales a un t ipo sin riesgo. En los estados I I y 
I I I los rendimientos del banco en el segundo período son posi
t ivos porque el banco ha sobreviv ido pero, no obstante, se 
enfrenta con al menos un t ipo de prestatario que fracasa y que, 
por tanto, dependerá del banco para financiar en el segundo 
pe r íodo el p royec to con riesgo. El benef ic io esperado p o r 
dólar de depósitos del banco en el segundo período, £'112 (^ ) ' 
viene dado por la siguiente expresión: para a6A + bdB < 1, 

E U 2 (X) = 

XJ2 X e [0, (36A) 

X J 2 + ( l - X ) K 2 X e [ f l 5 A 1 - b S B ] 

( Í - X ) K 2 X e { l - b b B , 1] 

donde 

J2 = ( l - 5A) 5B { a 5 c (1) [ 4 - rf ] + (1 - a) 5C[/ 

K 2 ^ ( l - 6B) 5A {^5C (1) [ 4 - r f ] + (1 -J3) 5 C [ 4 ' 

A 
2C'' 4} 
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(1 -SB)^ 

( ! - § > / 

( 1 - 5 ^ ( 1 - ^ 

M]A, Mm = O, 5A + 5B < 1 

1-5B 

( I - S B ) ^ 

( l - S A ) r 

MÍA, Mm = 0, ÓA + 5R > 1 

Gráfico 10.4 Beneficio esperado del banco en el pr imer 
período como función de la elección de 
cartera X 



Por el cont rar io , si abA + bbB > 1, entonces 3 5 7 

XJ2 A, e [0, 1 - bbz) 

( 1 - X ) K 2 ^ e ( a 5 A , 1] 

En el Gráf ico 10.5 se representan los beneficios esperados del 
segundo p e r í o d o en f unc ión de X para el caso en el que 
M1A = M1B = 0 

El banco realizará su decisión de cartera maximizando el valor 
presente de los beneficios del pr imer y del segundo período. Es 
difícil caracterizar la solución de este problema porque la dis
continuidad a t rozos de la función objet ivo lleva a que se dist in
gan varios casos diferentes. Sin embargo, lo que sí está claro es 
que existen solamente cuatro posibles soluciones al problema 
de selección de cartera del banco: X = 0, X = añA, X = l - ¿>5B 
y ^ = 1. Pero, dado (13), podemos excluir la solución X = l . 
Dado que E U i (0) > E U i (1) y E U 2 (0) = E U 2 (1) = 0. Por 
tanto, no será nunca óp t imo para el banco el prestar únicamen
te a los prestatarios de bajo riesgo. La razón que lo explica es 
que la única fo rma de que ^ = 1 y de que el banco sobreviva en 
el período 1 es que los prestatarios de t ipo A tengan éx i to en 
el pr imer período. Pero en dicho caso, estos prestatarios acce
derán al mercado de efectos comerciales y el banco no ganará 
nada en el segundo período. Por lo tanto, no existirá ganancia 
alguna en el segundo per íodo que compense el efecto de la 
opción de venta del seguro de depósitos del pr imer período. 

La elección de cartera del banco en el p r imer per íodo será 
in ter ior si A. = abA o s\ X = l - bbB dominan a A = 0. El elegir 
A = 0 le proporc iona al banco un beneficio esperado en el pr i 
mer per íodo de (1 - 5B) + 5B M1B y un beneficio esperado 
cero en el segundo per íodo (esto ú l t imo es porque o todos los 
prestatarios fracasan o todos t ienen éx i to ; si t ienen éxi to, el 
banco los pierde ya que se irán al mercado de efectos comer
ciales; si fracasan, el banco también fracasa). Cuando abA + 
+ bbB < 1, el elegir X = l - ¿»5B produce un beneficio esperado 
para el banco en el per íodo 1 de (1 - 5A) (1 - ¿»5B) + 5A (1 -
-¿?5B) M1A + 5A ¿>5B M1B y un beneficio esperado en el segun
do per íodo de (1 - ¿'6B) ^ + bd^ Z^. Si J2 y K2 son lo suficien
t e m e n t e grandes, la so luc ión de esquina estará dominada. 
Dicha condición se satisface cuando tanto los t ipos de interés 
del segundo per íodo /2c > he > h e > he1» como 5C y 5C (1) o a 
y son lo suficientemente elevados. 

Si abA + bbB > 1 y el banco escoge X = l - ¿?5B, alcanza un 
beneficio en el pr imer per íodo igual a 6B^1 - ¿'5B) (¿> - 1) 
5A 5B rv + 5A 5B (1 - ^5B) M1A + 5A ¿5 B M1B y un beneficio 
esperado en el segundo período de (1 - b d ^ La solución 
de esquina será dominada si ^ es '0 suficientemente grande, lo 
cual se satisface si > hc'> (1) / ^ son elevados. 
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M.A, Mm = O, óA + 5R < 1 

Ello 

P'p 

M1B = O, 5A + 5B > 1 

l - 5 p 5A 1 

Gráfico 10.5 Beneficio esperado del banco en el segundo 
período como función de la elección de cartera X 



Para resumir estos resultados establecemos la siguiente p ropo- 3 5 9 
sición: 

Proposición I: El problema de selección de cartera del banco 
en el pr imer per íodo tendrá solución in ter ior (X e (0,1)) si se 
satisface al menos una de las siguientes condiciones: 

(i) los t i g o s de i n te rés del segundo p e r í o d o , - ^20 
h c V h e son '0 suficientemente elevados, 

(ii) 6C y 5C (1) son lo suficientemente altos, 

(iii) a y J3 son lo suficientemente altos. 

La Proposición I conf i rma la intuición de que las perspectivas 
de ob tene r rentas en el segundo pe r íodo con t ra r res ta los 
incentivos perversos al riesgo que el seguro de depósitos crea 
en el pr imer período. 

3.3 Competencia perfecta 

Cuando el sector bancario es perfectamente compet i t ivo, los 
márgenes del segundo período MJA y MJQ son cero de modo 
que 12c' = He = ^min = r / / ^ c y 'os márgenes del pr imer perío
do, M1A y M1B, deben ser tales que, dada la elección ópt ima de 
cartera del banco en el pr imer período, su beneficio esperado 
en el segundo per íodo sea cero. Esto es, M1A y M1B deben ser 
tales que 

0 = M a x { E U r ( k I M1A, M1B) + E n 2 (k I M1A, M1B)} (14) 
x 

donde EYI2 se evalúa en i^c = = ¿min Y h e = he = W 
Dado que EYI2 (k I M l A , M1B) > 0 para t o d o M1A, M1B, en ton
ces tenemos que M1A y M1B deben ser tales que los beneficios 
esperados en el per íodo I sean menores o iguales a cero. En 
particular, es fácil demostrar que o M1A o M1B deben ser no 
positivos. Los márgenes no se determinan de manera única en 
(14) al ser ésta una ecuación con dos incógnitas. Por tanto, la 
ecuación (14) describe el lugar geométr ico de los márgenes de 
equil ibrio, M1A y M1B. 

Una cuestión de importancia es si existen condiciones bajo las 
cuales el banco tenga una elección in ter io r de cartera única 
cuando hay competenc ia perfecta. La propos ic ión siguiente 
muestra que existen conjuntos de valores de parámetros bajo 
los cuales existe un óp t imo interior. 

Proposic ión 2: Existen conjuntos de valores de parámetros 
bajo los cuales, y en competencia perfecta, la elección ópt ima 
de cartera del banco en el pr imer período es interior. 



3 6 0 Demostrac ión: Supongamos que 5A = 1, y sea M1A = 0 tal que 
a = l (recuérdese que M1A y M1B no son únicos, por lo que 
no hay pérdida de generalidad). 

Dado que 5A ~ 1, el caso relevante es aquel en el que abA > 
l - b b B . 

Sea X* una posible elección de cartera de equil ibrio, y nótese 
que X* será un óp t imo in ter ior si existe M*B tal que 

E Y [ l i X * \ M ¡ B ) + X*J2 = 0 (15) 

y £ n 2 ( 0 | M t B ) < 0 . 

Esta últ ima condición es equivalente a: 

- ( 1 - 5 B ) 
M * m < rf. (16) 

A continuación demostramos que (15) implica (16). Suponga
mos que la ecuación (15) se cumple pero que 

- ( 1 - 5 B ) 
M*B > /y. Nótese que X* debe ser igual a 5A ó 

1 - ¿?5B. En cualquier caso dado que M1A = 0, 

r X * ( l - X * ) ( l - X * ) i 
E U , (X* I MtB) = 6A 5B [—- + — + M*lB - i j r f 

0A 0B r f 

Por tanto, si 

- ( 1 - 5 B ) 
M*B > rj- entonces 

^B 

X* (1 — X*) 
0 = E U i (A,* I M*B) + X * J 2 > 6A 5B [ — + — 

«A ÓB 

( l - r ) ( l - 5 B ) -i r^* l 
^ - i j r / + r / 2 > 6 A 5 B — - r ] r / + r 7 2 > o 

con lo que se llega a una contradicción. Por lo tanto, la elec
ción de cartera de equil ibr io en este caso no puede ser una 
solución de esquina. Q . E. D. 

3.4 Las implicaciones para el bienestar del prestatario 

Volvemos ahora al análisis del bienestar del prestatar io. Un 
prestatar io del p r imer per íodo está interesado o prior! en la 
supervivencia del banco establecido porque existe la posibil i-



dad de que ambos compartan las ganancias que se derivan del 361 
beneficio de información que genera su relación con el banco. 

En el p r imer per íodo un prestatario de clase de riesgo A com
puta su uti l idad esperada condicionada a que reciba financia
ción del banco en el pr imer período, del siguiente modo, 

UA= 5A{ R, - r f ^ + S - r f } + [ l - 5A] U [ (x{ 6C (1) [R2 - iA2C] 

- W } + a - a ) 6 c [ R 2 - i A 2 C ] ] + [1 - ^ 6C [ i ? 2 - i U } > (17) 

donde S es el pago del proyecto del prestatario en el segundo 
período si dicho prestatario t iene éx i to en el pr imer per íodo y 
si, como consecuencia, no hay riesgo en el segundo período, y 
£ es la probabil idad de que el banco establecido sobreviva des
pués del p r imer período. Nótese que si el banco establecido 
sobrevive, el prestatar io se endeuda en el segundo per íodo a 
un interés /2c ( / escoge e = 1) si es de clase de riesgo C y a un 
t ipo de interés Í^C s' es ^e riesgo C Si el banco establecido 
fracasa, el prestatario deberá depender exclusivamente de los 
bancos externos. Tanto si el prestatario es de clase de riesgo C 
como si es de clase de riesgo C recibirá un crédi to al t ipo de 
interés imin, y los prestatarios de clase C que acudan a los ban
cos externos escogerán e = 0. 

De modo similar, podemos expresar la util idad esperada en el 
pr imer per íodo de un prestatar io de clase de riesgo B, 

UB= 5B{ /? ! - r ^ B ^ S - r f } + [ l - 5B] ^ [ / ? { 6C (1) [R2 - iB2C] 

- W } + a - J 3 ) 5C [R2 - iB2C]\ + [ l - Z > ] d c [ R 2 - iB2C]}. (18) 

Podemos apreciar el impacto de t, sobre el bienestar del pres
tatar io. Sabemos que 

bc{\) [R2 - il2C] - W = 5c[/?2 - il2C] > bc[R2 - il2C] donde / e {A, B}, 

ya que 12c < 4c'- Por consiguiente, el té rmino que multiplica a £, 
en (17) es estr ictamente mayor que el té rmino que multiplica a 

1 - ^ . Por tanto, > 0 para / e {A , B}, es decir, ambos 

t ipos de prestatarios mejoran al aumentar la probabil idad de 
supervivencia del banco, ^ , manteniendo t o d o lo demás cons
tante. 

Cualquier fac tor que incremente la probabil idad de ob tener 
una solución in ter ior ópt ima al problema de cartera del banco 
me jo ra rá su probab i l idad de superv ivenc ia y favorecerá el 
incremento del bienestar del prestatario. La estructura del mer
cado bancario es uno de d ichos fac tores. A medida que ¡a 
estructura del mercado bancario es menos competi t iva, se pro-



3 6 2 duce un incremento en los márgenes y ^ 2 B clue e' banco 
aplica sobre los créditos de los prestatarios de clase de riesgo 
C en el segundo per íodo y por lo tanto, es más probable (es 
decir, para un con junto mayor de valores de los parámetros 
exógenos) que el banco escoja carteras óptimas inter iores, tal 
y como indica la Proposición I. Natura lmente, una estructura 
de mercado menos compet i t iva también afecta directamente a 
los prestatar io ya que los prestatarios de clase de riesgo C 
pagarán t ipos de interés más altos. Por lo tanto, no es obvio 
que el impacto final sobre el bienestar de los prestatarios sea 
posit ivo. Sin embargo, se puede afirmar que existen cambios en 
los parámet ros que conl levan mejoras del bienestar de los 
prestatarios. Supóngase que abA + bSB < 1, y que los valores 
de los parámetros exógenos son tales que el banco está justo 
por debajo del punto en el cual se encuentra indiferente entre 
X = 0 y X = 1 - b6B. En dicho caso, la elección ópt ima de car
te ra es A = 0 y su probabi l idad de supervivencia es ^ = 5B 
Supongamos ahora que el mercado bancario es l igéramente 
menos compet i t ivo de fo rma que Í̂ C / h e se incrementan infi-
nitesimalmente. La elección ópt ima de cartera del banco cam
bia de A = 0 a A = 1 - bbB. Podemos ver en el Gráfico 10.3 
que dicho cambio incrementa la probabilidad de supervivencia 
del banco de 5B a 5B + 5A (1 - 5B). Los incrementos en X 
/2c' t ienen un impacto negativo, aunque infinitesimal, en la ut i l i 
dad esperada a prior/ del prestatar io; no obstante, el efecto 
posit ivo de la variación en la probabil idad de supervivencia del 
banco incrementa el bienestar to ta l del prestatario. 

Cuando abA + ¿?5B > 1, la probabi l idad de supervivencia del 
banco se maximiza con la elección de car tera X = abA. En 
este caso, las implicaciones sobre el bienestar derivadas de 
un sector bancario menos compet i t i vo no están claras ya que 
el que X = abA dependerá sobre t o d o de las magnitudes rela
tivas de Í2C' y ¿2C'- El que la est ructura del mercado bancario 
sea menos compet i t iva t iene un efecto ambiguo en la proba
bilidad de supervivencia del banco y t iene un efecto d i rec to 
negativo sobre el prestatar io a través de un incremento en el 
coste esperado de su deuda. La propos ic ión siguiente resume 
estos resultados. 

Proposic ión 3: (a) Si adA + bbB < 1, una estructura del mer
cado bancario menos compet i t iva favorece el incremento de la 
probabil idad de supervivencia del banco, lo cual beneficia a los 
prestatarios, (b) Si a5A + b&g > 1, una estructura del mercado 
bancar io menos compet i t i va t iene un efecto ambiguo en la 
probabil idad de supervivencia del banco. 

También podemos util izar este marco para analizar las implica
ciones que t iene una mejora en el acceso al mercado de capita
les para un grupo de prestatarios. Supóngase, contrar iamente 



al análisis anterior, que el t ipo de prestatario A que fracasa en 363 
el período 1 y pasa a ser del t ipo C ' en el período 2 puede ser 
diferenciado como tal en el mercado de efectos comerciales. 
En consecuencia, a diferencia de la situación anter ior en la que 
dicho prestatario era cautivo de un mercado bancario imper
fectamente compet i t ivo, ahora este prestatario puede acceder 
al mercado de efectos comerciales en el segundo período. Esto 
significa que el t ipo de interés aplicado por los bancos, 
puede exceder al compet i t ivo, / y / 5 c . Por consiguiente, el efec
t o de una mejora en el acceso al mercado de capitales de un 
grupo concreto de prestatarios es análogo al efecto de una dis
minución en los t ipos de interés que soportan dichos prestata
r ios en el segundo per íodo. Ello les beneficia d i rec tamente 
pero también puede generar una externalidad negativa para el 
resto de prestatarios. Concretamente, para el caso en el cual 
abA + b6B < 1, una reducción en 1*20 disminuye la probabilidad 
de obtener una solución inter ior para el problema de selección 
de cartera del banco (recuérdese la Proposición I ) . Si la mejora 
en el acceso al mercado de capitales provoca un cambio en X, 
de X, = 1 - ¿>5B = O entonces, véase Gráfico 10.3, la proba
bilidad de supervivencia del banco disminuirá y ello conlleva 
una reducción del bienestar a priori de los prestatarios de t ipo 
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 desvía la elección 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. Impl icac iones d e pol í t ica e c o n ó m i c a 

N u e s t r o análisis genera varias impl icaciones sobre dist intas 
cuestiones bancarias que se debaten en la actualidad. A cont i 
nuación discutiremos una de dichas cuestiones. 

4. / Becciones 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 tamaño del 
subsidio al seguro de depósitos, la estructura del mercado ban
car io y el tamaño de la ventaja de in formac ión relativa del 
banco establecido con respecto a los bancos compet idores y al 
mercado de capitales. El efecto del subsidio al seguro de depó
sitos suscita cuestiones interesantes sobre el tema de la regula
ción que discutiremos brevemente. También hemos demostra
do que la posibilidad de negociaciones repetidas con los pres
ta tar ios t iene, dada una de terminada pol í t ica de c ie r re , un 
efecto potencialmente significativo sobre la elección ópt ima a 



3 6 4 pr ior i de cartera. En general, la elección ópt ima de cartera del 
banco también dependerá de la política reguladora de cierre y, 
además si el banco se enfrentara a unas perspectivas menos 
severas que la drástica política de cierre que hemos supuesto 
aquí para el caso de un fracaso, dicha elección ópt ima se des
viaría aún más de la solución de minimización del riesgo. Pero 
sigue teniendo validez el tema de la protección de las rentas: 
las ventajas de información que surgen de las relaciones especí
ficas favorecerán la compensación de los efectos distorsiona-
dores que produce la opción de venta del seguro de depósitos 
y, por tanto, mejorarán la seguridad del banco. 

La estructura del mercado bancario y el tamaño de la ventaja 
de información del banco establecido afectarán también a la 
elección de cartera del banco. Una competencia mayor y/o una 
ventaja de información menor en las negociaciones repetidas 
con los prestatar io inducirán al banco a la elección de una car
tera más arriesgada. También son impor tantes las relaciones 
intertemporales entre clases de riesgo de los prestatarios. Si la 
clasificación 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 fácil
mente a líneas de créd i to alternativas, se inducirá a muchos 
bancos a seleccionar carteras de riesgo elevado. 

Desde el punto de vista de polít ica económica, esto sugiere 
que los reguladores se enfrentan a la ardua tarea de diseñar 
reformas dirigidas a mejorar la estabilidad bancaria. Una varia-, 
ble de cont ro l para los reguladores es la restr icción 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 más eficientes a la hora de procesar la infor
mación sobre los créditos y/o el mismo flujo interbancario de 
información sobre un prestatario específico mejora tanto que 
los bancos establecidos son incapaces de retener los derechos 
de propiedad de la información sobre sus propios prestatarios, 
la restr icción a la entrada será un instrumento de alcance l imi
tado como iniciativa reguladora. Apar te de la relajación de las 
barreras a la entrada en el sector bancario estadounidense, 
estos o t ros factores también parece que han jugado un papel 
decisivo en el incremento de la fragilidad de las instituciones de 
depósito de dicho país. Por ejemplo, en las últimas dos décadas 
las emisiones de efectos comerciales (en dólares) en EE.UU. se 
han mult ipl icado por seis siendo difícil observar algún t ipo de 
regulación en dicho desarrollo. 

4.2 £/ bienestar del prestatario y la desreguladón bancaria 

Nuest ro análisis muestra la falacia que encierra el saber popu
lar de que la disminución en el precio de los créditos debido a 



un incremento en la competencia bancaria beneficia a todos 3 6 5 
los prestatarios. El aumento de la competencia conduce a una 
disminución en el valor de los contratos de los bancos, lo cual 
lleva a que los bancos escojan carteras de activos más arriesga
das (determinadas endógenamente). Habiendo relaciones ban-
carias es de esperar que bancos y prestatarios compartan el 
benef ic io de i n fo rmac ión que surge de su re lac ión. Por lo 
tanto, la mayor probabil idad de insolvencia que lleva consigo un 
incremento en el riesgo de los créditos aumenta la probabi l i 
dad de que se in terrumpan las relaciones banco-cl iente y de 
que, por tanto, se destruya la valiosa información que éstas lle
van asociadas. El coste que ello conlleva para algunos prestata
rios puede exceder al beneficio generado po r la disminución 
de los t ipos de interés de los créditos. 

Esto implica que, desde la ventajosa situación del regulador, a 
la hora de determinar si debiera el sector bancario ser más 
compet i t ivo se debería tener en cuenta el delicado equi l ibr io 
ex is tente en t re el coste que s o p o r t a el p res ta ta r io p o r la 
reducción de la seguridad bancaria y el beneficio derivado de la 
d i s m i n u c i ó n de los t i p o s de i n te rés de los c r é d i t o s . Por 
supuesto que los reguladores pueden proteger la inmunidad de 
las relaciones banco-prestatario al decidir no cerrar las inst i tu
ciones que fracasan. Pero esto t iene un coste: a medida que 
disminuye la probabil idad de cerrar el banco que fracasa, los 
bancos encontrarán más atract ivo asumir un mayor riesgo. En 
este punto , surge la cuest ión fundamental de la cons/stenc/o 
temporal de la pol í t ica de c ie r re de los bancos, que en los 
EE.UU. es el cen t ro del debate sobre el con t rove r t i do lema 
"demasiado grande para fracasar" ( " too big t o fail"). 

O t r o tema interesante t iene relación con el modo en que la 
mejora del acceso al mercado de capitales para algunos presta
tar ios afecta al resto de ellos. Supongamos que el g rupo de 
prestatarios que actualmente dan beneficios al banco prefieren 
acudir al mercado de capitales. Ello reduce el valor de los con
t r a t o s de los bancos y les induce a escoger car teras más 
arriesgadas. Los prestatarios que no acceden al mercado de 
capitales aún se pueden beneficiar de su relación con los ban
cos, sin embargo, al ser los bancos más arriesgados, el valor de 
sus relaciones se reduce. Por lo tanto, estos prestatarios se 
ven per judicados aunque o t r o s se beneficien al me jo ra r su 
acceso al mercado de capitales. Finalmente, t o d o ello implica 
que son ambiguos los efectos sobre el bienestar de la elimina
ción del carácter único de los bancos como fuente de fondos. 

4.3 El papel de los subsidios regulatorios 

Una implicación de nuestro análisis es que los reguladores pue
den desear adop ta r un esquema de f i jación de prec ios del 
seguro de depósitos que relacione la pr ima aplicada a la actúa-



3 6 6 ción del banco. La pr ima por dólar de depósitos asegurados 
debería disminuir a medida que se incrementa el número de 
períodos en los cuales el banco ha sobrevivido sin regulación. 
De hecho, debería alcanzarse un punto más allá de aquel en el 
cual se subvenciona la pr ima. El atract ivo de poder acceder a 
futuros subsidios regulatorios (que podrían llegar más allá de 
subsidios al seguro de depósitos) desincentivará fuer temente al 
banco a asumir riesgo. 

En caso de que el sector bancario sea muy poco compet i t ivo, 
la importancia de los subsidios regulatorios como desincentiva-
dores al riesgo disminuyen ya que los contratos de los bancos 
t ienen un valor alto sin subsidios. Sin embargo, los subsidios se 
vuelven más importantes a medida que el sector bancario es 
más compet i t ivo y/o a medida que más empresas acceden al 
mercado de capitales. Resulta i rón ico que los subsidios que se 
financian mediante ingresos fiscales generales sean cada vez 
más caros a medida que se alcanza una mayor competencia por 
el incremento en el número de bancos. 

4.4 El sector bancario en la Europa unificada 

El significado de la unificación europea para el sector bancario 
europeo depende de tres factores: el impacto de la unificación 
en la competi t iv idad de los mercados de crédi to europeos, el 
impacto de la unificación en la viabilidad tan to política como 
económica de los subsidios del gobierno a los bancos y la evo
lución de los mercados de capitales europeos tras la unifica
ción. N o es obvio cuál será el efecto tota l de la unificación en 
la competenc ia . En algunas par tes de Europa es razonable 
esperar que, a medida de que nuevos entrantes animados por 
la unificación comiencen a desarrol lar nuevas oportunidades en 
mercados que no hayan sido exp lo rados , dicha uni f icación 
incremente la competencia. En otras partes de Europa, la unifi
cación puede llevar a consoZ/dodones que reduzcan la competen
cia. En caso de que la unificación genere de hecho una mayor 
competencia, su efecto será el de un incremento del riesgo en 
el sector bancario europeo. 

C o m o segundo efecto, es probable que la unificación dificulte a 
los gobiernos el subvencionar a los bancos con sede en su pro
pio país por las obvias consecuencias políticas que se deriva
rían al dotar a los bancos de una ventaja " in justa" en relación a 
sus compet idores europeos. La consecuencia de ello es que los 
bancos europeos escogerán carteras más arriesgadas. 

Finalmente, queda por determinar lo que la unificación conlleva 
para los mercados de capitales europeos. Dado el domin io t ra 
dicional que los bancos han ten ido en Europa, los mercados de 
capitales en los países europeos no están tan desarrol lados 



como en los EE.UU. en general. Es posible que el incremento 3 6 7 
en la movil idad del capital que la unificación favorece, lleve a 
una mayor sofisticación de los mercados de capitales europeos. 
Nuest ro análisis implica que esto probablemente induzca a los 
bancos a escoger carteras de activos más arriesgadas. 

5. C o n c l u s i o n e s 

Hemos examinado un amplio número de cuestiones relaciona
das con la competencia interbancaria y la competencia entre 
bancos y el mercado de capitales en un marco que t iene en 
cuenta las relaciones bancarias. Nos hemos cent rado en las 
elecciones de cartera de activos de los bancos y en sus conse
cuencias para el bienestar de los prestotor/os. Hemos demostra
do que el incremento en la competencia interbancaria puede 
de hecho perjudicar a todos los prestatarios. Más aún, favore
cer al acceso al mercado de capitales a algunos prestatarios 
puede per jud icar a o t r o s . Estas observac iones dan lugar a 
cuestiones claves relativas a la estructura del mercado bancario 
y a las relaciones entre el mercado de créd i to bancario y el 
mercado de capitales que merecen ser estudiadas con mayor 
profundidad. 

N O T A S 

Queremos expresar nuestro agradecimiento a Richard Gilbert, Carmen 
Matutes y a Xavier Vives por sus comentarios. Los autores son los únicos 
responsables de los posibles errores. 

1 Chan, Greenbaum y Thakor (1992) demuestran que, en un sector bancario 
competitivo, puede no ser posible fijar precios al seguro de depósitos que 
sean sensibles al riesgo. 

2 Keeley (1990) aporta evidencia empírica a la hipótesis de que un valor sufi
cientemente elevado del contrato con el banco disuade de la toma de riesgo. 

3 Sharpe (1990) y Rajan (199!) demuestran también que pueden aparecer 
rentas de información de las relaciones banco-cliente. Véase la discusión 
sobre este tema en Bhattacharya y Thakor (1991). 

4 Ver, por ejemplo, Bryant (1980), Diamond y Dybvig (1983) y Chari yjagan-
nathan (1988). 

5 Esto significa que no endogeneizamos el contrato de deuda como hace por 
ejemplo Townsend (1979). 

6 No abordamos el tema de la consistencia temporal de estos incrementos. A 
este respecto nuestro planteamiento es similar al de la política de raciona
miento en Stiglitz y Weiss (1983). 

7 Una posible estrategia de un banco externo sería utilizar el resultado de su 
investigación para distinguir entre las distintas clases de prestatarios. A los 
prestatarios de clase j en el primer período y de los cuales el banco percibe 
una señal a sobre su clase en el segundo período, el menor tipo que les 



368 podría aplicar es /'min (j, a). Si, para algún par (j, o = C) , dicho tipo de inte
rés fuese menor que /max, entonces el banco externo sería capaz de ofrecer
les un tipo entre i'min (j, a) y ¿max, rechazar al resto de prestatarios y obte
ner beneficios. Para evitar esta situación supondremos que 

^ [ a c (l)]"1 < ímax < i ' ^ (A, o = C) . 

Dado que /'min (A, a = C) < ¿'min (B, a = C) , la desigualdad anterior asegura 
que los bancos externos no pueden hacer ofertas a aquellos prestatarios a 
los que el banco establecido ofrece ímax (recuérdese que los bancos exter
nos no ven las ofertas que realizan los bancos establecidos). De este modo, 
el banco externo sólo puede atraer a prestatarios que tengan una posibili
dad de éxito 6C y, por lo tanto, su tipo de equilibrio será z'̂ ,,. Agradecemos 
a Carmen Matutes el habernos señalado este problema. 

8 El exceso de i^c e sobre imin respectivamente puede deberse a conside
raciones espaciales como en Besanko y Thakor (de próxima publicación). 
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C O M E N T A R I O S 

R ichard J . G í l b e r t 

En la mayoría 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, sumándose a un cre
ciente grupo de académicos, argumentan que el sector banca-
r io es diferente. El seguro de depósito 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
tar ios en el c o r t o plazo, ya que reduce el precio de los crédi
tos , pero la competencia también mot iva el que los bancos 



3 7 0 operen con márgenes más estrechos y el seguro de depósitos 
podría tentar a los bancos a asumir carteras más arriesgadas al 
saberse protegidos. Tanto los márgenes estrechos c o m o las 
carteras más arriesgadas incrementan el riesgo de fracaso del 
banco, lo cual es perjudicial para los prestatarios que hayan 
desarrol lado relaciones de importancia con dicho banco. 

El seguro de depósitos es una "opc ión de venta" que permi te 
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 crédi tos al ternat ivos, ambos con rend imiento esperado 
igual a cero, la alternativa de mayor varianza (el c réd i to más 
arriesgado) ofrecería al banco asegurado un beneficio esperado 
mayor. La reducción de los niveles de competencia incrementa
ría los rendimientos del banco en cada estado de naturaleza, 
de modo que sería menos probable que el banco ejerciese la 
opc ión de venta del seguro de depósi to . Un marco menos 
compet i t ivo disminuiría el valor del seguro de depósito y haría 
que el banco tuviese más en cuenta tanto los riesgos como los 
beneficios del c réd i to arriesgado. En ausencia de competencia, 
el banco aceptaría la posibilidad más arriesgada sólo en caso de 
que los beneficios esperados le compensasen po r el mayor 
riesgo de crédi tos fallidos. 

Besanko y Thakor acometen la difícil tarea que supone demos
t ra r r igurosamente la relación existente entre la competencia 
imperfecta y la composic ión de las carteras bancarias en un 
marco en el que existe seguro de depósitos. En su modelo la 
competenc ia imper fec ta surge de la competenc ia en t re los 
bancos po r los clientes con categoría de riesgo conocida así 
como de la información privada que t ienen los bancos sobre 
clientes con los que anter iormente han ten ido relación. Ambos 
elementos de la competencia imperfecta son importantes para 
los resultados de este artículo. La competencia imperfecta que 
existe sobre los crédi tos de riesgo conocido permi te a cada 
banco alcanzar un rendimiento esperado mayor para una car
tera de créd i to dada. Un mayor rendimiento reduce la probabi
lidad de fracaso del banco y podría desanimarle a asumir riego, 
ya que no querría que una realización de mala calidad de los 
c r é d i t o s desencadenase un f racaso y, c o n s e c u e n t e m e n t e , 
pusiera en pe l ig ro los benef ic ios f u t u r o s . La compe tenc ia 
imperfecta que aparece por la información privada sobre los 
prestatario permi te a Besanko y Thakor estudiar los beneficios 
derivados de las relaciones a largo plazo entre el banco y sus 
clientes y, al mismo t iempo, investigar cómo el riesgo de la car
tera afecta a dichos beneficios. 

En este modelo, los prestatarios se diferencian por pertenecer 
a distintas categorías de riesgo en el pr imer período (con ante
r ior idad a su endeudamiento) y en el segundo per íodo (des
pués de obtener los resultados de sus inversiones). Antes de 



que se o to rguen los crédi tos, los prestatar io pueden ser de 371 
categoría de riesgo bajo ( t ipo A ) o de categoría de riego alto 
( t ipo B), donde el riesgo es la probabil idad de que los prestata
rios fracasen. En el segundo período, si la inversión t iene éxi to, 
el prestatario es clasificado como carente de riesgo. Si la inver
sión fracasa, se supone que ambos t ipos quedarán en una de 
las dos categorías de r iesgo en el segundo per íodo , ambas 
arriesgadas. Dichas categorías difieren en que una de ellas res
ponde al esfuerzo del prestatario, mientras que la o t ra no. Los 
dos t ipos de prestatario, A y B, se diferencian en sus probabi l i 
dades de convert i rse, en el período segundo, en una de las dos 
categorías de riesgo condic ionado a su fracaso en el p r imer 
período. 

Esta estructura del modelo es obviamente compleja. Si añadi
mos la competencia de los bancos por los clientes en ambos 
períodos, las actuaciones de los depositantes y el seguro de 
depósitos así como el mercado de capital, la total idad de los 
cuales influyen en el posible equi l ibr io, 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 multipl icidad de categorías de riesgo en el segundo per íodo 
es clave para el énfasis que el art ículo pone en las relaciones 
bancarias. Besanko y Thakor suponen que el banco del presta
tar io en el p r imer per íodo t iene perfecto conoc imiento sobre 
la categoría de riesgo que su prestatario asume en el segundo 
per íodo. Los o t ros bancos sólo conocen dicha categoría de 
riesgo imperfectamente, ya que la verdadera categoría de ries
go del prestatar io depende de su esfuerzo, el cual sólo conoce 
el banco con el que se estableció el créd i to en el p r imer perío
do. En el segundo período, los prestatarios que han fracasado 
en el p r imero se dividen en dos grupos: en un grupo (en el que 
el riesgo depende del esfuerzo) los prestatar ios aceptan las 
ofertas de los bancos con los que t ra taron en el p r imer perío
do (que llamamos establecidos), mientras en el o t r o grupo los 
prestatarios aceptan tanto las ofertas de los bancos estableci
dos como ofertas de o t ros bancos. La información privada que 
poseen los bancos que ya actuaron en el p r imer per íodo bene
ficia a aquellos prestatarios que fracasaron en la pr imera etapa. 

Una vez que se obt ienen los t ipos de interés de equi l ibr io para 
cada categoría de riesgo, el art ículo da un paso atrás y deter
mina la composic ión de las carteras del banco entre clientes de 
bajo riesgo ( t ipo A ) y clientes de alto riesgo (t ipo B) en el pr i 
mer per íodo . Demues t ran que si, en el p r i m e r pe r íodo , la 
competencia es suficientemente intensa, los bancos tenderán a 
fo rmar sus carteras con clientes de riesgo alto. Una competen
cia intensa l imita los beneficio bancarios a las rentas derivadas 
de la información privada que se obt ienen en el segundo perío
do. En este modelo, el banco sólo t iene información privada si 
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el pr imer período. En el caso en que ambos t ipos de prestata
rios tengan éxi to, podrán endeudarse en el mercado de crédi
t o a un t ipo de menor riesgo. (Si ambos fracasan, el banco no 
tendrá rendimiento en el pr imer período y se supone que fra
casa). El banco no estaría dispuesto a fo rmar su cartera única
mente con clientes de riesgo bajo porque no ganaría nada en 
caso de tener éx i to y saldría del mercado en caso de fracasar. 
Los clientes de riesgo al to pueden ser más valiosos para el 
banco, si éste permanece en el mercado, ya que suponen para 
el banco una probabil idad mayor de obtener información priva
da que puede ser exp lo tada p o s t e r i o r m e n t e . El seguro de 
depósitos l imita el riesgo de fracaso y por tanto induce a los 
bancos a absorber a los prestatario de mayor riesgo. 

Los autores argumentan que la tendenc ia de los bancos a 
potenciar en sus carteras a los prestatario de riesgo alto puede 
perjudicar a todos los prestatario. Estos últ imos t ienen un inte
rés personal en la supervivencia de sus bancos dado que com
parten con ellos el valor de la información privada sobre las 
características de su riesgo, al menos en algún resultado. Aún 
en el caso de que el banco fo rme su cartera con clientes de 
alto riesgo, éste t iene una probabilidad de fracaso mayor des
pués del p r i m e r per íodo , y p o r tan to , de no o f recer a sus 
clientes los beneficios derivados de la información privada. 

Los resultados del art ículo dependen del grado de competen
cia en cada período, tal y como indican los márgenes de cada 
categoría de riesgo. Estos márgenes son exógenos pero debe
rían computarse en el equi l ibr io del mercado financiero. Algu
nos de los resultados del art ículo se derivan del supuesto de 
que los márgenes son cero. Sin embargo, los autores recono
cen que dicho supuesto no es natural, aún en el caso de com
petencia perfecta, dado que la competencia puede hacer que 
los márgenes en el p r imer per íodo se sitúen por debajo de 
cero cuando los bancos se enfrentan a beneficios esperados en 
el segundo per íodo. Las conclusiones sobre las carteras de 
crédi to óptimas de los bancos dependen de dichos márgenes, y 
no existe una razón fuer te para creer que los márgenes que 
aplican los bancos a los dist intos prestatarios deberían ser los 
mismos. Aunque la combinación del seguro de depósitos y las 
relaciones bancarias puede animar a los bancos a conceder 
c réd i tos a cl ientes de r iesgo a l to cuando los márgenes de 
dichos clientes son similares, la competencia por los crédi tos 
con riesgo probablemente disminuya los márgenes de beneficio 
y cause un cambio en las carteras óptimas de los bancos. Los 
autores necesitan completar el análisis. En efecto, es necesaria 
una versión del modelo de fijación de los precios de los activos 
de capital que genere en este mercado los precios de los acti
vos arriesgados. 



Besanko y Thako r dan un paso hacia una teor ía general de 373 
elección de cartera de los bancos. Su objet ivo es ambicioso y 
consecuentemente encuentra obstáculos. El modelo es c o m 
plejo, quizás más complejo de lo necesario en algunos aspec
tos . A pesar de t o d o , también está demasiado simpl i f icado, 
dado que no cierra el círculo y no deriva los precios de equil i
br io de los activos. N o obstante, no hay duda que este esfuer
zo, a pesar de ser arriesgado, debería fo rmar parte de una car
tera ópt ima de conocimiento en este impor tante campo y los 
autores deberían ser elogiados por su contr ibución. 

C a r m e n Matu tes 

Este artículo estudia las consecuencias que t iene la competen
cia interbancaria y la competencia entre los bancos y el merca
do de capitales para el bienestar de los prestatar ios, en un 
marco en el que el banco establecido disfruta de una ventaja 
in formacional ("las relaciones bancarias") sobre los bancos 
externos. La principal conclusión 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 ópt ima 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 más arriesgada. La competencia de bancos rivales y del 
mercado de capitales puede provocar el que individuos de bajo 
riesgo no se endeuden. 

Esta conclusión principal t iene dos consecuencias. En pr imer 
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 elección de cartera. En segun
do lugar, el seguro de depósitos podría perjudicar a los presta
tar ios, hasta el punto que se intensifica el problema de la res
ponsabilidad limitada y, por tanto, ello induce a la elección de 
una cartera más arriesgada. 

C r e o que el a r t ícu lo aborda cuest iones interesantes en un 
campo que merece una mayor atención de la que ha ten ido 
hasta ahora. Sin embargo, me preocupa la vigencia de algunos 
de los supuestos y por consiguiente la relevancia empírica de 
las conclusiones que se obt ienen sobre polí t ica económica. 
Antes de discutir estas críticas resumiré las principales caracte
rísticas del modelo. 

/. Resumen 

Existen dos per íodos en el t i empo . Se supone que en cada 
per íodo el banco obt iene D dólares de los depositantes y que 
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ten dos t ipos 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. A l pr incipio del período 
I los prestatarios t ienen la opor tun idad de endeudarse 1 dólar 
e invertir, lo cual produce un rendimiento de R dólares al final 
del período en caso de éx i to y produce un rendimiento cero 
en caso de fracaso. El resultado de la inversión es observable 
públicamente. En caso de que el individuo tenga éxi to puede 
comprometerse en el segundo per íodo 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 per íodo I existen cuatro 
t ipos de individuos con riesgo: A C , Á C , BC, y B C . Aquel los 
que pertenecen a la clase C son de mayor riesgo que los que 
pertenecen a la clase C. Además, estos úl t imos pueden incre
mentar la probabil idad de éx i to mediante un esfuerzo costoso. 
Un icamente el banco establecido t iene in fo rmac ión sobre la 
clase a la cual pertenece el individuo que fracasó en el per íodo 
I. Los boncos externos reciben una señal s tal que: 

P r (s = C V e l t ipo verdadero es C) = P r (s = C / e\ t ipo verda
dero es C ) = (]). 

Esto es, (|) es la probabil idad de que el banco reciba una señal 
incorrecta. El mercado de capital no dispone de in formación 
sobre los individuos que fracasaron en el pr imer período salvo 
el dato de que fracasaron. 

Los bancos pueden fijar diferentes t ipos a los dist intos indivi
duos dependiendo de la información de que disponen con res
pecto a sus respectivos riesgos. Sin embargo, el banco ex te rno 
no puede observar la ofer ta específica que el banco estableci
do le hace a un cliente determinado. Se supone que el merca
do de capitales es perfectamente compet i t ivo. 

El esquema de juego es el siguiente. En el período I los bancos 
fijan los t ipos de interés para cada clase de prestatario ( A y B ) 
para ese período y selecciona su cartera (el porcentaje de pres
tatarios de cada clase). Los individuos solicitan créditos a varios 
bancos. En el per íodo 2 los bancos fijan los t ipos 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
t o en el segundo período, 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 JV a los depositantes y cierra el banco. Los parámetros del 
modelo están restringidos de tal modo que el equi l ibr io en el 
per íodo 2 es el siguiente: 

(i) el banco establecido fija un t ipo para los de clase C que es 
más bajo del que fijan los rivales, tanto si los prestatarios 



fueron de clase A como de clase B. Fijan dicho t ipo sufi- 3 7 5 
cientemente bajo como para mantener sus clientes e indu
cirles a realizar un esfuerzo costoso. Los prestatarios de 
t i p o C generan un benef ic io esperado posi t ivo para el 
banco establecido. 

(ii) El banco establecido fija el mismo t ipo para los prestatarios 
de clase C que el que fijan los bancos externos (con la 
excepción de un margen exógeno que refleja el grado de 
competencia). Este t ipo es más alto que el que ofrecen a 
los individuos de clase C. 

Una vez que se determinan los t ipos de equil ibr io del segundo 
per íodo los autores resuelven el juego en el pr imer período. 
Los t ipos del pr imer per íodo se fijan ignorando los beneficios 
futuros esperados que producirán los distintos t ipos de presta
tarios. Por o t ra parte, la elección de cartera se realiza tenien
do en cuenta su consecuencia en los beneficios futuros. Los 
autores fijan la atención en el caso de corre lac ión perfecta 
dent ro de cada clase de riesgo e independencia entre clases de 
riesgo y demuestran que, bajo algunas condiciones, a) la carte
ra de equi l ibr io es in ter ior de modo que ambos t ipos de pres
tatar ios se endeudan y b) el i nc remento de la competencia 
bancaria puede perjudicar a los prestatar ios. La intuic ión es 
que en el período 2 el banco establecido puede "exp lo tar " a 
los individuos que habiendo fracasado en el período I, t ienen 
un riesgo relativamente bueno y, po r lo tanto, no vale la pena 
el especializarse en individuos de alto riesgo1. Sin embargo, el 
incremento de la competencia restringe los beneficios deriva
dos de los individuos de bajo riesgo y como resultado podría 
inducir al banco a centrarse en los individuos de alto riesgo. 

2. Comentarios 

Mi principal crítica al art ículo es que la competencia por los 
créditos no está modelizada explícitamente sino que se expre
sa en términos exogenos. Además, los bancos, al fijar los t ipos 
de interés del pr imer período, no t ienen en cuenta los benefi
cios futuros. La combinación de estas dos simplificaciones me 
parece par t icu larmente problemát ica. N o es c ie r to que los 
márgenes exogenos del p r imer per íodo , aplicados sobre los 
t ipos de competencia perfecta en un modelo de un solo perío
do, expresen los beneficios del p r imer período. La razón es 
que los márgenes de equi l ibr io en el período I deberían dismi
nuir con los beneficios esperados del per íodo 2. Que los ban
cos tengan en cuenta el f u tu ro al t o m a r algunas decisiones 
(como la elección de cartera), mientras que para otras lo igno
ren no sólo es inconsistente sino que, en realidad, una conside
ración plena de las cuestiones intertemporales podría cambiar 
las conclusiones. De hecho, la in tu ic ión sugiere que cuanto 
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do de cierta clase de prestatarios, más dispuestos estarán los 
bancos a fijar t ipos bajos para dichos prestatarios en el per íodo 
I. Por lo tanto, las relaciones bancarias podrían incrementar la 
probabil idad de que el banco fracase en el período I, precisa
mente por compet i r el banco con sus rivales por los individuos 
de bajo riesgo: aquellos que generan un mayor beneficio espe
rado en el período 2. Entonces, parece que las relaciones ban
carias podrían afectar a los beneficios totales y a las probabil i
dades de supervivencia en una dirección contrar ia a la que se 
señala en el artículo. 

Una cues t ión , re lac ionada con el t ema an te r io r , es que la 
estructura informacional es completamente exógena. C reo que 
este supuesto es res t r i c t i vo t an to po r par te de los bancos 
como por parte de los prestatarios. Con respecto a los pr ime
ros, existe toda una l i teratura que estudia los incentivos ol igo-
polísticos a compar t i r información y que descubre una amplia 
variedad de situaciones en las que dichos incentivos existen. 
(Véase por ejemplo. Vives (1984), Ga l -Or (1985, 1986) y Sha-
p i ro (1986)) . Pagano y Japelli (1991) abordan el tema de la 
información compart ida en un con tex to en el que existe inter
mediación financiera. Estos autores argumentan que podría ser 
deseable para los bancos el renunciar a la ventaja de informa
ción de que disfrutan con respecto a sus compet idores con la 
intención de obtener beneficios de una información más preci
sa sobre sus prestatarios potenciales. En realidad, los " co r re 
dores de in formación" , tales como las agencias de créd i to en 
los EE.UU. o en el Reino Unido, recogen, clasifican y distr ibu
yen la información que voluntar iamente les proporc ionan sus 
m iembros . También se aseguran de que la in fo rmac ión sea 
exacta y rechazan el acceso a los m i e m b r o s que in ten tan 
actuar de polizones. La existencia de agencias de crédi to indica 
la existencia de fuerzas que conducen a los bancos a renunciar 
a su ventaja de información. Estas fuerzas no se entienden en 
el con tex to del análisis de Besanko y Thakor donde no existe 
conf l icto: cuanto mayor es la ventaja de información del banco 
establecido mejor está dicho banco. Por o t ra parte, si al fijar 
los t ipos de interés de los crédi tos en el p r imer per íodo se 
tuviesen en cuenta las implicaciones que t ienen las ventajas de 
información, los bancos podrían desear compar t i r la informa
ción para disminuir la competencia en el per íodo I (aún cuan
do, en ese caso, en el per íodo 2 la competencia será más dura 
y los beneficios serán menores). 

Con respecto a los prestatarios, se supone que mantienen una 
relación unilateral con los bancos, esto es, los prestatarios no 
se endeudan más que con un banco. Sin embargo, es obvio que 
en el marco considerado, los empresarios t ienen incentivos a 
ser clientes de más de un banco y así evitar (parcialmente) el 
ser explotados en caso de que pasen a ser de clase de riesgo 
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más de un banco es una cuest ión empír ica; la magnitud de 
dicha diversificación pone en peligro las conclusiones de polít i 
ca económica del artículo. En este sentido, los autores debe
rían encont rar evidencia empírica que apoyara las relaciones 
unilaterales entre bancos y prestatarios. Más aún, el supuesto 
de que los indiv iduos no pueden acudir a un banco rival y 
manifestarle el t ipo que el banco establecido les ofrece, juega 
exactamente el mismo papel que las relaciones unilaterales con 
los bancos. Por lo tanto, sería necesaria una evidencia adicional 
al respecto. 

Una crítica adicional es que da la impresión de que los autores 
llegan a conclusiones que van más allá de las verdaderas impli
caciones del mode lo . El a r t í cu lo demues t ra que cualqu ier 
medida de política que induzca a los bancos a llevar a cabo una 
car tera más arriesgada podría per judicar a los prestatar ios, 
simplemente porque un riesgo bajo podría acabar sin crédi to. 
Esto t iene que ver con el seguro de depós i to porque éste 
intensifica el problema de la responsabilidad limitada. Por o t ra 
parte, debería estar claro que el seguro de depósitos no juega 
ningún papel en este modelo y la razón es que los depositantes 
no son jugadores en este juego y que la competencia por los 
depósitos es soslayada: se depositan D dólares cada período 
en cada banco y se aplica el mismo t ipo seguro, tanto si el 
banco fracasa como si no fracasa. Sin embargo, dado que no se 
considera ni la util idad de los depositantes ni sus estrategias, la 
solución del modelo no quedaría afectada si los depositantes lo 
perdieran t o d o en caso de bancarrota. En modelos de compe
tencia por los depósitos (véase por ejemplo Matutes y Vives 
(1991)) , los t ipos de equi l ib r io dependen de si existe o no 
seguro de depósitos; y, en un mundo con seguro, se les garan
tiza a los depositantes el que ganarán el t ipo anunciado, y no 
un t ipo exógeno, (El hecho de que los reguladores cierren 
los bancos que fracasan puede ser c ier to tanto con seguro de 
depósito como sin éste). 

Igualmente, el resultado de que una mayor competencia del 
mercado de capitales puede ir en de t r imento del bienestar de 
los prestatarios carece de fundamento. La razón es doble. En 
p r imer lugar, el art ículo no presenta un ejercicio de estática 
comparativa al respecto; en t o d o momen to suponen simple
mente que los prestatarios que pasan a ser de menor riesgo 
t ienen acceso al mercado de capitales. Un posible modo de 
proceder al respecto es el siguiente: si los prestatarios que al 
final del período I pasan a ser de menor riesgo, sólo tuviesen 
una posibi l idad p de acceder al mercado de capitales (po r 
ejemplo, la ventaja de in formación del banco establecido es 
mayor que la que se supone en el art ículo), ¿desviaría 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 



378 que es más probable que el mercado de capitales atienda a los 
prestatarios de clase con éx i to (tanto si son A como B) y que 
la probabil idad de éxi to es mayor para los prestatarios de bajo 
riesgo (clase A ) . Por o t ra parte, y esto nos lleva al segundo 
punto, el supuesto de que el mercado de capitales "no comete 
e r ro res " y que nunca financia a los individuos de riesgo alto 
podría ser er róneo. En caso de que existiera una probabil idad, 
q, de que el mercado de capitales sirviese a un empresario que 
fracasó en el p r imer período, un incremento en q probable
mente modificaría la elección de cartera en favor de un menor 
riesgo. Por lo tanto, la definición implícita de "competencia del 
mercado de capitales" es bastante partidista. 

En general, creo que el modelo explora un campo de investiga
ción p rometedor y que señala cuestiones interesantes en rela
ción al bienestar de los prestatarios. Por o t ra parte, mi impre
sión es que la validez empírica de los resultados es bastante 
limitada. En particular, no tengo demasiadas dudas en que, en 
el caso de la unificación europea en el que se consigue mayor 
competencia entre bancos y entre bancos y mercado de capita
les, los beneficios de esta competencia adicional compensarán 
sus costes en términos del número de proyectos que no se lle
van a cabo por ser de bajo riesgo. 

N O T A 

Si el banco establecido sobrevive al período 1, puede ganar un beneficio 
mayor de los individuos de clase A que fracasaron en el período 1 y que son 
de clase C; esto hace que los individuos de clase A sean más atractivos que 
los de clase B. Por otra parte, los individuos de clase A tienen una probabili
dad de éxito en el período I mayor, lo cual les hace menos deseables dado 
que tendrán acceso al mercado de capitales. 
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II COMPETENCIA Y 3 8 
DESEMPEÑO BANCARIO: 
UN E N F O Q U E T E O R I C O * 

Michaei H. Riordan 

I. In t roducción 

Los bancos sirven como intermediar ios financieros entre aho
rradores y deudores. Más precisamente, los bancos se endeu
dan con los depositantes para prestarle a los inversores. En su 
papel de in termediar ios f inancieros, los bancos desempeñan 
(por lo menos) dos funciones. Primero, los bancos aseguran a 
los depositantes, quienes en principio podrían 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 inversión. Este 
t rabajo busca estudiar cuán ef ic ientemente llevan a cabo los 
bancos esta segunda función y cómo depende su desempeño 
de la estructura del sistema bancario. 

En una economía capitalista la mayoría de los proyectos de 
inversión son propiedad de y manejados por empresas del sec
t o r privado. En general, estos inversores no t ienen la capacidad 
de financiar el cien por cien de sus proyectos y consecuente
mente buscan préstamos para completar su financiación. Los 
bancos, po r o t r o lado, agregan depósi tos para hacer estos 
préstamos. A l escoger qué proyectos se financian, los bancos 
cumplen un papel fundamental en la determinación de la carte
ra de inversiones de la economía. 

Las concesión 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 mér i to intrínseco de un proyecto 
de inversión. Los bancos seleccionan créditos para disminuir el 
riesgo de incumpl imiento. Sin embargo, la práctica de selección 
de crédi tos es endógena, pues depende de la estructura del 
mercado credit ic io y, en particular, de la naturaleza y del grado 
de competencia en ese mercado. 

* Traducido del original en inglés por Andrés Rodríguez, Universidad de 
Stanford. 



3 8 2 El desempeño del sistema bancario depende también de varios 
factores. Entre éstos están ( I ) cuán bien utiliza el sistema ban
cario la información acerca de los riesgos de inversión al con
ceder préstamos, y (2) hasta qué grado los incentivos de los 
bancos para conceder préstamos concuerdan con el interés 
social. El análisis que sigue demuestra cómo estos dos factores 
son cruciales para en tender c ó m o la competenc ia afecta al 
desempeño de los bancos. 

El tema t iene relevancia para la política económica en Europa. 
La integración financiera en Europa está ahora guiada por la 
Segunda Direct iva Bancaria de la CEE. La pieza central de este 
acuerdo es la "l icencia bancaria única" que facilita considera
blemente a los bancos de un país miembro extender sus ope
raciones a los mercados de o t ros países miembros (Davinney, 
1989). Las implicaciones potenciales de este cambio se indican 
en el Cuadro I I . I , que presenta estadísticas de la estructura 
del sistema bancario para países miembros de la CEE, en fo rma 
individual y en su conjunto. 

Cuadro I I . I Estructura bancaria europea, 1988 

País Número de Activos Coeficientes de Concentración 
bancos (miles de (% de los activos del mercado) 

millones de $) 5 empresas 3 empresas 

Bélgica 86 228.3 84.7 57.1 
Francia 367 1012.6 63.0 42.3 
Grecia n.a. 48.4 n.a. n.a. 
Irlanda 43 22.1 n.a. 71.0 
Italia 980 529.2 55.1 35.2 
Luxemburgo 120 198.1 22.4 16.7 
Holanda 81 272.3 n.a. 71.3 
Portugal 40 43.3 n.a. 49.7 
España 349 332.3 34.7 21.9 
Gran Bretaña 661 1337.8 32.6 26.5 
Alemania Occ. 4465 1465.0 31.2 21.2 
Total CEE 7192 5489.4 17.0 10.7 

Fuente: Los datos para países vienen de Gardner y Molyneux (1990, p. 33), 
que usan los datos de The Bonker, 1989; (los datos para Grecia son depósi
tos). Los coeficientes de concentración para el total de la CEE se basan en 
datos de The Bonker, 1989. 

Los dos coeficientes de concentración sugieren lo mismo. Por 
e jemplo , el coef ic iente de concen t rac ión de t res empresas 
varía desde 7 ! para Irlanda hasta 16.7 para Luxemburgo. Sin 
embargo, si el mercado relevante fuese la CEE, el coeficiente 
de concentración de tres empresas caería a 10.7'. 

El punto a destacar es que una licencia bancaria única para 
Europa podría aumentar significativamente el grado de compe
tencia en los mercados bancarios. Desde luego, la actividad 
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cados, y la licencia bancaria única tendrá impactos más fuertes 
en algunos mercados que en ot ros. El mercado de préstamos a 
las grandes empresas es ya un mercado internacional altamente 
compet i t ivo, por lo que no se puede esperar un gran impacto 
sobre este mercado. Por o t r o lado, los mercados de préstamos 
pequeños y medianos están relat ivamente concentrados. En 
estos segmentos del mercado credit ic io, así como en "retai l 
banking", es donde se puede esperar que la licencia bancaria 
única tenga sus mayores efectos (Vives, 1991). 

¿Es conveniente una mayor competencia en los mercados cre
diticios? El tema es analizado en el con tex to de un mode lo 
simple de selección que se basa en la teoría de las subastas de 
valor común (Mi lgrom y Weber, 1982). El modelo sugiere que 
existen dos razones que explican cómo una mayor competen
cia en los mercados credit icios puede perjudicar el desempeño 
del mercado. Primero, las estadísticas que usa el mercado para 
seleccionar proyectos de inversión pueden volverse menos 
informativas acerca de la calidad de los proyectos. Segundo, las 
prácticas de selección de c réd i to de los bancos pueden ser 
muy conservadoras, y una mayor competencia puede hacerlas 
aún más conservadoras. 

En el modelo, un individuo solicita un préstamo para un pro
yecto de inversión que podría ser o no ser product ivo. Varios 
acreedores observan, individualmente, una señal acerca de la 
calidad del préstamo, es decir, de la probabilidad de reembolso. 
En equil ibrio, el mercado selecciona los proyectos de inversión 
basándose en la mejor señal observada por cualquiera de los 
posibles acreedores. Un aumento en el número de acreedores 
aumenta el número de señales observadas. Esto no necesaria
mente mejora la calidad informativa de la mejor señal. Es posi
ble que un aumento en el número de malos crédi tos, como 
resul tado del aumen to en la competenc ia , tenga un efecto 
negativo dominante sobre el bienestar social. Esta es la pr ime
ra razón por la que una mayor competencia puede dañar el 
desempeño del mercado credit icio. 

La segunda razón surge a raíz de un confl icto entre el interés 
social y los incentivos de los bancos. En general, un empresario 
no está dispuesto a invert ir en un proyecto socialmente renta
ble si no anticipa una ganancia personal. Por este confl icto 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 total idad de los beneficios de un 
proyecto en el margen, hace que los acreedores utilicen prácti
cas crediticias muy conservadoras desde el punto de vista del 
bienestar social. Es más, debido al maleficio del ganador*, una 

* N. T. Este término es una traducción del término inglés "The winner's 
curse". 



3 8 4 mayor competencia lleva a los acreedores a establecer prácticas 
aún más conservadoras, pudiendo ocasionar una reducción sig
nificativa del bienestar social. 

La importancia del "winner 's curse" en mercados credit icios ha 
sido ya discutida. Broecker (1990) utiliza un enfoque similar de 
teoría de juegos para modelizar el mercado credit icio, y anali
zar c ó m o la f o r m a extensiva afecta al equ i l ib r io . B roecker 
asume que los acreedores observan una señal binaria acerca de 
la calidad del proyecto, y prueba la existencia de un equi l ibr io 
único en estrategias mixtas cuando los acreedores no reaccio
nan entre sí. En contraste, yo asumo la existencia de una señal 
de rango cont inuo, y caracterizo un equi l ibr io único en estra
tegias puras. Broecker no considera los aspectos normat ivos, 
que consti tuyen el tema principal de este trabajo2. 

Matutes y Vives (1992) también argumentan que la competen
cia puede dañar el desempeño del mercado bancario, pero 
dan otras razones. Ellos enfocan su ánalisis en la competencia 
bancaria p o r depós i tos , y sugieren que márgenes menores 
resultantes de una mayor competencia pueden aumentar la 
probabil idad de que un banco se vuelva insolvente. Existe t am
bién una l i teratura informal acerca de cómo la existencia de 
rentas podría desincentivar la toma de excesivos riesgos por 
parte de las instituciones financieras (Journal o f Economic Pers-
pectives, 1989). 

2. U n m o d e l o s imp le de act iv idad cred i t ic ia 

El objet ivo que se persigue al presentar el siguiente modelo no 
es describir un sistema bancario realista, solamente se busca 
i lustrar algunos de los temas teór icos comentados en la in t ro
ducción. C o n este f in, el mode lo se l imita al análisis de los 
incentivos que t ienen los acreedores para seleccionar crédi tos 
en el equi l ibr io de un sistema compet i t ivo. 

Existen n acreedores y un inversor. Hay dos t ipos 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$, obt iene una ganancia de R al concluir el proyecto y 
paga P al acreedor. El inversor malo derrocha el d inero del 
préstamo, obteniendo una utilidad personal Q, con 0 < Q < 1. 
S'\ Q > 0, los inversores de t ipo malo no t ienen nada que per
der y sí algo de ganancia personal al obtener un préstamo, por 
lo que es clara la existencia de un problema de selección adver
sa. Sin embargo, Q > 0 presenta un caso límite interesante. 

Cada acreedor observa una señal 5", 0 < < 1. Si el inversor 
es bueno, 5" t iene una función de densidad/OS) y una función de 



distr ibución acumulada F(S). Si el inversor es malo, S t iene una 3 8 5 
función de densidad g(S) y una función de distr ibución G(S). 
Condic ionado al t ipo de inversor, las señales que reciben los 
acreedores son independientes e idént icamente distr ibuidas. 
Además, se supone que estas densidades satisfacen la Propie
dad de M o n o t o n i c i d a d de l C o c i e n t e de P r o b a b i l i d a d e s 
(PMCP)*, po r lo que un valor de S más al to indica "buenas 
nuevas" (Mi lgrom, 1981). 

S u p u e s t o \ : f ( S ) / g { S ) es estr ictamente creciente. 

Por la Regla de Bayes, la probabil idad de que el inversor sea 
bueno, cuando la señal recibida es S es: 

\ i(S) = - ^ . ( ! ) 
Xf(S) + ( l - X ) g i S ) 

Por lo tanto, la PMCP estr icta equivale a decir que [L(S) es cre
ciente. Un valor alto de S hace que el acreedor confíe más en 
que el inversor sea bueno. 

La PMCP est r ic ta t iene varias impl icaciones que resul tarán 
importantes para la poster ior demostración de ciertos resulta
dos. Una implicación poco aparente es que f (SyF (S ) > g ( S y 
G(S) para S > 0, como se puede comprobar por integración3. 
Esta propiedad implica que F(SyG(S) es estr ictamente crecien
te. Ya que por definición F ( l ) / G ( l ) = 1, entonces F(S) < G(S) 
para 0 < 5" < 1. En otras palabras, F(S) domina estocásticamen-
te en p r imer orden a GOS). • 

La PMCP estr icta también conlleva ciertas propiedades para el 
estadístico de máx imo o rden , max { S ^ 8% ...Sn}. Cuando la 
señal es S, la probabi l idad de que el préstamo sea bueno y 
t o d o s los demás rivales hayan observado la señal t < T QS 
\i{S)F{T)n \ La probabil idad condicional de que el préstamo sea 
malo y t o d o s los rivales hayan observado la señal í < T es 
[ l- | i(¿>)] G{T)n-\ Usando T = S, e\ cociente de estas probabi l i 
dades condicionadas es: 

g(S) \ G i S ) ) ' 

lo que, debido a la PMCP estricta, también debe ser creciente. 
Debe notarse que nf(S)F(S)n l es la densidad del estadístico de 
máximo orden para n señales independientes e idénticamente 
distribuidas cuando el inversor es bueno, y ng(S)G(S)"1 es la 
densidad correspondiente cuando el inversor es malo. Por lo 

* N. T. Este término es una traducción del término inglés Monotone Like-
lihood Ratio Property. 



386 tanto, la PMCP estricta es una propiedad que se ext iende tam
bién al estadístico de máx imo o rden . Un mayor valor de la 
señal más favorable observada por cualquier acreedor indica 
que es mayor la probabil idad de que el préstamo sea bueno. 
Esta propiedad es impor tante porque, como veremos, el mer
cado se lecc iona los p royec tos a los que concede c r é d i t o 
basándose en el estadístico de máximo orden. 

Este modelo del mercado de préstamos t iene una interpreta
ción más general. El posible deudor se puede concebir como 
m i e m b r o de un g r u p o par t icu lar , p o r e jemp lo un negoc io 
pequeño. Cada acreedor entiende que en este grupo una pro
porc ión X de los préstamos son buenos y el resto son malos, 
pero ningún acreedor sabe cuál es cuál. En cualquier caso, los 
acreedores obt ienen más información al evaluar las caracterís
ticas del pro jecto de inversión y del inversor en la fo rma usual. 
Además, aún cuando los diferentes acreedores usan los mis
mos datos, éstos pueden llegar a conclusiones distintas simple
mente po r fallos humanos (Sah, 1991). Inevitablemente, algu
nos acreedores serán más optimistas que o t ros . Esta heteroge
neidad se representa en el modelo por medio de las señales 
idiosincráticas {S^, S2,...Sn}. 

Falta aún descr ib i r c ó m o compi ten ent re sí los acreedores. 
Después de observar la señal, cada acreedor debe decidir si 
o f rece un c réd i to y en qué té rm inos . Los incent ivos de un 
acreedor individual dependen de las expectativas acerca del 
compor tamien to de los rivales. Estas expectativas dependen a 
su vez de lo que se cree acerca de las señales recibidas por los 
rivales y de cómo esas señales afectan las acciones de los riva
les. Esto se recoge en el mode lo p o r med io del equ i l ib r io 
Bayes-Nash de un juego de información incompleta4. 

Supongamos, para simpli f icar, que la tasa de r e t o r n o de la 
mejor alternativa a prestar es cero. Consideremos el problema 
al que se enfrenta un acreedor individual que ha observado la 
señal S, y cuyos rivales ofrecen préstamos con un reembolso 
requer ido de P(t ) cuando observan una señal t > X y deniegan 
el préstamo cuando t < X. Supongamos que P(t) es diferencia-
ble y decreciente y que P{X) = R - Q. Si decide conceder un 
préstamo, el acreedor demandará un reembolso de P(T) tal 
que T maximice 

^ W D - W T ) - 1] - [1 - \ i ( S ) ] G ( T ) ^ (3) 

sujeto a X < r < 1. 

La ecuación (3) es la suma de dos componentes: el r e t o rno 
esperado de préstamos buenos y malos. El pr imer componen
te es el resultado de mult ipl icar la probabil idad a posteriori de 
un préstamo bueno, l i (S) , por la probabil idad de que los rivales 



no ofrezcan mejores condiciones, F{T)n X y el margen de ganan- 3 8 7 
cia sobre un préstamo bueno, P{T) - 1. La pérdida esperada 
por conceder un préstamo malo es igual a la probabil idad o 
postenor; de un préstamo malo mult ipl icado por la probabilidad 
de que los rivales no ofrezcan mejores términos. 

Esta formulac ión del problema de un acreedor requiere una 
explicación adicional. El acreedor observa una señal S y escoge 
un requer imiento de reembolso p e [ P ( l ) , P {X) \ . Está claro 
que el acreedor no t iene ninguna razón para considerar reque
r imientos de reembolso fuera de este intervalo5. La decisión 
equivale a escoger T e [X, 1] con p = P{T) . Este requer imiento 
de reembolso lleva a que el acreedor conceda el crédi to si los 
rivales observan señales peores que T. La solución a esta espe
cificación del problema con el que se enfrenta cada acreedor 
individual da una elección de T q u e es una función de S, t{S). El 
reembolso demandado óp t imo es por tanto P{t(S)). 

La condición de pr imer orden para una solución in ter ior del 
problema al que se enfrenta un acreedor individual es: 

l L ( S ) ( n - l ) f ( T ) F { T ) ^ [ P ( T ) - l ] 
- [ l - | iOS) ] (n - l )g (DG(7)« -2 + i i ( S ) F ( T ) ^ P ' i T ) = 0. (4) 

A d e m á s , en un e q u i l i b r i o s i m é t r i c o , debe ser c i e r t o que 
t(S) = S. Usando T = S, y simplificando, se obt iene de (4) lo 
siguiente: 

X ( n - i ) f i s y F ( s y - 2 [ P ( S ) - i ] 
- ( l - X ) ( n - l ) g i S y G { S r 2 + X f i S ) F i S y T ' ( S ) = O. (5) 

Esta es una condición necesaria para un equi l ibr io s imétr ico. 
Es una ecuación diferencial lineal de pr imer orden con coefi
cientes variables. 

La condición de f rontera de esta ecuación diferencial es 

P(X) = R - Q , (6) 

con X determinada por 

U R - Q - l W 0 F ( X ) ^ - ( l - ; % ( X ) G ( X r = 0. (7) 

Estas son condiciones necesarias adicionales para un equi l ibr io 
simétr ico. 

El valor de X que satisface la ecuación (7) es un "pun to de 
c o r t e " para la señal. Un acreedor rehusa prestar s\ S < X. En 
este caso, el acreedor es demasiado pesimista acerca del reem
bolso del préstamo c o m o para arriesgar 1$ de principal. La 
condición (6) indica que, en el margen, el reembolso requer ido 



388 para un prés tamo es el m o n t o más al to que induciría a un 
inversor bueno a llevar a cabo el proyecto product ivo. La con
dición (7) indica que cuando se observa la señal de co r te X, el 
valor esperado de un préstamo con requer imiento de reem
bo lso m á x i m o , c o n d i c i o n a d o a que los o t r o s ac reedo res 
observen señales peores, es exactamente cero. Por lo tanto, 
en el margen, un acreedor es indiferente entre conceder un 
préstamo o negarlo. 

La condición de f rontera (6) responde a una intuición simple. 
En un equi l ibr io simétr ico, un acreedor que observa una señal 
marginal X sabe que será él quien conceda el préstamo sola
mente si cada uno de los o t ros acreedores observa una señal 
peor. Sin embargo, en este caso, los rivales no ofrecerán un 
préstamo. Conoc iendo esto, el acreedor que observa la señal 

• X se considera un monopol ista, y demanda un reembolso de 
monopol io , R - Q . 

Es fácil econtrar condiciones suficientes para que la ecuación 
(7) tenga una solución in ter ior única en X para cada valor de n. 
Dado que la PMCP estr icta implica que (2) es estr ictamente 
creciente, la ecuación (7) t iene como máximo una sola solu
ción interior. Además, si 

X 
( R - Q - D 

/(O) X / ( i ) 
< l < r - { R - Q - l ) ± - (8) 

1-A g ( l ) ) 

entonces tal solución existe necesariamente. Dada la pr imera 
desigualdad de la condición (8), el lado izquierdo de la ecua
ción (7) es negativo, mientras que bajo la segunda desigualdad 
de (8) el lado derecho de (7) es posit ivo. Dado que el lado 
izquierdo de (7) es cont inuo, existe una solución, y dado que 
es creciente, esta solución es única. Más aún, dado que /(O) < 
g(0) por la PMCP estricta, el lado izquierdo de la pr imera desi
gualdad de (8) es decreciente en n, y encuentra un máx imo 
cuando n = l . Por lo tanto, si (8) se cumple para n = 1, tam
bién se debe cumpl ir para todos los números enteros posit i
vos. Por consiguiente, el siguiente supuesto garantiza un punto 
de co r te in ter ior único para t o d o n. 

Supuesto 2: 

/ (O) l - X / ( l ) 
— < < — . (9) 
g(0) W - G - l ) ¿KD 

Las condiciones necesarias para un equil ibr io simétr ico, ecua
ciones (5)-(7), implican que P(S) es diferenciable y decreciente, 
ver i f icando la con je tu ra inicial. El a rgumento se basa en la 
PMCP estricta. Pr imero, nótese que (5) implica que P'(S) t iene 
el mismo signo que 
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Segundo, usando S = X y \z condición de f rontera determinada 
por (6) y (7), se sigue que P'(X) t iene el mismo signo que 

8(X) f ( X ) 
— - — , ( I I ) 

que es negativo po r la PMCP estr icta. Tercero, supongamos 
que existe T tal que P \ T ) = 0 y P \S ) > 0 para S > T en e\ 
en to rno de T. Debe ser c ier to que 

(l-X)g(T)2G(T)n-2 - Xf(T)2F(T)"-2[P(T) - 1] = 0 (12) 

y 

( l -X )g {S)2G(Sr2 - X f (SyF(Sr2 [P(S) - 1] > 0 (13) 

con P(S) > P(T) y S > T, pero esto implica una contradicción 
de la PMCP. Por lo tanto, P'(S) < 0 para t o d o S > X . 

Para obtener la solución de la ecuación diferencial relativa al 
r e e m b o l s o r e q u e r i d o , P(S) , en e q u i l i b r i o , u t i l i za remos la 
siguiente definición: 

y & ^ F i S y - ^ P i S ) - ! ] . (14) 

La ecuación diferencial (5) se convierte en 

a - X K n - i M s m s r ' 

V ( S ) = m ' t l 5 ) 

y las condiciones de f rontera (6) y (7) se convierten en 

= F { X ) ^ [ R - Q - l ] = ' . (16) 

Por lo tanto, integrando. 

( l -X )g (X )G(X ) " - f s ( i - ^ ) g ( O 
áG(ty-1 . (17) 

Dividiendo po r F(Sy~l y sumando 1, se obt iene la expresión de 
equi l ibr io para P(S). 

Falta co r robo ra r que, con esta expresión para P(S), la condi
ción de pr imer orden es suficiente para el óp t imo del proble
ma de un acreedor individual. Usando las expresiones (14) y 
(17), la condición de pr imer orden para el acreedor individual 
(4) se puede expresar como 
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l Xf{T) ^ } áT y ' 

Por la PMCP estr icta, el lado Izquierdo es posit ivo s\ T < S, 
cero s\ T = S,y negativo s'\ T > S. Por lo tanto, T = .S es la solu
ción única del problema de maximización del acreedor invidual. 

Proposición 1. (Bajo los supuestos 1 / 2 ) existe un equi l ibr io 
s imétr ico único. Un acreedor rehusa conceder un préstamo si 
observa una señal S < X, mientras que si 5 > X el acreedor 
concede el préstamo y demanda un reembolso P{S). El punto 
de co r te X se define de fo rma única por la ecuación (7) y satis
face 0 < X < 1. La función de reembolso es 

{ \ - X ) g { X ) G { X ) ^ 
— + 

f s ( l - ^ ) g ( O 

V ( 0 
P ( S ) = l + — — , (19) 

F(sy-1 

y satisface P(X) = R - Q y P'(S) < 0. 

En equi l ibr io, la probabi l idad de que un préstamo se realice 
depende sólamente de la decisión de aprobación del préstamo, 
es decir, del punto de co r te X. De hecho, este mercado de 
crédi to funciona exactamente como una poliarquía (Sah y Sti-
glltz, 1986). Cada uno de los n acreedores evalúa independien
temente un proyecto de inversión basándose en la función de 
selección {F (X) , G (X ) } . Dado un co r te de equil ibrio, esto da 
una probabilidad de aceptación en función del verdadero t ipo 
del inversor. El punto de co r te X determina cuán estricta es la 
selección. Cualquier acreedor puede aprobar el préstamo uni-
lateralmente. 

Por o t r o lado, la división de rentas de un proyecto ex i toso 
depende de los té rminos de reembolso de préstamos en equi
l ibr io como función de la mejor señal P(S). En este modelo, 
sólo el co r te X es significativo para la asignación de recursos. 

3. Estát ica c o m p a r a t i v a de c a m b i o s en el g rado 
de c o m p e t e n c i a 

Recordemos que la PMCP estr ic ta implica F (X ) < G(X) . Se 
sigue de la ecuación (7), que define X, que una mayor compe
tenc ia en el mercado c red i t i c i o Induce a los acreedores a 
seleccionar más estr ictamente. 

Proposición 2. El punto de co r te de equil ibr io, X(n ) , es estric
tamente creciente en n. 

Este resultado se explica por el conocido "maleficio del gana
d o r " en las subastas de valor común (Mi lgrom y Weber, 1982). 
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X{n) conseguirá dar el préstamo sólo si todos los demás acree
dores observan una señal peor. Esto es una mala señal, que 
será peor cuantos más acreedores haya. Por consiguiente, un 
acreedor Bayesiano se hace más conservador, en el margen, 
cuanto mayor sea el número de acreedores que compiten en 
el mercado credit icio. 

Claramente, la selección de crédi to en equil ibr io involucra dos 
t ipos de e r ro r : se hacen algunos préstamos malos (e r ro r de 
t ipo I I ) , y se dejan de hacer algunos préstamos buenos (e r ro r 
de t ipo I ) . Las probabilidades de cometer errores de t ipo I y 
de t ipo I I son respectivamente: 

XF iX in ) ) " (20) 

i l - X ) [ l - G ( X ( n ) y ] (21) 

Dada la proposición 2, existirá una ambigüedad a prior/ sobre si 
un mayor grado de competencia aumenta o disminuye la pro
babilidad de estos dos t ipos de error. Aún cuando los acreedo
res individuales se hacen más conservadores, hay más acreedo
res en el mercado. En ot ras palabras, no es obv io que una 
mayor poliarquía 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. Resu l tados a c e r c a del b ienes ta r 

Dada la existencia de un pun to de c o r t e i n te r i o r único, el 
re to rno social de prestar es 

W(n) = X ( R - l ) [ l - F ( X ( n ) y ] 
+ i Q - m - X ) [ \ - G ( X ( n ) n (22) 

N ó t e s e que este c r i t e r i o de b ienestar se puede en tender 
como una función lineal de las probabilidades de los errores de 
t ipo I y t ipo I I . De hecho, la maximización del bienestar social 
equivale a minimizar los costos sociales de estos dos t ipos de 
error. 

¿Cómo depende el bienestar social de n? ¿Funciona mejor una 
pol iarquía mayor? Se pueden ob tene r algunas intuic iones al 
considerar casos especiales que ilustran efectos particulares. 

Para el caso límite Q = 0, e\ punto de cor te de equil ibrio es 
socialmente ó p t i m o , es decir, el valor de X que resuelve la 
ecuación (7) maximiza 

U R - m - F ( X ) " ] - ( \ - X ) [ l - G ( m . (23) 



392 Esto se debe a que con Q = 0 e\ reembolso de monopo l i o 
extrae el to ta l de las rentas de un proyecto de Inversión 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 

W'ir i ) = - X ( R - l ) \ n [ F ( X ( n ) ) ] F ( X ( n ) y 
+ ( l - X ) l n [ G ( X ( n ) ) ] G ( X ( n ) y . (24) 

Usando la condic ión de f rontera (7), esta expresión t iene el 
mismo signo que 

- I n 
F(X(r i ) ) 

F (X(n) ) 
f (X (n ) ) 

+ In 
G(X(n)) 

(25) 

De esto se puede obtener la siguiente proposic ión. 

Proposición 3. S\ Q = 0, W(n) es creciente (decreciente) en n 
si la elasticidad de InCFOS)) es igual o menor (mayor) que la 
elasticidad de ln(G(5)) para t o d o S e [0,1]. 

Estas son condiciones suficientes. Para las conclusiones sólo es 
necesario que la correspondiente propiedad de elasticidad se 
cumpla en un en to rno suficientemente grande de X(n).6 

Este resultado se explica a continuación. El mercado selecciona 
proyectos para financiar según el estadístico de máx imo orden 
para las n señales. Más aún, s\ Q = 0, la regla de co r te seguida 
por el mercado es socialmente ópt ima, como se discutió ante
r io rmente . Por lo tanto, el efecto sobre el bienestar social del 
grado de competencia depende de la información que t ransmi
te el estadístico de máximo orden. ¿Proporciona el estadístico 
de máx imo o rden más in formación acerca de la calidad del 
proyecto cuando aumenta el número de señales recibidas? La 
Proposición 3 da condiciones suficientes para obtener respues
tas afirmativas y negativas. 

La Proposición también se puede entender en referencia a la 
teor ía de Sah-Stiglitz de la poliarquía. Para una determinada 
regla de co r te X, un valor más alto de n disminuye la probabi l i 
dad de que ocurran errores de t ipo I y aumenta la probabil idad 
de errores de t ipo I I . Si el valor de X es ópt imo, la condiciones 
de elasticidad de la Proposición determinan cuál de estos dos 
efectos es más impor tan te . Más aún, ya que X(n) es óp t imo 
cuando Q = 0, cualquier cambio en la regla de co r te produce 
un efecto de segundo orden en el en to rno del óp t imo y por lo 
tanto puede ignorarse. Consecuentemente, el efecto d i recto 
de un cambio en n domina, dando pie a la Proposición 3. Cuan
do 2 > 0, el efecto indirecto sobre X(n) también debe tomarse 
en cuenta. 



El caso en que Q = 0 Ilustra la pr imera razón impor tante por 3 9 3 
la que más competencia puede perjudicar el desempeño del 
mercado. Con más acreedores potenciales, cada acreedor se 
vuelve más conservador en su decisión de aprobar préstamos 
(Proposición 2). Sin embargo, el mercado en conjunto concede 
préstamos más agresivamente. El e r r o r de t i po I disminuye, 
pero el e r r o r de t i po I I aumenta. La mayor propens ión del 
mercado a conceder malos préstamos puede tener un efecto 
negativo dominante sobre el bienestar social. 

Consideremos ahora o t r o caso especial. Supongamos que F(S) 
= Sa y G(S) = SP con a > (3 > 0. En este caso, se cumple el 
Supuesto 1 y el Supuesto 2 equivale a 

R - Q - l > \ • (26) 

Además, 

G(X) F i X ) 
- l n ( G ( X ) ) — - — = - l n ( F ( X ) ) - — — = - \ n ( X ) X (27) 

g(X) f ( X ) 

para cualquier X. Por lo tanto, por la Proposición 3, si Q = 0, 
W'{n) = O7. La estructura del mercado no t iene ningún efecto 
sobre el desempeño esperado del mercado8. 

Por o t r o lado, s\ Q > 0, tenemos, para este caso especial, usan
do las ecuaciónes (7) y (23), 

dX 
W'(n) =-nQ[XaXa("- l ) + ( l-?i) |3 X ^ ] < 0. (28) 

án 

El signo de esta expresión se deduce de la Proposición 2. Un 
aumento en el grado de competencia es claramente perjudicial. 

Proposición 4. Si F ( X ) y G(X) son funciones geométr icas y 
Q > 0, W(n) es decreciente en n. 

La intuición de este resultado es clara. A l decidir si of recer un 
préstamo, los acreedores no internalizan los beneficios priva
dos que los inversores "malos" derivan de derrochar el dinero. 
Tampoco internal iza el ac reedor las rentas que el inversor 
bueno debe recibir para mot ivar lo a llevar a cabo la inversión 
product iva. Por estas razones, los acreedores determinan un 
punto de co r te que es muy alto desde el punto de vista del 
b ienestar social . A l agravar el "male f ic io del ganador" , una 
mayor competenc ia hace que este pun to de c o r t e sea aún 
mayor, lo que t iene un efecto negativo de pr imer orden sobre 
el bienestar social. 



394 Puede no parecer muy impor tante que el planificador social se 
deba preocupar del bienestar de los charlatanes que derrochan 
préstamos. Pero esta crítica es incorrecta. Los beneficios priva
dos de un préstamo malo son (en este modelo) simplemente 
transferencias de dinero, sin ninguna importancia para la asig
nación de recursos. El punto impor tante es que el costo priva
do de hacer un préstamo malo para un acreedor puede ser 
mayor que el costo social, llevando a un cr i ter io de selección 
de préstamos demasiado conservador. Esto t iene efectos dañi
nos sobre la asignación de recursos: se conceden pocos prés
tamos buenos. 

Incidentalmente, la conclusión de que X(n) es muy alta puede 
justificar una política de seguro de depósitos o políticas de res
cate ("bai l -out") , que subsidian de fo rma efectiva una acti tud 
más agresiva de los acreedores. A l subsidiar el costo privado 
de hacer un mal préstamo, el seguro de depósitos llevaría a los 
acreedores hacia políticas de crédi to más agresivas, resultando 
esto en un punto de co r te de equil ibr io X(n ) menor. Si F{S) y 
G(S) son funciones geométricas y Q > 0, entonces un subsidio 
pequeño aumentaría claramente el bienestar. Por o t r o lado, un 
subsidio muy a l to ( po r e jemplo seguro de depósi tos to ta l ) 
puede aumentar X(n ) por encima de su nivel óp t imo. Los ban
cos serían entonces muy liberales en la concesión de crédi tos, 
lo que llevaría a una tasa de incumpl imiento demasiado alta. 

5. E x t e n s i o n e s 

5, / Riesgo moral y selección adversa 

Los mercados de crédi to , así como los mercados de seguros, 
t ienen problemas de selección adversa y riesgo mora l . C o n 
respecto a la selección adversa, los bancos desearían atraer 
buenos proyectos y rechazar los malos, y para lograr esto esta
blecen té rminos de c réd i to que inducen a la auto-selección. 
Los requisitos de capital, como las garantías de pago por ejem
plo, pueden cumpl i r este papel (Leland and Pyle, 1977). El 
mode lo anter ior ignora tales posibilidades de auto-selección, 
asumiendo implícitamente que los inversores no t ienen ningún 
recurso f inanciero p rop io , o que no saben de qué t i po son 
hasta después de recibir el préstamo. 

El modelo también aborda el problema del riesgo moral de una 
fo rma burda, al permi t i r la posibilidad de derrochar el d inero 
del préstamo. Ot ras formas más sutiles de riesgo moral pue
den también ser importantes. Por ejemplo, el éx i to de un pro
yecto de inversión 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 competenc ia hace que los buenos préstamos tengan 3 9 5 
términos más favorables, esto puede inducir al empresario a 
trabajar más. Por o t r o lado, Hermal in (en un trabajo pendiente 
de publicación) sugiere que el "efecto ingreso" de términos de 
crédi to más favorables puede llevar al empresario a disminuir 
su esfuerzo. 

5.2 Selección endógena 

En el modelo simple se supone que las señales observadas por 
los acreedores t ienen propiedades estadísticas exógenas. Esto 
podría justificarse suponiendo que los bancos siguen prácticas 
de evaluación estándar, independientemente del grado de com
petencia en el mercado credit icio. Por o t r o lado, parece razo
nable suponer que el esfuerzo que los bancos dedican a la 
selección de créditos es endógeno, al menos en parte9. 

Se puede esperar que el esfuerzo dedicado a la selección de 
crédi to dependa posit ivamente de la probabil idad de ganar el 
p rés tamo y del rend im ien to de conceder un préstamo con 
éxi to. La competencia t iene un efecto desalentador en ambos 
aspectos. En p r imer lugar, un mayor número de acreedores 
potenciales reduce, para el caso de un equil ibrio simétr ico, la 
probabil idad de ser el acreedor que consiga dar el préstamo. 
En segundo lugar, té rm inos de reembolso más compet i t ivos 
reducen el rend imiento esperado de conceder un préstamo 
con éxi to. Se puede esperar que los dos efectos disminuyan los 
incentivos de conseguir información en equil ibrio. 

Un menor esfuerzo en conseguir in formación implica que la 
selección de crédi to por los acreedores individuales es menos 
precisa. Esto podría disminuir la información contenida en el 
estadístico de máximo orden, y llevar a los acreedores a seguir 
políticas de selección de c réd i to aún más conservadoras. Se 
puede esperar que los dos efectos disminuyan el bienestar social 
por razones similares a las desarrolladas en el modelo simple. 

5.3 Organización interna de ¡os bancos 

Los procedimientos de selección de los bancos están relacio
nados, obviamente, con su organización interna. En una serie 
de art ículos, Sah y Stiglitz (1986, 1988, 1991) han analizado 
di ferentes formas de organizar la selección de proyectos, y 
parte de este trabajo es aplicable a la selección de crédi to. Hay 
dos puntos que son relevantes. En pr imer lugar, la organización 
interna de la selección de créd i to va a depender de la cantidad 
de recursos dedicados a esta activididad. Por lo tanto, el tema 
de la organización interna está relacionado con el tema de la 
endogeneidad de los procedimientos de selección antes men-



396 clonado. En segundo lugar, y para un nivel de gastos dado, se 
podr ía esperar que los bancos opt imizarán la organización 
interna. Podrían presentarse problemas interesantes al t ra tar la 
relación entre la organización interna de los bancos y la estruc
tura externa del mercado. Sin embargo, es cuestionable que la 
jerarquía, tal y como ha sido definida por Sah y Stiglitz (1986), 
sea un buen mode lo de organización interna de los bancos, 
por su ineficiencia en la agregación de información. Tal vez lo 
que ellos llaman comités (Sah y Stiglitz, 1988) sea una caracte
rización mejor. 

5.4 Costos de solicitud 

Una ex tens ión , pos ib lemente impo r tan te del mode lo , sería 
aquélla que permit iese a los bancos cobrar por cada solicitud 
de crédi to. Esto es natural si los bancos incurren en costos de 
selección de c réd i to , pero podría jugar algún papel incluso 
cuando la selección no t iene costo alguno. La existencia de 
costos de solicitud limitaría el número de bancos a los que un 
inversor acudiría. Consecuentemente, un aumento en el núme
ro de posibles acreedores no aumentaría necesariamente el 
número de solicitudes de crédi to en equil ibrio. En un modelo 
que incluya estas posibi l idades, la pregunta apropiada sería: 
¿Cómo afecta un aumento en el número de acreedores poten
ciales al nivel de información del estadístico de máx imo orden 
para el número de solicitudes de crédi to en equilibrio? 

5.5 Ventaja de ¡os bancos ya establecidos 

Aún en el caso de que una licencia bancaria única provocara 
una mayor entrada en los mercados de crédi to europeos, es 
de esperar que los bancos ya establecidos, part icularmente en 
los mercados locales y regionales, mantengan una ventaja infor
mativa impor tan te con respecto a las posibilidades de reem
bolso de los inversores. Esto se podría ver en una extensión 
del modelo presentado arriba suponiendo que un subconjunto 
de n acreedores observan una señal más informativa, es decir, 
una señal que diera menores probabilidades de los errores de 
t ipo / y / / . Con esta modif icación, los bancos actuales manten
drían un poder de mercado sustancial y tendrían más éx i to en 
atraer buenos préstamos. 

6. O b s e r v a c i o n e s f inales 

Los mercados de crédi to son ejemplos de mercados en los que 
un lado del mercado selecciona las características de una t ran
sacción antes de realizar el contrato. Los mercados de trabajo 
son o t r o ejemplo. Las decisiones de contratación vienen des
pués de las entrevistas, y los trabajadores podrían incluso ser 
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(Guasch y Weiss, 1980). Los mercados de servicios, tales como 
servicios de salud, son o t ro ejemplo (Glazer y McGuire, 1991). 

En todos estos mercados, la competencia es impor tan te no 
sólo por su efecto sobre los precios, sino también por su efec
t o en las decisiones de selección en el mercado, lo que a su 
vez t iene efectos sobre la asignación de recursos. En general, 
los efectos normat ivos de estas implicaciones son ambiguos, 
por lo que una mayor competencia puede dañar el desempeño 
del mercado, incluso cuando el precio se aproxima al costo 
marginal. 
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1 Este cálculo es a modo de sugerencia y, de hecho, puede dar una impresión 
incorrecta, puesto que algunos bancos son propiedad de extranjeros. Por 
ejemplo, la mayoría de los bancos de Luxemburgo son propiedad de extran
jeros. 

2 El análisis 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 simultánea. La 
situación podría ser distinta si los bancos pudieran reaccionar a las acciones 
de los otros bancos. 

3 Por la PMCP estricta, s > t implica que f(s)g(t) > g(s)f(t). El resultado se 
obtiene integrando sobre / desde cero hasta s. 

4 El juego tiene la estructura de una subasta de valor común 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. 

5 Un reembolso mayor que P(X) conlleva que incluso los buenos préstamos 
sean derrochados. Un requerimiento de repago menor que es menos 
rentable y disminuye la probabilidad de hacer el préstamo. 

6 Bagnoli y Bergstrom (1989) tratan matemáticamente la probabilidad logarít
mica y sus aplicaciones, pero no mencionan la elasticidad de la probabilidad 
logarítmica. 

7 Una generalización es F(S) = Sa+aS y G(5) = S^"5. Entonces, si g = 0, la Pro
posición 3 implica que el signo de W'(n) puede ser positivo o negativo 
dependiendo del signo y magnitudes de los parámetros a y b. 

8 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 número de oferentes aumenta, lo que implica que no existe 
ninguna pérdida de bienestar. La explicación radica en el hecho de que los 



398 préstamos no generan ganancia. Esto crea un problema de asignación. En el 
lenguaje de la teoría de las subastas, la valoración 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 característica del modelo elimina el resultado Wilson-Milgrom. 

9 Matthews (1984) estudia la adquisición endógena de información en subas
tas de valor común. 
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C O M E N T A R I O S ^ 

David H . Py le 

En este artículo, el profesor Riordan presenta un modelo de 
actividad credit icia que relaciona con la deseabilidad de una 
" l icencia bancaria única" para Europa. Los comentar ios que 
siguen a continuaciún 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 Autónoma de 
Barcelona. 



400 La función objet ivo bancaria, entendida como la maximización 
del resultado esperado del préstamo, descuida al menos tres 
confl ictos que son importantes en el con tex to part icular del 
mercado bancario. En pr imer lugar, el número de bancos pre
sentes en el mercado debe incidir en el mecanismo de fijación 
de precios del banco a través de vías adicionales a la probabil i
dad condicionada de la calidad del prestatario. En su conclusión 
Riordan recoge este punto con claridad. Me l imitaré a sugerir y 
remarcar aquí que el t ra tamiento explícito de los efectos direc
tos de una mayor competencia sobre el precio consti tuiría una 
extensión valiosa del modelo. 

Una segunda ventaja de la aper tura de los mercados banca-
ríos europeos son las posibil idades adicionales que se p ro 
porcionaría a los bancos para la diversif icación credit icia. ¿No 
podría ser mayor, para un banco francés, el valor que asigna a 
un préstamo adicional en España, manteniendo t o d o lo demás 
igual, que el va lor que ese mismo prés tamo t iene para un 
banco español? Para capturar este efecto, la función objet ivo 
debe incluir el conf l ic to ent re el rend imiento y el riesgo espe
rado. 

Una tercera consideración es la ventaja comparativa en el p ro
cesamiento de la información que Riordan obt iene, presumi
blemente, en su sección sobre la organización interna de los 
bancos. Si algunos bancos disfrutan de unas habilidades supe
riores en la recogida y procesamiento de la información, pero 
t ienen una capacidad limitada para ejercerlas (o una capacidad 
que disminuye con el tamaño de su cartera), la competencia 
puede resultar út i l . Los bancos más capaces se harán cargo de 
los mejores proyectos e incrementarán la liquidez de los bue
nos proyectos. Genot te (1992) utiliza un modelo para analizar 
los efectos de disponer de bancos con diferentes capacidades 
de procesar información. Este enfoque de modelizar la infor
mación podría proporc ionar intuiciones que fuesen útiles para 
el análisis de un mercado bancario particular. 

Finalmente, la idea de Riordan de i nco rpo ra r al mode lo el 
papel que puede jugar una garantía u otras formas de compro
miso del p res ta ta r io es buena. El p res ta tar io ( inversor ) es 
demasiado pasivo en el modelo actual. Un punto que está rela
cionado es la dependencia que t ienen los resultados de Rior
dan de la ausencia de cualquier t ipo de información del precio 
compet i t i vo . En part icular, los buenos inversores t ienen un 
incentivo para proporc ionar información sobre las ofertas de 
ot ros bancos. Desgraciadamente los malos inversores también 
querrán sugerir la presencia de ofertas con bajos t ipos de inte
rés. Si pueden aislarse las señales creíbles, esto afectará al equi
l ibr io y quizá reducirá o eliminará los efectos adversos de la 
competencia que enfatiza Riordan. 
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A n t h o n y M. S a n t o m e r o 

Michael H. Riordan ofrece a la l i teratura bancaria una perspec
tiva de los mercados credit icios que difiere bastante de nues
t ros planteamientos habituales. Más que examinar la relación 
prestamista-prestatario como una transacción bilateral, o una 
relación en la que un banco ofrece unilateralmente un precio 
que está condicionado a la cantidad (para más detalles, véase 
Santomero 1984), el ar t ículo utiliza la teor ía de las subastas 
para analizar el compor tamien to credit icio. En este proceso, el 
lector se enfrenta a una visión poco común de la actividad cre
diticia bancaria. 

Esta aproximación tan novedosa consti tuye, al mismo t iempo, 
la fuerza y la debil idad del ar t ículo. Hay muchas intuic iones 
interesantes que pueden aprovecharse. Sin embargo, también 
hay áreas y resultados que cuestionan la credibil idad del mode
lo formal como representativo de la actividad credit icia banca
ria. A l final se deja al lector con muchas preguntas, así como 
con una apretada agenda de investigación para probar la pers
pectiva que aquí se ha sugerido. Por t o d o ello, nos reta a inves
tigar el mercado en tales términos y mejora la capacidad del 
lector para esta tarea. 

En estos breves comentar ios t rataré de explicar, responder y 
cuestionar la validez del uso que se ha propuesto de la teor ía 
de las subastas para caracterizar la actividad crediticia bancaria. 
Cada parte de mi discusión se desarrollará en un apartado dis
t in to , y de una fo rma más bien breve. 

/. Una panorámica de la aproximación elegida 

Permítanme comenzar revisando el enfoque que se ha escogi
do. Este art ículo es una aplicación de la teoría de las subastas 
(Mi lg rom y Weber , 1982) al mercado cred i t ic io bancario. El 
art ículo analiza un prestamista representativo en un mercado 
con n compet idores. Hay un inversor (prestatario) representa
t i vo que sol ici ta fondos del banco prestamista. Existen dos 
t ipos de inversores, buenos y malos, que no se distinguen a 
pr ior i . Sin embargo, cada prestamista observa una señal sobre 
la calidad del préstamo; y un préstamo, si se concede, se ofre
ce po r el prestamista que observa la me jo r señal. El autor. 



402 haciendo uso de la teor ía de la señalización, llega a la selección 
de la mínima señal aceptable para el banco representativo. Si la 
señal, es decir, la probabil idad estimada de reembolso, está por 
encima de un c ier to punto de cor te , se concede el préstamo. 
Si está por debajo, se rechaza. El artículo prosigue hasta resol
ver el equi l ibr io Bayesiano-Nash simétr ico de este juego. 

A cont inuación el ar t ículo analiza la estática comparativa del 
modelo, con un énfasis especial en el efecto de la competencia 
sobre la disposición a prestar de un banco individual, sobre su 
precio o margen y sobre el c réd i to global, que se relaciona 
directamente con el bienestar social. Estos resultados confor
man el núcleo del art ículo y se desprenden directamente de la 
estructura del modelo. 

Un incremento en el número de compet idores provoca, en 
cada banco, una act i tud más conservadora, es decir, la señal de 
co r te que se requiere para ofrecer un préstamo aumenta con 
el número de compet idores. Este es el resultado estándar de la 
"maldic ión del ganador" que surge en todos los modelos de 
este t ipo. Sin embargo, si se proporc ionan malos préstamos a 
los inversores que no obt ienen ninguna ganancia privada del 
malogrado proyecto, la actividad crediticia en conjunto aumen
ta. Ello se debe a que la concesión de préstamos se basa en un 
estadístico de máximo orden, que aumenta con el número de 
compet idores. Esto, a su vez, puede originar una disminución 
del bienestar. Una política credit icia más agresiva lleva a pérdi 
das de bienestar asociadas al apoyo de malos proyectos. Si los 
inversores ob t ienen ganancias personales del p rés tamo los 
resultados llevan, inequívocamente, a un de ter io ro del bienes
tar social como resultado d i recto de la mayor competencia. 

El objet ivo de este art ículo es lanzar una advertencia sobre las 
fusiones que se avecinan como consecuencia del proceso de 
integración de los países de la CEE a finales de 1992. La Segun
da Di rect iva Bancaria, apoyada po r los estudios encargados 
(Price Waterhouse, 1988), sugiere grandes beneficios debido a 
la integración del mercado bancario y al reforzamiento de la 
competenc ia . La op in ión de Riordan es que tal entusiasmo 
puede ser infundado. La competenc ia podr ía favorecer una 
act i tud credit ic ia bancaria agresiva, pero puede empeorar el 
bienestar social. 

2. Reacciones a ¡a estructura del modelo 

Desde un punto de vista técnico, el modelo está bien desarrolla
do y claramente expuesto. Transfiere la tecnología de la teoría 
de las subastas al mercado bancario y, en línea con varios artícu
los de este volumen, trae consigo aproximaciones dispares que 
atañen al área de las instituciones financieras. 



Sin embargo, con todos estos in jer tos, la pregunta clave es 4 0 3 
¿recoge el modelo los rasgos crít icos del mercado en cuestión?* 
Dicho de o t r o modo, ¿es éste un modelo de actividad credi t i 
cia? La respuesta es que sí, en parte. Se modeliza un proceso 
en el que múltiples prestamistas tratan de evaluar la probabil i
dad de reembolso de varias propuestas que se les ofrecen dia
r iamente. Los banqueros son conscientes de la presencia de 
compet idores, así como de su incapacidad para evaluar exacta
mente la naturaleza de las oportunidades de inversión presen
tadas. 

A pesar de t o d o ello, el modelo descuida algunas característi
cas vitales del mercado credit ic io bancario. En pr imer lugar se 
modeliza la señal como idiosincrática, pero se extrae de una 
distr ibución individual para cada t ipo de prestatario. La señal es 
i ndepend ien te de la re lac ión banco - i nve rso r y del banco 
mismo. El autor reconoce esta l imitación en su última sección 
cuando se ref iere a la necesidad de diseñar un proceso de 
selección endógeno en este marco. Desde mi punto de vista, 
esto es esencial. En segundo lugar, el mode lo es a tempora l 
mientras que la gran mayoría de los créditos concedidos por el 
sector bancario son renovables y se conceden facilidades cre
diticias (Ham y Melnick, 1987). Esto sugiere que un mode lo 
in ter temporal en la línea del modelo de Diamond (1989) sería 
más apropiado. 

N o hay duda de que muchos de los rasgos del marco actual 
son consistentes con la actividad crediticia del mercado abier to 
de capitales. La cuestión consiste en saber si, en ausencia de la 
evaluación de activos patentados y de rasgos intertemporales, 
la teoría de las subastas puede ser aplicada de forma específica 
a la actividad credit icia bancaria. En mi op in ión, esto es una 
cuestión todavía por resolver. 

3. Implicaciones de la Teoría 

Si la estructura de los modelos de la teoría de las subastas es 
relevante en los mercados de créditos bancarios, entonces los 
datos deberían ser consistentes con sus predicciones. ¿Cuáles 
son estas implicaciones? Una, relaciona la agresividad de los cré
ditos con el número de competidores. De acuerdo con la teo
ría, añadir más competencia hace más conservadora la actividad 
crediticia, aunque aumente el volumen total de préstamos. 

Se podría examinar este prob lema con un análisis de co r te 
transversal , c o m o se ha real izado para ot ras cuestiones de 
estructura y desempeño en una materia similar (Gi lbert , 1984). 
Estos estudios t ienden a presentar resultados mix tos en el 
mejor de los casos, aunque esta relación en particular parece 
interesante. 



404 Es mucho más novedosa la segunda implicación del modelo. 
Según la teoría, los cr i ter ios de concesión de un préstamo por 
un banco individual dependen del número de compet idores 
conocidos. Así, un inversor bien podría desear comprometerse 
a no ob tene r ofer tas alternativas como modo de lograr un 
préstamo bancario. N o conozco de la existencia de tales prác
ticas en el mercado, pero quizá el uso de tasas y retrasos en la 
evaluación podrían ser vistas como síntomas de la presión del 
mercado para que el inversor se comprometa. 

Puede haber más implicaciones, pero no son evidentes para el 
que suscribe estas líneas. El autor y aquellos que deseen aplicar 
este enfoque harían bien en explorar las implicaciones empír i 
cas de la estructura del modelo. Hay datos fácilmente disponi
bles en esta industria, y su apoyo otorgaría credibil idad para la 
aplicación de la teoría. 

4. Extensiones que se sugieren 

A pesar de que pedimos una prueba, reconocemos que el 
au to r presenta una pr imera aproximación interesante en su 
modelo básico de actividad crediticia. Sugiere varias áreas que 
demandan investigaciones adicionales. Muchas de ellas son fas
cinantes y valiosas al mismo t iempo. A mi juicio, la selección 
endógena y la ventaja de la ocupación constituyen seguramente 
las extensiones de más valor. En ambos casos el modelo empe
zaría a incluir más rasgos del mercado de préstamo bancario, 
respondiendo así a las objeciones mencionadas anter iormente. 
Aunque reconozco que cada una podría const i tu ir un artículo 
en sí misma, la intuición que añaden llevaría a una comprensión 
más rica del valor ú l t imo de este modelo para explicar el com
por tamiento del mercado de crédi to. También permit i r ían for 
mular unas hipótesis más contrastables empír icamente con las 
que validar el enfoque fundamental. 

En resumen, el art ículo está bien escrito, es interesante y pro
pone varias vías para un desarrol lo teór i co posterior. N o me 
ha conver t ido en un creyente todavía, pero me ha hecho escu
char más atentamente la historia que hay detrás. 
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