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Este l i b r o r e c o g e las i n t e r v e n c i o n e s de los par t i c ipan tes en 
la Conferencia Internacional sobre Economía Industr ial y Finan
zas ce lebrada en San Sebastián en abr i l de 1994, c o n f e r e n 
cia organ izada p o r la Fundac ión Banco Bi lbao Vizcaya y el 
C e n t r e f o r E c o n o m i c Pol icy Research , c o n la c o l a b o r a c i ó n 
del G o b i e r n o Vasco y de la D i p u t a c i ó n Fora l de Gu ipúzcoa . 
En ella se d i e r o n c i ta des tacados académicos e inves t igado
res e c o n ó m i c o s de las áreas de Finanzas y Economía Indus
t r ia l que p r e s e n t a r o n sus c o n t r i b u c i o n e s en temas c o m o la 
re lac ión banca- indus t r ia , la c o m p a r a c i ó n de los d i ve rsos 
sistemas f inanc ie ros ex is ten tes , la re levancia de la es t ruc 
t u r a f inanc iera s o b r e el c r e c i m i e n t o y la regu lac ión de los 
serv ic ios f i nanc ie ros e n t r e o t r o s . 

La p resen te pub l i cac ión cons ta de dos par tes a u t o c o n t e n i -
das. En la p r i m e r a se p r o p o r c i o n a una v is ión g lobal de la 
con fe renc ia que inc luye, en e s t r i c t o o r d e n c r o n o l ó g i c o , un 
b reve r e s u m e n de las i n t e r v e n c i o n e s de los p o n e n t e s , así 
c o m o las reacc iones y c o m e n t a r i o s c r í t i cos v e r t i d o s p o r el 
r e s t o de los par t i c ipan tes . La segunda pa r t e recoge , c o n 
m a y o r deta l le y desde el e n f o q u e de los respec t i vos a u t o 
res, las ponenc ias presentadas, p r e s c i n d i e n d o de la f o r m u 
lac ión ma temá t i ca y c e n t r á n d o s e en la m o t i v a c i ó n de los 
au to res , la desc r i pc ión de la na tura leza de los p r o b l e m a s 
a b o r d a d o s y las r epe rcus i ones que és tos con l levan . 
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pub l i cados se cen t r an en las áreas de o rgan izac ión i n t e rna 
de la empresa , la p r o b l e m á t i c a de los p r o v e e d o r e s f inan
c ie ros e indust r ia les y el encaje e s t r u c t u r a l de la p r o p i e d a d 
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PRESENTACION 

El s is tema f i nanc ie ro c lásico, ca rac te r i zado p o r una i m p o r t a n t e 
presenc ia de los m e r c a d o s de capitales y f inanc ie ros que faci l i tan 
la d ivers i f icac ión de r iesgos, ha s ido cues t i onado en las dos ú l t i 
mas décadas p o r d iversas razones. En p r i m e r lugar, p o r la p r e 
sencia de sistemas a l te rna t i vos c o n apa ren te é x i t o , c o m o el d e 
n o m i n a d o m o d e l o ge rmano - j aponés , d o n d e ex is te una es t recha 
v incu lac ión e n t r e la e m p r e s a y un banco o i n t e r m e d i a r i o f inanc ie
r o que ac túa c o m o i n t e r l o c u t o r pr iv i leg iado e j e r c i endo tareas de 
superv is ión y t u te l a f inanc iera , p u d i e n d o p r o p o r c i o n a r así una 
m a y o r f lex ib i l idad y res is tenc ia en m o m e n t o s de cr isis. En segun
d o lugar, los camb ios acaecidos en los ú l t i m o s años están p r o p i 
c iando una d is t inc ión cada vez más b o r r o s a e n t r e los dos s iste
mas: la m a y o r a p e r t u r a de los s istemas p r o d u c t i v o s y f inanc ie ros 
a la c o m p e t e n c i a e x t e r i o r ha e r o s i o n a d o la pos ib i l idad de o b t e n e r 
márgenes e levados, e l e m e n t o necesar io para sus ten ta r una re la
c ión de exc lus iv idad banco -empresa ; la rev is ión de la Glass-Stea-
gall A c t que puede d i lu i r la d i s t i nc ión e n t r e banca comerc i a l y 
banca indust r ia l ac tua lmen te v igen te en los Estados U n i d o s o las 
d i rec t ivas comun i t a r i as c o n su dec la rado p r o p ó s i t o de h o m o g e -
neizac ión de los d i s t i n tos s istemas f inanc ie ros e u r o p e o s . 

T o d o lo a n t e r i o r just i f ica que la Fundac ión BBV, en su afán de 
t e n d e r puentes y se rv i r de p u n t o de e n c u e n t r o e n t r e los á m b i t o s 
académicos y p ro fes iona les , se marcase c o m o u n o de sus o b j e t i -



Preseníodón 

vos la ce leb rac ión de una C o n f e r e n c i a In te rnac iona l s o b r e la r e 
lac ión e n t r e Economía Indust r ia l y Finanzas. Y es en d i c h o c o n 
t e x t o d o n d e la con fe renc ia adqu ie re su v e r d a d e r o va lo r , ya que 
p e r m i t e a b o r d a r la p r o b l e m á t i c a de la e lecc ión y carac te r i zac ión 
de un s is tema f i nanc ie ro así c o m o su encaje c o n el s is tema p r o 
duc t i vo , t o d o e l lo desde la d o b l e perspect iva de discipl inas en 
p r i nc ip io d i ferenc iadas, la Economía Indust r ia l y la T e o r í a Finan
c iera. El l i b ro que aquí p r e s e n t a m o s recoge apo r tac i ones que 
abarcan una gran var iedad de temas : desde la T e o r í a Financiera 
se i n c o r p o r a r í a n la desc r i pc ión de m o d e l o s de i n t e r m e d i a c i ó n 
f inanciera, la c o m p a r a c i ó n de sistemas f inanc ie ros a l te rna t i vos , la 
p r o b l e m á t i c a de la regu lac ión o el papel de los bancos en el 
c r e c i m i e n t o de la e c o n o m í a , s iendo apo r tac iones más p rop ias de 
la Economía Indust r ia l los i n t e r camb ios de i n f o r m a c i ó n e n t r e e m 
presas y a c r e e d o r e s f inanc ie ros , la op t ima l i dad de adqu i r i r pa r t i 
c ipac iones indus t r ia les en p rocesos de r e e s t r u c t u r a c i ó n o los 
e fec tos s o b r e el nivel de c o m p e t e n c i a generados p o r las re lac io 
nes e m p r e s a - a c r e e d o r f i nanc ie ro . 

La Fundac ión BBV qu ie re c o n t r i b u i r t a m b i é n c o n la pub l i cac ión 
de este l i b ro a la d i fus ión de los resu l tados de la invest igac ión y 
la re f l ex ión que es tos temas generan . N u e s t r o deseo es que pue
da serv i r de es t ímu lo y p u n t o de par t ida para t odas aquellas 
personas in teresadas en los ú l t imos avances en el c o n o c i m i e n t o 
del s is tema f i nanc ie ro y sus impl icac iones s o b r e el s is tema p r o 
d u c t i v o . 

Fundación B B V 



INTRODUCCION 

Los rec ien tes e i m p o r t a n t e s camb ios que el negoc io bancar io ha 
e x p e r i m e n t a d o y c o n t i n ú a e x p e r i m e n t a n d o hacen necesar io el 
r e p l a n t e a m i e n t o del papel que juegan las ins t i tuc iones f inancieras 
d e n t r o de un s is tema e c o n ó m i c o . El p r o c e s o de i n teg rac ión e u 
r o p e o y la c r e c i e n t e g loba l izac ión de los m e r c a d o s f i nanc ie ros y 
de p r o d u c t o s , j u n t a m e n t e c o n los e fec tos de las cr is is indust r ia les 
y sus repe rcus iones s o b r e la i n t e r a c c i ó n e n t r e el s e c t o r f i nanc ie ro 
y el s e c t o r real de una e c o n o m í a , just i f ican la conven ienc ia de 
buscar f ó r m u l a s y análisis que p e r m i t a n a f r o n t a r las nuevas rea l i 
dades que van su rg iendo . A l m i s m o t i e m p o , se t i e n d e n puen tes 
de c o l a b o r a c i ó n e n t r e dos discipl inas hasta a h o r a separadas: la 
Economía Indust r ia l y las Finanzas. Po r una pa r te , los es tud ios de 
o rgan izac ión indust r ia l han d e s a r r o l l a d o , a lo largo de las t r e s 
ú l t imas décadas, un p o d e r o s o c o n j u n t o de ideas, m o d e l o s y c o n 
cep tos que está d e m o s t r a n d o su u t i l idad en d iversas áreas de la 
e c o n o m í a . El área de Finanzas, p o r o t r a pa r te , a p o r t a su c o n o c i 
m i e n t o del f u n c i o n a m i e n t o de los s istemas de g o b i e r n o y f inan
c iac ión d e la empresa , el análisis de los c o n t r a t o s e i n s t r u m e n t o s 
f i nanc ie ros o el papel que juegan los bancos. 

C o n s c i e n t e s de esta p r o b l e m á t i c a y de la necesidad de e n c o n t r a r 
nuevos p lan team ien tos y so luc iones adecuadas a las nuevas rea l i 
dades, la Fundac ión Banco Bi lbao Vizcaya y el C e n t r e f o r E c o n o -
mic Pol icy Research, c o n la c o l a b o r a c i ó n del G o b i e r n o Vasco y 
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de la D i p u t a c i ó n Foral de G u i p ú z c o a , o rgan i za ron en la c iudad de 
San Sebastián una C o n f e r e n c i a In te rnac iona l s o b r e « E c o n o m í a In
dus t r ia l y Finanzas» d u r a n t e los días 2 1 , 22 y 23 de abr i l de 1994. 
Esta con fe renc ia c o n t ó c o n la presenc ia y pa r t i c ipac ión de desta
cados académicos e inves t igadores e c o n ó m i c o s de las áreas de 
Finanzas y Economía Indus t r ia l que p r e s e n t a r o n sus c o n t r i b u c i o 
nes en temas c o m o la re lac ión banca- indus t r ia , la c o m p a r a c i ó n de 
los d ive rsos sistemas f inanc ie ros ex is ten tes , la re levanc ia de la 
e s t r u c t u r a f inanc iera s o b r e el c r e c i m i e n t o y la regu lac ión de los 
serv ic ios f inanc ie ros e n t r e o t r o s . 

Existen al menos dos razones que justi f ican la publ icación de un 
d o c u m e n t o de las característ icas del p resente t raba jo . En p r i m e r 
lugar se p re tende c o n t r i b u i r a la d ivulgación, más allá de los ámb i tos 
pu ramen te académicos, de las propuestas y enfoques recog idos en 
la conferencia. El in terés y repercus ión de los temas abordados , 
j un tamen te con la carencia de publ icaciones adecuadas en castella
no , hacen más val ioso este esfuerzo. En segundo lugar, cons idera
mos indispensable que los invest igadores económicos sometan sus 
t raba jos a un c i e r t o g rado de rea l ismo y que se l leve a cabo un 
esfuerzo p o r a f ron ta r los d is t in tos p rob lemas que p reocupan al 
m u n d o f inanc iero. D e dicha in te racc ión deben surgi r beneficiadas 
las dos partes: los invest igadores p o r q u e pod rán m e j o r a r las pos i 
bil idades de con t inu idad , apl icación y viabi l idad de sus estudios, y 
las personas implicadas en la práct ica f inanciera p o r q u e con ta rán 
c o n un mater ia l de re f lex ión y de p lanteamientos t e ó r i c o s que 
puede ser de ut i l idad a la ho ra de superar los re tos que deben 
a f ron ta r . Finalmente, este t raba jo qu ie re desper ta r la cur ios idad del 
l e c t o r y faci l i tar la p resentac ión de los temas y las pr incipales líneas 
de a rgumentac ión esgr imidas p o r los par t ic ipantes de la conferenc ia. 
Lóg icamente se t ra ta de una p r i m e r a t o m a de c o n t a c t o y aquel los 
lec to res que necesi ten o se sientan mo t i vados para estudiar en 
m a y o r p ro fund idad el t raba jo de los au to res deberán consul tar los 
ar t ícu los originales en lengua inglesa. 

La p resen te pub l i cac ión cons ta de dos par tes au tocon ten idas . La 
p r i m e r a pa r te está conceb ida c o n la idea de p r o p o r c i o n a r una 
v is ión g lobal de la con fe renc ia , i n c l uyendo t a n t o los temas a b o r 
dados p o r los p o n e n t e s a lo largo d e los t r e s días de la con fe 
renc ia c o m o las reacc iones y c o m e n t a r i o s c r í t i cos v e r t i d o s p o r 
el r e s t o de par t i c ipan tes , t o d o e l lo en e s t r i c t o o r d e n c r o n o l ó g i c o . 
Cada t r aba jo se analiza así c o n un b r e v e r e s u m e n p r o p o r c i o n a d o 
p o r los a u t o r e s de cada una de las ponenc ias presentadas, r esu 
m e n que p o s t e r i o r m e n t e se mat iza c o n la i n c o r p o r a c i ó n de los 
c o m e n t a r i o s y p reguntas más destacados que d ichos t raba jos y 
su p resen tac ión susc i ta ron e n t r e el r e s t o de par t i c ipan tes . 

El énfasis de esta p r i m e r a p a r t e bascula, p o r t a n t o , a f avo r de las 
reacc iones y c o m e n t a r i o s gene rados e n t r e los e x p e r t o s e i n ten ta 
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hacer l legar al l e c t o r una v is ión más cr í t i ca de los t raba jos p r e 
sentados. En esta pa r t e se recogen t a m b i é n los a r t í cu los expues 
t o s en las sesiones p repa ra to r i as del jueves que n o con taban c o n 
comen ta r i s tas designados. 

La segunda pa r te de la pub l i cac ión busca anal izar c o n m a y o r d e 
ta l le , y esta vez a d o p t a n d o ún i camen te el en foque de los respec
t i vos au to res , cada una de las ponenc ias presentadas en las se
siones del v ie rnes y sábado. Para e l lo h e m o s p resc ind ido de la 
f o r m u l a c i ó n ma temá t i ca p resen te en los d is t in tos t raba jos y nos 
hemos c e n t r a d o en la desc r i pc ión de la natura leza de los p r o b l e 
mas abo rdados , las mo t i vac iones y el e n f o q u e seguido p o r los 
au to res , j u n t a m e n t e c o n las repe rcus iones que se der ivan de los 
m ismos . 

Miguel Ange l Garc ía C e s t o n a 
M.a A n t o n i a T a r r a z ó n R o d ó n 
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En la t a rde del jueves 2 ! de abr i l se p r o c e d i ó a dar comienzo a la 
Con fe renc ia con las sucesivas in tervenc iones de t res ponentes y la 
ce lebrac ión de una mesa redonda . En un p r i m e r m o m e n t o , los p r o 
fesores Jord i Gual y V icente Salas p resen ta ron sus respect ivos t r a 
bajos que versaban, en ambos casos, s o b r e la competenc ia en el 
sec to r bancar io español. A con t inuac ión , el p ro feso r V i t t o r i o Gr i l l i 
avanzó algunos de los e lementos con temp lados en su estud io sob re 
«El impac to de la l iberal ización de los mov im ien tos de capital sob re 
los mercados f inancieros eu ropeos» . Este p r i m e r día de sesiones 
conc luyó con la ce lebrac ión de una mesa redonda presid ida p o r Luis 
Ange l Lerena, d i r e c t o r del C e n t r o de Estudios Bancarios de la Fun
dación y en la que par t i c iparon A n t o n i o Borges, decano del I N S E A D , 
y Char les G o o d h a r t , p ro feso r de la L o n d o n School o f Economics. 

I. L a c o m p e t e n c i a e n e l s e c t o r b a n c a r i o e s p a ñ o l 

El t r aba jo «Lo evolución de la competencia en el sector bancario» d i o 
c o m i e n z o al c u r s o de i n te rvenc iones , c o r r i e n d o su p resen tac ión 
a cargo de j o r d i Gual que anal izó el i m p a c t o que s o b r e el s e c t o r 
bancar io español han t e n i d o las dos grandes fuerzas de c a m b i o 
regis t radas en los ú l t i m o s c u a t r o - c i n c o años: la desregu lac ión y 
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la l ibera l izac ión del sec to r . Fuerzas que han p e r m i t i d o la real iza
c i ón de act iv idades que antes les estaban vetadas a las en t idades 
f inancieras y la a p e r t u r a del s e c t o r a la c o m p e t e n c i a p r o c e d e n t e 
de o t ras áreas económicas . 

El p o n e n t e d is t ingu ió e n t r e dos impac tos : a) los e fec tos a c o r t o 
p lazo que, en gran med ida , ya han p o d i d o ser obse rvados y que 
hacen re fe renc ia f u n d a m e n t a l m e n t e a la e s t r u c t u r a i n t e r n a del 
s e c t o r y a los camb ios de est ra teg ia de las en t idades, y b) los 
e fec tos a m e d i o y largo p lazo que podr ían r e d i m e n s i o n a r la banca 
clásica de i n t e r m e d i a c i ó n . 

A c o r t o p lazo, la e v o l u c i ó n de los márgenes med ios c o r r e s p o n 
d ien tes al p e r í o d o 1989-1992, e inc luso si i nc lu imos el e je rc i c io 
93 , m u e s t r a una caída en el caso del pasivo p e r o n o así en el 
caso del ac t i vo , m a n t e n i é n d o s e e inc luso m e j o r a n d o la d i fe renc ia 
e n t r e la ren tab i l i dad de la i nve rs ión c red i t i c ia y la ren tab i l i dad de 
la invers ión en el i n te rbanca r i o . Sin e m b a r g o , desde un p u n t o de 
v ista c o m p e t i t i v o , el análisis convenc iona l de márgenes med ios 
resu l ta insuf ic iente p o r lo que conv iene anal izar las rentab i l idades 
y los costes f inanc ie ros marginales, es tud io que J. Gua l real iza 
med ian te una obse rvac ión de la evo luc ión de los m i s m o s en el 
m e r c a d o españo l , sin e n t r a r en su análisis e c o n o m é t r i c o o f o r m a l . 
A pa r t i r de es tos da tos conc luye que, si b ien es c i e r t o que pare 
cer ía haber a u m e n t a d o la p res ión compe t i t i va , c o n una caída en 
los márgenes, este a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a sería se lec t i vo , n o 
genera l izado. En m e r c a d o s c o m o el de cuentas c o r r i e n t e s se o b 
servaba un a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a , a u m e n t o sin e m b a r g o que 
quedaba le jos de la c o m p e t e n c i a ex i s ten te en los m e r c a d o s de 
impos ic iones a c o r t o p lazo, p o r e j emp lo . 

A la h o r a de c o n t r a s t a r si el a u m e n t o de c o m p e t e n c i a con l leva 
me jo ras en la ef ic iencia del sec to r , el a u t o r se p regun ta c o m o 
paso p r e v i o p o r las causas de d icha inef ic iencia, a p u n t a n d o al 
r e d u c i d o t a m a ñ o de las en t idades y a la fal ta de p res ión c o m p e 
t i t i va en el sec to r . En el p r i m e r caso, debe r íamos o b s e r v a r ab
so rc iones de las en t idades de t a m a ñ o más r e d u c i d o , c o m o así ha 
o c u r r i d o . Sin e m b a r g o , los es tud ios ex is ten tes s o b r e economías 
de escala en banca c o m e r c i a l ind ican que el t a m a ñ o m í n i m o ef i 
c ien te es c o m p a r a t i v a m e n t e r e d u c i d o , p o r lo que las ganancias de 
ef ic iencia vía fus iones deber ían ser escasas. Estas ú l t imas habr ían 
se rv ido más c o m o i n s t r u m e n t o de rac iona l izac ión, de r e d u c c i ó n 
de inef ic iencias. Si se analizan los da tos s o b r e la e v o l u c i ó n de 
cos tes , persona l u of ic inas de las ent idades que se han fus ionado , 
se observan c r e c i m i e n t o s m u c h o m e n o r e s para aquellas ent idades 
que han pasado un p r o c e s o de fus ión . 

Los gastos p o r e x p l o t a c i ó n s o b r e act ivos to ta les med ios del sec
t o r han caído a lo largo del p e r í o d o , lo cual en p r i nc i p i o indicar ía 
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una m e j o r a en la ef ic iencia, si b ien en los ú l t i m o s años el negoc io 
bancar io es un negoc io que está cada vez más fue ra del balance 
y p o r t a n t o el a u m e n t o de los ac t ivos to ta les med ios n o c o n s t i 
t u y e una med ida adecuada de la magn i tud de las ope rac iones 
bancarias. Los da tos indican una i m p o r t a n t e m e j o r a en la e f ic ien
cia del sec to r . La p res ión c o m p e t i t i v a se ha t r a d u c i d o en una 
rac iona l izac ión p rog res iva vía fus iones y en fue r tes p res iones so
b r e las en t idades para rac iona l izar ope rac iones , lo cual ha gene
r a d o una m e j o r a en la ef ic iencia. 

H a b i e n d o o b s e r v a d o que los márgenes se r e d u c e n c o m o conse 
cuenc ia de la p res ión c o m p e t i t i v a y que la ef ic iencia m e j o r a , ta l 
vez c o m o consecuenc ia t a m b i é n de la p res ión c o m p e t i t i v a , pase
m o s a v e r qué o c u r r e c o n los resu l tados . Si se analizan los ra t ios 
habi tuales c o m o el benef ic io antes de impues tos s o b r e recu rsos 
p r o p i o s m e d i o s p o r e j e m p l o , se obse rva que desde 1989 a 1993 
los benef ic ios de la Banca caen del o r d e n de 6 p u n t o s , p e r o es to 
puede resu l ta r engañoso ya q u e lo re levan te es t e n e r en cuen ta 
la e v o l u c i ó n de la ren tab i l i dad del s e c t o r bancar io en re lac ión a 
la e v o l u c i ó n de la ren tab i l i dad de o t r o s negoc ios , de o t r o s sec
t o r e s e c o n ó m i c o s . En o p i n i ó n del p o n e n t e , y s i e m p r e m a n t e n i e n 
d o la v i s ión desc r ip t i va de los ind icadores , és tos i nducen a pensar 
que n o está tan c l a ro que se haya d e t e r i o r a d o la ren tab i l i dad de 
un m o d o o b v i o c o m o a veces se supone y, p o r t a n t o , los bene
f ic ios en t é r m i n o s re la t i vos de l s e c t o r bancar io español pod r ían 
c o n t i n u a r s iendo sus tanc ia lmente a l tos . 

En re fe renc ia a los impac tos a m e d i o p lazo que puede t e n e r el 
c a m b i o r e g u l a t o r i o , el a u t o r d is t ingue f u n d a m e n t a l m e n t e t r e s : I ) 
la pos ib le s o b r e d i m e n s i ó n de una r e d desar ro l lada en gran pa r t e 
en p e r í o d o s p rev ios , 2) la c o m p e t e n c i a ad ic ional q u e para la cap
tac ión de pasivo supone la apar i c ión de nuevos p r o d u c t o s y 3) 
el p r o b l e m a de la des loca l izac ión de recu rsos c o m o consecuenc ia 
de una m a y o r c o m p e t e n c i a e x t e r i o r . 

Ana l i zando el r a t i o de ac t ivos p o r o f ic ina se puede o b s e r v a r que 
en los bancos se está p r o d u c i e n d o ya un f e n ó m e n o de r e d i m e n -
s i o n a m i e n t o , un p a r ó n en el c r e c i m i e n t o de la r e d de of ic inas. La 
h ipótes is del a u t o r es que d e b i d o a la p res ión generada p o r la 
m a y o r c o m p e t e n c i a en p rec ios ya n o se puede s o s t e n e r la es
t r u c t u r a , la r e d de of ic inas q u e se ten ía p rev i amen te . Parón que 
n o se o b s e r v a en las cajas, d e b i d o p r o b a b l e m e n t e al c a m b i o r e 
g u l a t o r i o que supuso la l ibera l izac ión para la a p e r t u r a de of ic inas 
fue ra de la c o m u n i d a d a u t ó n o m a que t u v o lugar en el a ñ o 1988. 

El auge de los f o n d o s de i nve rs ión p r o p i c i ó un m e c a n i s m o p o r el 
cual la banca podía p e r d e r r e c u r s o s y es to p lanteaba un p r o b l e m a 
de po l í t i ca e c o n ó m i c a s igni f icat ivo en la med ida en q u e se pensaba 
que es te desvío de recu rsos podía a fectar a la conces ión de 
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c r é d i t o s a las pequeñas y medianas empresas que no t i enen un 
acceso d i r e c t o a los m e r c a d o s de capi ta les. D i c h o e fec to no pa
rece haber t e n i d o lugar, en pa r te p o r q u e los bancos han p o d i d o 
cap tar pasivo de los p r o p i o s f o n d o s de invers ión ya sea en f o r m a 
de depós i tos o en f o r m a de ces iones. Es s igni f icat ivo el c a m b i o 
de c o r r e l a c i ó n de cuo tas de m e r c a d o y de fuerzas que ha supues
t o la i n t r o d u c c i ó n de es tos nuevos p r o d u c t o s . Los bancos que 
han ac tuado c o m o l íderes (first-movers) en este m e r c a d o han su
f r i d o c i e r t a m e n t e una r e d u c c i ó n en sus márgenes p e r o han s ido 
capaces de c rea r una nueva c l iente la más f iel y, al m i s m o t i e m p o , 
canal izar nuevos p r o d u c t o s , nueva act iv idad bancar ia, a t ravés de 
una r e d que en p r i nc i p i o está sob red imens ionada . 

F ina lmente , en el t e m a de la des loca l izac ión nos e n c o n t r a m o s c o n 
una s i tuac ión s imi lar . Existe un r iesgo de des loca l izac ión p e r o la 
banca española puede con t raa taca r cap tando en el e x t e r i o r p r e 
c i samente esos recu rsos que se están des loca l izando, c o n nuevos 
p r o d u c t o s que pueden g e n e r a r nuevos recu rsos y m a n t e n e r una 
e s t r u c t u r a que c o r r e r í a el r iesgo de estar sob red imens ionada si 
se siguiese c o n el negoc io bancar io c lásico. 

J. Gua l t e r m i n ó su e x p o s i c i ó n c o n el s igu iente r e s u m e n de las 
conc lus iones del t r aba jo . Los camb ios en el e n t o r n o regu lado r 
han c o n d u c i d o a un a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a , a u m e n t o que n o 
ha s ido genera l izado, p e r o ha a fec tado a los márgenes, r e d u c i é n 
do los . Sin e m b a r g o , el e f ec to más favorab le desde una perspec t i va 
social ha s ido la m e j o r a en la ef ic iencia, en pa r t e p o r la vía de 
fus iones y en pa r te p o r la p r o p i a m e j o r a en las ope rac iones de 
las ent idades. En c o n j u n t o , la ren tab i l i dad del s e c t o r n o se ha 
m o d i f i c a d o m u y sus tanc ia lmente , en t é r m i n o s re la t ivos . H e c h o 
que es m u y i m p o r t a n t e ya que las en t idades deben gene ra r r e 
cu rsos para, de un lado, sat isfacer los requ is i tos de so lvencia que 
les ex igen las au to r i dades mone ta r i as y, al m i s m o t i e m p o , para 
p o d e r a f r o n t a r c o n c ie r tas garantías la en t rada en nuevos nego
c ios y en las nuevas act iv idades que ex ige el e n t o r n o c o m p e t i t i v o . 
La r e d de of ic inas sí que está sob red imens ionada , al m e n o s para 
el negoc io bancar io c lásico. Si c o n esa r e d la banca española fue ra 
capaz de canal izar nuevos p r o d u c t o s e iniciat ivas, en tonces n o 
estar ía sob red imens ionada , y el e j e m p l o lo cons t i t uyen los f e n ó 
m e n o s o c u r r i d o s c o n los f o n d o s de inve rs ión y la des loca l izac ión. 
A lgunas ent idades reacc ionan pos i t i vamen te a esos camb ios y p o r 
t a n t o son capaces de m a n t e n e r sus es t ruc tu ras a pesar del f u e r t e 
c a m b i o en el e n t o r n o c o m p e t i t i v o que ha su f r i do el sec to r . 

En su expos i c i ón «Estudios sobre banca a l por menor», Vicente Salas 
p r e s e n t ó a lgunos resu l tados de un t r aba jo en c u r s o rea l izado 
c o n j u n t a m e n t e c o n Lucio Fuentelsaz de la Un ive rs idad de Z a r a 
goza. 
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En p r i m e r lugar, el p o n e n t e ac laró que el es tud io se cen t raba en 
la c o m p e t e n c i a en un s e g m e n t o del s e c t o r bancar io , banca al p o r 
m e n o r , sin e n t r a r a cons ide ra r la c o m p e t e n c i a de la banca en su 
c o n j u n t o . O t r a d i s t i nc ión re levan te consist ía en la evaluación p r i 
m e r o de la c o m p e t e n c i a cuando p r e s u m i m o s que las unidades 
compe t i t i vas son las empresas , es dec i r los bancos o las cajas, 
para c o m p a r a r l o después c o n el g r a d o de c o m p e t e n c i a cuando 
s u p o n e m o s que las unidades compe t i t i vas pasan a ser las of ic inas. 
Esta d ivers idad de c o m p e t e n c i a nos t i ene que p o n e r en guard ia 
para cuando t r a t e m o s de evaluar el nivel de c o m p e t e n c i a en el 
s e c t o r bancar io anal izando med idas de ren tab i l idad del c o n j u n t o 
de las ent idades, ya que es tar íamos agregando una i n f o r m a c i ó n 
m u y he te rogénea y las conc lus iones del análisis depende rán en 
gran med ida de una c o r r e c t a de l im i tac ión de los me rcados 

Las h ipótes is de t r a b a j o e ran las s iguientes: en el apa r tado de 
c o m p e t e n c i a e n t r e empresas , suponen que ex is te separac ión es
t ra tég ica e n t r e bancos y cajas. Los a u t o r e s se c o n c e n t r a n en 
banca al p o r m e n o r y e labo ran un m o d e l o d o n d e las ent idades 
c o m p i t e n en cant idades. Es dec i r , el m o d e l o es tándar de r e f e r e n 
cia que se ut i l iza para r e s p o n d e r a la p regun ta de si se ha m o d i 
f i cado o n o la c o m p e t e n c i a y qué impl icac iones ha t e n i d o en el 
segmen to de banca al p o r m e n o r sería un m o d e l o de empresa 
bancar ia en el cual se max im iza el benef ic io de f in ido c o m o la 
d i fe renc ia e n t r e el r e n d i m i e n t o de las invers iones cred i t ic ias y el 
cos te de los pasivos. A p a r t i r de este m o d e l o se o b t i e n e n las 
conoc idas cond i c i ones de equ i l i b r i o , d i s t ingu iendo e n t r e el ma r 
gen de ac t i vo y el margen de pasivo para así i r d e t e r m i n a n d o las 
posib les var iac iones que se puedan p r o d u c i r en d i cho margen 
c o m o consecuenc ia de mod i f i cac iones en es tos e lemen tos . 

Los cambios en la c o m p e t e n c i a se t raduc i r í an en cambios en el 
coe f i c ien te d e n o m i n a d o de con je tu ras , aunque la d i f icu l tad de los 
análisis radicar ía en asegurarnos que cuando se real izan estas 
evaluaciones n o se han m o d i f i c a d o ni la demanda ni el n ú m e r o 
de c o m p e t i d o r e s . Es dec i r , p o d e r asegurarnos de que en la o b 
servac ión de los camb ios en los márgenes es tamos ais lando de 
f o r m a efect iva los p a r á m e t r o s que recogen la in tens idad de la 
r ival idad c o m p e t i t i v a e n t r e las empresas. Hecha esta i m p o r t a n t e 
salvedad, el p r o b l e m a pasa a ser la d e t e r m i n a c i ó n de si las ev i 
dencias empí r icas p e r m i t e n es tab lecer que es tos márgenes han 
va r iado en el t i e m p o de a c u e r d o c o n las prev is iones que un 
a u m e n t o en la in tens idad de la c o m p e t e n c i a genera en el m o d e l o , 
y s i e m p r e s iendo consc ien tes que las evidencias son s intét icas, 
agregadas y que en ellas hay un c o n t e n i d o de i n f o r m a c i ó n parc ia l . 

Los au to res t raba jan c o n una ser ie t e m p o r a l que va de 1980 a 
1992 y d is t inguen e n t r e a) el margen de ac t i vo , que sería el c o 
c ien te e n t r e el r e n d i m i e n t o m e d i o de las invers iones cred i t ic ias . 
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menos i n te rbanca r i o p o r una pa r te y el r e n d i m i e n t o m e d i o de las 
invers iones cred i t i c ias p o r o t r a ; y b) el margen de pasivo d o n d e 
t e n d r í a m o s el i n t e r b a n c a r i o m e n o s el cos te m e d i o de los d e p ó 
s i tos en pesetas y m e n o s el f a c t o r de ajuste p o r el coe f i c ien te de 
caja, t o d o e l lo en re lac ión con el cos te m e d i o de los depós i t os . 

¿Qué resu l tados se der ivan de d icha in fo rmac ión? En p r i m e r lugar, 
V. Salas des tacó que los 13 pe r í odos anuales se pueden d iv id i r en 
t r e s etapas c l a ramen te d i ferenc iadas: la etapa hasta 1984, en la 
cual o b s e r v a m o s márgenes de ac t i vo negat ivos; y las etapas 1984-
1987, 1988-1992, d o n d e ya e n c o n t r a m o s márgenes de ac t i vo c o n 

va lo res pos i t i vos en p r o m e d i o y que c o r r e s p o n d e n a los pe r í odos 
i nmed ia tamen te a n t e r i o r e s y p o s t e r i o r e s a la l ibera l izac ión. 

La segunda conc lus ión hace re fe renc ia al d i f e ren te c o m p o r t a m i e n 
t o de los márgenes de ac t i vo y de pasivo, ya que es tos ú l t i m o s 
son m u c h o m a y o r e s que los márgenes de ac t i vo . El p o n e n t e apun 
t ó que una causa podían ser los cambios en c o m p e t e n c i a , p e r o 
t a m p o c o pueden o lv idarse las posib les d i ferencias en la e last ic idad 
de las func iones de o f e r t a de depós i t os y demanda de p r é s t a m o s , 
p o r lo que n o puede a t r i bu i r se este m e n o r margen a una m a y o r 
c o m p e t e n c i a necesar iamente , si no se ajustan p r e v i a m e n t e las 
d i ferencias en elast ic idades. T a m b i é n se obse rva que el margen 
de ac t i vo para bancos es, en genera l , s u p e r i o r al margen de ac t i vo 
para cajas, m ien t ras que el margen de pasivo en los bancos es 
i n f e r i o r al de las cajas. 

Existen dos fac to res adic ionales a t e n e r en cuenta . P r i m e r o , de 
ber íamos p o d e r c o r r e g i r los posib les e fec tos cíc l icos antes de 
va lo ra r si la evo luc i ón de los márgenes r e s p o n d e a una in tens i f i 
cac ión de la c o m p e t e n c i a . C o m o segundo fac to r , v e m o s que se 
desp renden de los da tos unas d i ferenc ias en la rap idez de a juste 
de los márgenes de ac t i vo y de pasivo. Este es un resu l t ado 
gene ra lmen te acep tado y, aunque los va lores med ios agregados 
n o sean la m e j o r f o r m a de ca l ibrar la , al m e n o s los da tos n o 
p lantean una c o n t r a d i c c i ó n c o n la p resunc ión de que los márge 
nes de pasivo se ajustan más ráp idamen te a var iac iones en i n te r 
bancar io q u e los márgenes de ac t i vo . 

La cues t ión pr inc ipa l e ra c o m p r o b a r si, c o m o consecuenc ia de la 
p lena l ibera l izac ión de f i jac ión de t i pos de in te rés que se p r o d u j o 
a pa r t i r del año 1987, se p r o d u c e n camb ios signi f icat ivos en los 
márgenes c o n r e s p e c t o al p e r í o d o p receden te . Es dec i r , c o m p a r a r 
los márgenes del p e r í o d o 1984-1987 c o n los c o r r e s p o n d i e n t e s al 
p e r í o d o 1988-1992. E l im inando a lgunos de los va lo res e x t r e m o s , 
los au to res ob ten ían un margen de pasivo del 8 7 % en p r o m e d i o 
para el p e r í o d o 1984-87, f r e n t e a un 77 % del p e r í o d o 1988-92 
c o n la p lena l ibera l izac ión. N o se aprec ia, sin e m b a r g o , una clara 
tendenc ia d e c r e c i e n t e en el margen re la t i vo . Por e j e m p l o , en el 



Resumen genero/ 

año 1992 el margen re la t i vo sube, y resu l ta difíci l an t i c ipar qué 
va a pasar. En cua lqu ie r caso, el va lo r m í n i m o se p r o d u j o en el 
e je rc i c io 1991 y p o d r í a pensarse que el i n c r e m e n t o de la c o m 
petenc ia hub ie ra t o c a d o f o n d o en ese año . 

El p o n e n t e jus t i f i có el uso de la o f ic ina bancar ia f r e n t e a la en t idad 
f inanc iera c o m o un idad de e s t u d i o al c o m p r o b a r la ex is tenc ia de 
d i ferenc ias no tab les en la dens idad de of ic inas bancarias y el t a 
m a ñ o de las mismas si se segmenta el m e r c a d o nacional en m e r 
cados reg iona les . U n a pa r te i m p o r t a n t e de esta d ivers idad pod r í a 
exp l i carse p o r las i m p o r t a n t e s var iac iones en las dens idades m e 
dias de la d e m a n d a en los d i s t i n tos m e r c a d o s reg ionales. 

O t r a s conc lus iones de l p o n e n t e f u e r o n las s iguientes. N o se d e 
tec tan m e j o r a s signif icativas en el nivel g lobal de p r o d u c t i v i d a d de 
la banca española al p o r m e n o r para el p e r í o d o 1983-1990. As í 
m i s m o , la l ibera l izac ión de t i p o s de in te rés de 1987 n o parece 
haber in f lu ido sens ib lemente en el g r a d o de c o m p e t e n c i a , espe
c ia lmen te en lo que hace re fe renc ia al c o l e c t i v o de bancos. La 
re lac ión t e ó r i c a estab lec ida e n t r e dens idad de demanda en un 
m e r c a d o espacial y margen f i nanc ie ro p lantea dudas acerca de la 
conve rgenc ia en los márgenes f inanc ie ros p rev is ta p o r a lgunos 
au to res . El a u m e n t o de la c o m p e t e n c i a sí parece haberse t r a d u 
c i d o en una caída de los benef ic ios e x t r a o r d i n a r i o s p e r o n o en 
un a u m e n t o de la ef ic iencia y n o es hasta 1992 c u a n d o se c o 
mienzan a ap rec ia r r educc iones en los cos tes de o p e r a c i ó n de las 
ent idades. 

En la d iscus ión que s iguió a las p resen tac iones los dos ponen tes 
e n t r a r o n a anal izar si el a u m e n t o de c o m p e t e n c i a se había t r a d u 
c i do en una m e j o r a de la ef ic iencia (tesis de fend ida p o r Jo rd i Gua l ) 
o n o (V i cen te Salas). Se pasó t a m b i é n a de l im i t a r lo que debía 
cons ide ra rse c o m o demanda y cos tes de i n t e r m e d i a c i ó n de los 
bancos. V i c e n t e Salas, en re fe renc ia a los costes a p u n t ó que el 
se rv ic io ha m e j o r a d o p e r o q u e t a m b i é n se han i n c r e m e n t a d o las 
com is iones , p o r lo q u e n o se puede hablar tan fác i lmen te de 
me jo ras en la ef ic iencia. 

2. E l i m p a c t o d e la l i b e r a l i z a c i ó n 
d e los m o v i m i e n t o s d e c a p i t a l s o b r e 
los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s e u r o p e o s 

En su i n t e r v e n c i ó n , Vittorio Gril l i p r e s e n t ó su es tud io s o b r e «El 
impacto de la l iberalización de los movimientos de capi ta l sobre los 
mercados financieros europeos», i l us t rando la comp le j i dad del t e m a 
c o n una m e n c i ó n especial a las par t i cu la r idades del p r o c e s o i ta
l iano. D u r a n t e los ú l t i m o s t r e s o c u a t r o años, Italia ha su f r i do un 
p r o c e s o ace le rado de camb ios c o n el que se ha p r e t e n d i d o su-
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pe ra r en b reve t i e m p o el desfase ex i s ten te de casi c incuen ta años 
c o n r e s p e c t o a los países c o n s istemas f inanc ie ros más avanzados. 
El s e c t o r f i nanc ie ro i ta l iano se hallaba subdesa r ro l l ado , y n o só lo 
p o r e n c o n t r a r s e p r o t e g i d o m e d i a n t e un f u e r t e c o n t r o l de capi ta
les. Su ca rác te r de i ns t i t uc ión públ ica cons t i tu ía una razón subya
cen te más i m p o r t a n t e , e ra p r á c t i c a m e n t e un s e c t o r púb l i co p r o 
teg ido de la c o m p e t e n c i a en un d o b l e sen t i do : carenc ia de c o m 
petenc ia e x t e r n a y carenc ia t a m b i é n de c o m p e t e n c i a i n te rna al 
ser t odas las in tegran tes empresas públ icas. 

Las p r ime ras pr iva t izac iones de grandes bancos del p e r í o d o 1991 -
1992 d i e r o n lugar a la apar i c ión de m i l l ones de nuevos accionistas, 
lo cual a su vez g e n e r ó un i n c r e m e n t o sin p receden tes del v o l u 
m e n de negoc io del m e r c a d o de va lo res de Mi lán , que t r a d i c i o -
na lmen te había s ido una especie de c lub se lec to de v ie jos amigos. 
En el espacio de dos meses se pasó de un v o l u m e n d ia r i o de 
10.000 ó r d e n e s c o m o med ia a unas 100.000, c o n los cons igu ien
tes p rob lemas , que se v i e r o n agravados p o r el c a m b i o del s is tema 
de p rec ios t rad i c iona l a un n u e v o s is tema e l e c t r ó n i c o . 

El e j e m p l o i ta l iano rep resen ta un caso t í p i co en el s igu iente sen
t i d o : t an p r o n t o c o m o se a b r i ó el m e r c a d o al capi ta l f o r á n e o , se 
p r o d u j o una f u e r t e em ig rac i ón del m e r c a d o m i s m o , t ras ladándose 
éste de Italia a Lond res . As í , c o n la l ibera l izac ión e m p e z a r o n a 
l legar i nve rso res especia l izados, n o r t e a m e r i c a n o s e n t r e e l los, i n 
t e resados en b o n o s i ta l ianos, p e r o t o d o el p r o c e s o de i n t e r m e 
d iac ión se l levaba a cabo en L o n d r e s . A l g o s imi lar o c u r r í a para el 
caso de los m e r c a d o s de f u t u r o s . ¿Por qué se p r o d u c e esta r e 
local izac ión del mercado? D o s son las causas pr inc ipa les a ju i c io 
del p o n e n t e : p r i m e r o , la fal ta de una act iv idad de c reac ión de 
m e r c a d o s (market-making) y segundo , la ausencia de a lgunos ins
t r u m e n t o s esenciales j u n t a m e n t e c o n la presenc ia de un t r a t a 
m i e n t o i m p o s i t i v o inef ic iente s o b r e los p r o d u c t o s f inanc ie ros , e le
m e n t o s estos ú l t imos que c o n f recuenc ia se i gno ran . 

Hasta 1988, los ún icos c o m p r a d o r e s de b o n o s i ta l ianos e ran , 
p rác t i camen te , las famil ias y los bancos i ta l ianos, c o m p r a d o r e s que 
p o d r í a m o s dec i r que guardaban sus b o n o s «deba jo del c o l c h ó n » . 
Por t a n t o , cuando se a f r o n t a una demanda de este t i p o , la única 
p r e o c u p a c i ó n cons is te en e m i t i r t í t u los que las famil ias es tén dis
puestas a c o m p r a r y só lo se necesi tan t í t u los a m u y c o r t o p lazo, 
t r e s , seis meses o un año c o m o m á x i m o , o va lo res ind izados. Por 
c o n t r a , si se ab re el m e r c a d o , el t i p o de nuevos i nve rso res que 
acude - p o r e j emp lo , los f o n d o s de p e n s i o n e s - buscan t í t u los que 
gene ren ingresos f i jos a m e d i o y la rgo p lazo. Así , la p r i m e r a p r e o 
cupac ión pasa a ser qué va lo res e m i t i r , s iendo la segunda ta rea 
la c reac ión de un m e r c a d o secundar io , c o m o así ha o c u r r i d o en 
Italia. 
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Pe ro , c o m o bien i lus t ra el caso i ta l iano, es tos pasos n o han s ido 
suf ic ientes, ya que aunque se ha consegu ido c rea r esta e s t r u c t u r a 
se seguía ca rec iendo de los pr imary dealers, soc iedades de va lo res 
que actúan en el m e r c a d o m o n e t a r i o de deuda públ ica. Tenía que 
p r o d u c i r s e un c a m b i o en las reglas de m e r c a d o para consegu i r 
que los c r e a d o r e s de m e r c a d o fmorket -mokers j se instalasen en 
Italia. Esta s i tuac ión t a m b i é n se ha r e p e t i d o en o t r o s países, c o m o 
Francia y A leman ia , d o n d e se han i m p u e s t o una ser ie de c o n d i 
c iones es t r ic tas s o b r e las soc iedades y agencias de va lores que 
comerc ia l i zan los b o n o s c o n el o b j e t i v o de que se establezcan en 
los países que e m i t e n d ichos b o n o s . 

El ú l t i m o gran p r o b l e m a que el a u t o r a b o r d ó en su p resen tac ión 
cons is t ió en resa l tar el papel que puede jugar el s is tema i m p o s i 
t i v o . En p r i m e r lugar, pueden ac tuar c o m o fue rza de segmenta
c ión dé! m e r c a d o . La ex is tenc ia de un i m p u e s t o a t a n t o a lzado 
{ lump-sum tax) , que só lo afecta a la t ransacc ión cuando ésta se 
p r o d u c e , f avo rece la apar i c ión de s i tuac iones c o m o la s igu iente 
o c u r r i d a en Italia: dos agentes i ta l ianos que qu ie ran l levar a cabo 
una t ransacc ión p r e f e r i r á n hacer uso de una agencia de va lo res 
de Lond res , v e n d i é n d o l e y c o m p r á n d o l e respec t i vamen te el t í t u l o 
y apa rec iendo las dos t ransacc iones c o m o realizadas en L o n d r e s 
para ev i ta r así el pago del i m p u e s t o . D e s d e el m o m e n t o en que 
d i cho i m p u e s t o fue r e t i r a d o , el v o l u m e n del m e r c a d o i ta l iano se 
d o b l ó de un día para o t r o . En segundo lugar, ex is te un p r o b l e m a 
que no se p resen ta en el caso español , la presenc ia de una r e 
t e n c i ó n que obl iga al g o b i e r n o i ta l iano a d e v o l v e r d i c h o i m p u e s t o 
a los e x t r a n j e r o s y, en genera l , a t o d o aquel que no esté su je to 
al m i s m o . Esto i n t r o d u c e una gran comp le j i dad d e n t r o del s is te
ma, ya que no só lo es i m p o r t a n t e el v o l u m e n de i m p u e s t o s ino 
que las caracter ís t icas de d i cho i m p u e s t o pasan a ser d e t e r m i n a n 
tes . La so luc ión adop tada en este caso fue la de garant izar su 
ca rác te r a u t o m á t i c o , d i señando un p r o c e d i m i e n t o que asegurase 
su d e v o l u c i ó n sin re t rasos . T a n p r o n t o c o m o este p r o c e d i m i e n t o 
fue anunc iado , los b o n o s i ta l ianos t u v i e r o n un ganancia de 2 5 - 3 0 
pun tos . 

En su conc lus ión , Gr i l l i c r i t i c ó la p rác t i ca e x t e n d i d a de es tab lecer 
los impues tos s igu iendo c r i t e r i o s de equ i l i b r i o parcia l , d o n d e lo 
ún i co que se t i ene en cuen ta son los ingresos i nmed ia tos que es te 
equ i l i b r i o parcial puede genera r , i gno rándose t o d o s los costes 
asociados que acompañan a una d e t e r m i n a d a f o r m a impos i t i va o 
las d i s to rs iones i n t roduc idas c o m o o c u r r í a en el caso de la r e 
t e n c i ó n antes menc ionada . Los impues tos pueden t e n e r un e fec to 
i m p o r t a n t e en los t i p o s de in te rés d i ferenc ia les y su t r a t a m i e n t o 
cu idadoso debe ser t o m a d o en cons ide rac ión . Por t a n t o , el es tu 
d io de la incapacidad del m e r c a d o d o m é s t i c o para p r o p o r c i o n a r 
l iqu idez n o es só lo de un p r o b l e m a de r iesgo-país, o de c o n v e r 
gencia de los t i pos de in te rés , es t a m b i é n en muchas ocas iones 
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un p r o b l e m a t é c n i c o , de m i c r o e s t r u c t u r a , de c ó m o se d iseñan e 
i m p l e m e n t a n los impues tos . 

3. M e s a r e d o n d a : L a a c t i v i d a d b a n c a r i a 
y la i n d u s t r i a 

Luis Angel Lerena, d i r e c t o r de l C e n t r o de Estudios Bancar ios de 
la Fundac ión BBV, fue el m o d e r a d o r de la mesa r e d o n d a que 
ce r raba el p r i m e r día de sesiones. En su p resen tac ión de los dos 
ponen tes , des tacó la re levanc ia y la o p o r t u n i d a d de los temas a 
t r a t a r en la mesa r e d o n d a s o b r e La actividad bancaria y la industria. 
La i n t e r v e n c i ó n del p r o f e s o r Borges a b o r d ó una t emá t i ca que 
t a m b i é n en España ha s ido d iscut ida amp l i amen te : el p r o b l e m a de 
las facul tades de superv is ión de l banco cen t ra l , d e t e r m i n a n d o has
ta qué p u n t o las tareas de superv i s ión y de po l í t ica m o n e t a r i a 
deben i r de la m a n o , y el r ece l o c o n el que se ha c o n t e m p l a d o 
desde nuest ras esferas la pos i c ión c o m u n i t a r i a , c o n su defensa del 
m o d e l o a lemán, insp i rado en una f i losof ía que está en f ranca c o n 
t r a d i c c i ó n c o n lo que ha s ido la t r a d i c i ó n de la banca cen t ra l 
española, la pos ic ión del Banco de España. La i n t e r v e n c i ó n del 
p r o f e s o r G o o d h a r t t a m b i é n a b r i ó t emas nuevos , ya que en vez 
de d iscu t i r los t rad ic iona les p r o b l e m a s de los m o d e l o s de banca 
c o n t i n e n t a l o anglosajona r e s p e c t o de la pos ic ión bancar ia en la 
indus t r ia , se c e n t r ó en la d e t e r m i n a c i ó n de cuál es el papel que 
la banca ha d e s e m p e ñ a d o y cuál el q u e puede d e s e m p e ñ a r en un 
c o n t e x t o de cr is is y en países c o n m o d e l o s e c o n ó m i c o s de pla
n i f icac ión cen t ra l en t r a n s i c i ó n . F ina lmente , Le rena resa l tó el in 
t e r és y el ca rác te r n o v e d o s o de los p r o b l e m a s a t r a t a r . 

En su c o n d i c i ó n de es tud ioso de la m a c r o e c o n o m í a , Antonio Borges 
se dec la ró p a r t i c u l a r m e n t e sat is fecho al v e r que en una c o n f e r e n 
cia c o n par t i c ipac ión de m i c r o e c o n o m i s t a s se abo rdaban temas 
c o m o el papel de los bancos y su re lac ión c o n la indus t r ia . T a m 
bién r e c o n o c i ó que es m u y difíci l separar las cues t iones de índo le 
m i c r o e c o n ó m i c a de los aspectos m a c r o e c o n ó m i c o s en las áreas 
menc ionadas , d e b i d o a la p resenc ia de in te racc iones e n t r e el los. 

T r e s f u e r o n los p r o b l e m a s q u e c e n t r a r o n su i n t e r v e n c i ó n , guar
d a n d o el p r i m e r t e m a más re lac ión c o n la superv is ión que c o n la 
regu lac ión : la superv is ión p rudenc ia l de los bancos. ¿Quién debe 
ría e j e r ce r la superv is ión de los bancos? ¿Deberían ser los bancos 
cen t ra les o ta l vez deber ía ser una i ns t i t uc ión i ndepend ien te y 
separada de los bancos cen t ra les la encargada de l levar a cabo 
d icha tarea? Los a r g u m e n t o s a f a v o r de que esta act iv idad la 
rea l icen los bancos cen t ra les son va r ios . En p r i m e r lugar, los 
bancos cen t ra les poseen un gran v o l u m e n de i n f o r m a c i ó n , lo cual 
les p e r m i t i r í a e j e r ce r un t i p o de superv i s ión m e j o r , m e n o s po l i 
t izada y m e n o s p ro tecc i on i s t a , s i e m p r e que se pueda garant izar 
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su independenc ia . La presenc ia de economías de gama signif icat i 
vas sería un f a c t o r q u e t a m b i é n faci l i tar ía la i n t e r v e n c i ó n de los 
bancos cent ra les . O t r a cons ide rac ión de peso sería el hecho de 
que t o d o el m u n d o acepta la responsab i l idad que el banco cen t ra l 
t i ene s o b r e el f u n c i o n a m i e n t o del s is tema de pagos y, c i e r t a m e n 
te , éste es vu lne rab le a cua lqu ie r cr is is de l iquidez, razón p o r la 
cual el banco cen t ra l debe i n ten ta r evi tar las. F ina lmente , Borges 
m e n c i o n ó el hecho d e que a med ida que los m e r c a d o s pasen a 
estar más in tegrados , los bancos sobrepasarán sus f r o n t e r a s na
c ionales y la necesidad para que ex is ta una a u t o r i d a d superv i so ra 
a nivel c o m u n i t a r i o se hará cada vez más ev iden te , hecho este 
que just i f icar ía un Banco C e n t r a l E u r o p e o que ac túe t a m b i é n c o 
m o superv iso r . 

A pesar de t o d o lo a n t e r i o r m e n t e e x p u e s t o , es b ien sabido que 
en los es ta tu tos del f u t u r o Banco C e n t r a l E u r o p e o la v is ión que 
ha p reva lec ido es la de fend ida p o r A leman ia , c o n un banco cen t ra l 
que n o supervisa. La idea es que los bancos cent ra les deben 
c o n c e n t r a r s e en la estabi l idad de los p rec ios p o r enc ima de t o d o , 
ya que si n o , abr i r ían las puer tas a posib les s i tuac iones de r iesgo 
m o r a l : si un banco sabe que va a ser resca tado cuando e n t r e en 
d i f icu l tades, t e n d e r á a c o m p o r t a r s e de f o r m a más arr iesgada e 
i n c u r r i r á en más r iesgos de los deseados. D o s i lus t rac iones que 
abogan a f a v o r de la presenc ia de esta incompat ib i l i dad e n t r e 
estabi l idad de los p rec ios y estabi l idad del s is tema f inanc ie ro se
rían las rec ien tes cr is is o c u r r i d a s en los países escandinavos y en 
G r a n Bretaña, d o n d e inc luso se l legó a la re t i r ada de la l ibra del 
Sistema M o n e t a r i o E u r o p e o . La f ragi l idad f inanc iera puede l legar 
a ser una r e s t r i c c i ó n i m p o r t a n t e de la po l í t ica mone ta r i a , p o r lo 
que si es to es así las cons ide rac iones de r iesgo m o r a l n o só lo 
son i m p o r t a n t e s p o r la ex is tenc ia del seguro de depós i tos s ino 
t a m b i é n p o r el c o m p r o m i s o del banco cen t ra l a i n t e r ven i r en aras 
a m a n t e n e r la estabi l idad del s is tema, c o n los p rob lemas que es to 
puede genera r . Sin e m b a r g o , la cues t i ón clave, cuya respuesta en 
gran pa r te d e s c o n o c e m o s , es e n t e n d e r si el exces ivo r iesgo en 
que pueden i n c u r r i r los bancos se debe a la presenc ia de estas 
cons iderac iones de r iesgo m o r a l o a la presenc ia de algún o t r o 
fac to r . Si es to ú l t i m o fue ra lo que o c u r r e , el banco cen t ra l deber ía 
m a n t e n e r un segu im ien to y es tar d i spues to a i n te rven i r , con i n 
dependenc ia de cons ide rac iones de r iesgo m o r a l . 

El segundo gran t e m a d i scu t i do p o r el p o n e n t e fue la pos ib i l idad 
de que los bancos d i s f ru ten de p o d e r de m e r c a d o al t e n e r la 
capacidad de d e t e r m i n a r las cond i c i ones de los c réd i t os . Existe 
una i m p o r t a n t e ev idenc ia empí r i ca que m u e s t r a que los t i pos de 
in te rés n o se m u e v e n en para le lo y que , de hecho , el d i ferenc ia l 
(spread) se ha i n c r e m e n t a d o en los ú l t imos años, espec ia lmente 
en el m e r c a d o de pequeñas y medianas empresas . Se esgr imen 
exp l icac iones c o m o el m e n o r p o d e r negoc iado r de estas e m p r e -
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sas, p e r o en cua lqu ie r caso se apunta a la ex is tenc ia de un p o d e r 
de m e r c a d o , de una capacidad de f i jar p rec ios p o r pa r t e de los 
bancos y benef ic iarse de s i tuac iones en las que desc ienden los 
t i pos de in te rés . 

A h o r a b ien, d a d o que ex is te un n ú m e r o e levado de par t i c ipan tes 
en el sec to r , que la en t rada en el m i s m o no es tan di f íc i l , que n o 
parecen ex i s t i r economías de escala en un g r a d o ta l que jus t i f i 
quen la presenc ia de ba r re ras a la en t rada i m p o r t a n t e s y, más 
aún, que inc luso en los sec to res en expans ión , d o n d e se p r o d u c e n 
cons tan tes i n c o r p o r a c i o n e s de nuevos c o m p e t i d o r e s , se pueden 
obse rva r este t i p o de c o m p o r t a m i e n t o s , ¿cómo p o d e m o s dec i r , 
dadas t odas estas cond ic iones , que los bancos fi jan los p rec ios o 
que t i enen p o d e r de m e r c a d o si la indus t r ia m u e s t r a ind ic ios de 
ser compet i t i va? O b v i a m e n t e , la respuesta debe ven i r de la p r e 
sencia de p r o b l e m a s de i n f o r m a c i ó n y de la pos ib i l idad de que 
ex is ta r a c i o n a m i e n t o de los c r é d i t o s . En cua lqu ie r caso, los resu l 
t ados de las invest igaciones real izadas hasta el m o m e n t o n o apun 
tan a la ex is tenc ia de p o d e r de m e r c a d o p o r pa r te de los bancos, 
al menos en lo que se re f ie re al m e r c a d o de c réd i t os . Más aún, 
de la obse rvac ión de las d is t in tas crisis f inancieras acaecidas en 
los países escandinavos y en c ie r ta med ida en G r a n Bre taña o los 
Estados U n i d o s , se puede aprec ia r que los t i p o s de in te rés son 
demas iado bajos en los pe r í odos de expans ión , p r o b a b l e m e n t e 
p o r q u e los bancos in f rava loran los niveles de r iesgo, y demas iado 
a l tos en los p e r í o d o s reces ivos. A la h o r a de es t imar el d i fe renc ia l 
de r iesgo, los bancos resu l tan ser exces ivamente op t im i s tas en 
las fases expansivas. 

Para t e r m i n a r , Borges c e n t r ó su i n t e r v e n c i ó n en el d e s a r r o l l o de 
los m e r c a d o s f inanc ie ros y, más c o n c r e t a m e n t e , en la i n t r o d u c 
c ión de los de r i vados f inanc ie ros . Según el p o n e n t e , el uso de 
der i vados p e r m i t e a las empresas t r ans fe r i r r iesgo de una m a n e r a 
fácil y m u y rápida, c r u z a n d o f r o n t e r a s y organ izac iones. C o n f r e 
cuencia, la f o r m a en que se ha p r o d u c i d o esta t rans fe renc ia de 
r iesgo resu l ta escasamente t r a n s p a r e n t e y a veces ni tan s iqu iera 
vis ible. A lgunas de las repe rcus iones de este t i p o de p r o b l e m a s 
son de natura leza con tab le , o t r a s se l imi tan a c ó m o i n f o r m a r o 
de l im i ta r los estándares de t ransparenc ia , p e r o el i n te rés del p r o 
b lema para Borges rad ica en su conv i cc ión de que t a m b i é n hay 
de t rás aspectos de o rgan izac ión indust r ia l y t emas de regu lac ión , 
ya que se está p r o d u c i e n d o una desapar ic ión de las f r o n t e r a s 
e n t r e sec to res indust r ia les y compañías que pod r ía a fectar de 
f o r m a severa al t r a t a m i e n t o y regu lac ión que ex is ten en la ac tua
l idad. 

A c o n t i n u a c i ó n , el m o d e r a d o r ced ió la palabra a Charles Goodhart 
que d ió c o m i e n z o a su i n t e r v e n c i ó n señalando que una de la 
pr inc ipales func iones de un banco cons is te en superv isar , en n o m -
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b r e de sus depos i tan tes , a t o d o s aquel los que han r e c i b i d o c r é 
d i t os y ev i ta r la mala u t i l i zac ión de los f o n d o s e x t e r n o s rec ib idos . 
En el caso de los bancos cent ra les , és tos t a m b i é n deben d e s e m 
peñar un f u n c i ó n supe rv i so ra en re lac ión a los o t r o s bancos. 
A h o r a b ien , inc luso en el caso de los bancos japoneses y a lemanes 
que cuen tan c o n i n f o r m a c i ó n ad ic iona l acerca de sus c l ientes y 
c o n p o d e r e s e x t r a o r d i n a r i o s , nos e n c o n t r a m o s con que el e je r 
c ic io de la superv is ión y del c o n t r o l son p r o b l e m a s c o m p l e j o s 
que demandan f ue r t es invers iones de t i e m p o y d i n e r o . El p u n t o 
re levan te es que en el m a r c o de las economías occ iden ta les , los 
bancos desempeñan un papel c lave n o só lo en la d e t e r m i n a c i ó n 
de c ó m o se asignan los f o n d o s , s ino t a m b i é n en la necesar ia 
superv is ión de los usos que se hacen de d ichos f o n d o s , p o r lo 
que el p o n e n t e sug i r ió pasar a d i scu t i r los p r o b l e m a s que p o d e 
m o s e n c o n t r a r a la h o r a de t r a n s f e r i r este i m p o r t a n t e s is tema de 
c o n t r o l a las economías ex-socia l is tas en t r ans i c i ón . 

La eva luac ión de l c r é d i t o y la superv is ión de los p r o y e c t o s en 
marcha de los c l ien tes c o n s t i t u y e el núc leo cen t ra l de los bancos 
occ iden ta les , en c o n t r a s t e c o n el papel que jugaban los «banque 
ros comun i s t as» que se l im i taban a ser p o c o más que canal izado-
res del a h o r r o , a c e p t a n d o d e p ó s i t o s , ges t i onando de f o r m a ine
f i c ien te el s is tema de pagos e i n f o r m a n d o a las au to r i dades c e n 
t ra les c u a n d o el f l u jo de pagos n o se ajustaba al p lan, p o r lo que 
carecían de la t r a d i c i ó n o expe r i enc ia necesar ia en es te sen t i do . 
C i e r t a m e n t e , a med ida que t r a n s c u r r a el t i e m p o , que se ex t i endan 
los p r o c e s o s de p r i va t i zac ión , la ap l icac ión de leyes de qu ieb ra y 
suspensiones de pagos, la recen t ra l i zac ión de los serv ic ios socia
les, etc. , las cond i c i ones m e j o r a r á n , p e r o esta t r ans i c i ón puede 
alargarse al m e n o s una década. 

¿Qué ins t i tuc iones cuen tan c o n los r ecu rsos necesar ios para p o 
d e r c o m e n z a r un s is tema de banca c o m e r c i a l en es tos países en 
t rans ic ión? El s is tema de banca c o m e r c i a l ex i s ten te en la ac tua l i 
dad es más b ien raqu í t i co . C o n f recuenc ia , los bancos han su rg ido 
c o m o una rami f i cac ión de las g randes empresas de p r o p i e d a d 
estatal ya ex is ten tes , p o r lo que n o son independ ien tes de éstas, 
t o c á n d o l e s d e s e m p e ñ a r un papel de rehenes p o r el q u e m u c h o s 
de los d e n o m i n a d o s bancos comerc ia les p r o p o r c i o n a n f o n d o s ad i 
c ionales e inc luso res t r i c i ones p resupues tar ias m e n o s ex igentes a 
aquellas empresas públ icas c o n las que están í n t i m a m e n t e l igados. 
La p r i m e r a consecuenc ia de t o d o lo a n t e r i o r es que m u c h o s de 
los p r é s t a m o s son i r r ecupe rab les , s iendo su va lo r real no tab le 
m e n t e i n f e r i o r a su v a l o r n o m i n a l . El Banco E u r o p e o para el 
D e s a r r o l l o es t ima que los m o r o s o s rep resen taban en agos to de 
1993 más del 60 % del balance en algunos de los bancos más 
i m p o r t a n t e s del Este de Europa. C o n estas ci f ras d i f í c i lmente p o 
d e m o s espe ra r que una de estas economías en t r a n s i c i ó n sea 
capaz de l iqu idar sus p r o p i o s bancos en qu ieb ra . Po r c o n t r a , lo 
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que sí o b s e r v a m o s son reorgan izac iones y emis iones de b o n o s 
gube rnamen ta les que remp lazan a los p r é s t a m o s m o r o s o s , lo cual 
p r o v o c a a su vez que t a m b i é n los bancos o p e r e n ap l i cando un 
c r i t e r i o de p resupues to b lando (soft-budget). Para es tos bancos, la 
c lave de su é x i t o y superv ivenc ia n o radica en la max im izac ión de 
benef ic ios , que d i f í c i lmen te resu l ta rá alcanzable m ien t ras las g ran 
des empresas de p r o p i e d a d estatal sigan t e n i e n d o pérd idas y c o n 
t i n ú e n s iendo un e l e m e n t o i m p o r t a n t e , s ino que cons is te en m a n 
t e n e r buenas re lac iones y c o n t a c t o s de t i p o b u r o c r á t i c o , de ta l 
f o r m a que puedan in f lu i r s o b r e las reorgan izac iones fu tu ras . 

U n a pos ib le a l te rna t iva , puesta en marcha en Ch ina , cons is te en 
separar los p r é s t a m o s d e ca rác te r po l í t i co , es dec i r , aquel los 
p r é s t a m o s que se han c o n c e d i d o a las grandes empresas de p r o 
p iedad estatal para que puedan segui r f u n c i o n a n d o , e x t r a y é n d o l o s 
de los balances de los bancos comerc ia les y así p o d e r d e t e r m i n a r 
si los bancos siguen c r i t e r i o s de m e r c a d o o n o . Estos c r é d i t o s de 
ca rác te r po l í t i co pasarían a c o n c e n t r a r s e en un g r u p o de bancos 
de d e s a r r o l l o que t raba jasen c o n c r i t e r i o s de largo p lazo y que 
t a m b i é n t o m a r í a n el c o n t r o l de t o d o s estas empresa públ icas que 
m e n c i o n á b a m o s . Q u e la m e d i d a tenga é x i t o o n o está todav ía p o r 
d e t e r m i n a r , aunque la esperanza se basa en pensar que una vez 
segregados d ichos c r é d i t o s los bancos pod r ían cen t ra r se exc lus i 
v a m e n t e en act iv idades comerc ia les y apl icar c r i t e r i o s más pare 
c idos a los de sus h o m ó l o g o s occ iden ta les . A pesar de t o d o , el 
c o n t r o l de la in f lac ión c o n t i n ú a s iendo un p r o b l e m a grave en 
t odas las economías en t r a n s i c i ó n , al igual q u e la r e f o r m a del 
s is tema bancar io . La Repúbl ica Checa , Hung r ía y Po lon ia son los 
países que han t e n i d o más é x i t o , p e r o la t a rea que res ta es 
todav ía e n o r m e , e i gno ra r la i m p o r t a n c i a de los p r o b l e m a s de 
c o n t r o l m o n e t a r i o es una de las causas pr inc ipa les de la ex is tenc ia 
de in f lac ión y del r e s t o de p r o b l e m a s p resen tes en es tos países. 

Xav ie r Freixas d io c o m i e n z o al p o s t e r i o r t u r n o de preguntas y 
c o m e n t a r i o s o f r e c i e n d o una exp l i cac ión a l te rna t i va a u n o de los 
hechos apun tados p o r A n t o n i o Borges . Q u e los t i pos de in te rés 
sean demas iado bajos en t i e m p o s de bonanza e c o n ó m i c a y d e m a 
s iado a l tos en t i e m p o s de cr is is n o sería un resu l t ado i r rac iona l , 
s ino la respuesta de los bancos a los requ is i tos regu la to r i os en 
m a t e r i a de ra t ios de capi ta l . Se p lantear ía en tonces la c o n v e n i e n 
cia de c o n t a r c o n una regu lac ión con t i ngen te , más f lex ib le . C h a r 
les G o o d h a r t d i s c r e p ó de d icha c o n c l u s i ó n , p o r es t imar que es 
p rec i samen te en las épocas de cr is is cuando la regu lac ión s o b r e 
capi ta l debe apl icarse de m a n e r a más es t r i c ta . 

El t e m a de la separac ión e n t r e inso lvenc ia y l iqu idez c e n t r ó una 
g ran pa r te de la d iscus ión . Colín M a y e r p lan teó la conven ienc ia de 
separar las dec is iones de a u t o r i z a c i ó n y los mecan i smos que pe r 
m i t an c lausurar un banco , hac iéndo lo d e p e n d e r de un o r g a n i s m o 
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d i s t i n t o al banco cen t ra l , p o r los p r o b l e m a s de incen t i vos que 
esta ú l t ima pos ib i l idad acar rea. En su respuesta, Borges ac la ró que 
son los p rob lemas de so lvencia los más cues t ionados y n o los de 
l iqu idez, que c l a ramen te só lo pueden ser resue l tos p o r los bancos 
cent ra les . En su o p i n i ó n , se deber ía c o n t e s t a r p r i m e r o a la p r e 
gun ta de c ó m o se llega a estas s i tuac iones de insolvencia, c ó m o 
es pos ib le que los bancos tengan t a n t o s descub ie r tos en La t inoa
m é r i c a o t a n t o s descub ie r t os en p rés tamos para el m e r c a d o i n 
m o b i l i a r i o c o m o en el caso b r i t án i co de los años ochen ta . Po r su 
pa r te , Char les G o o d h a r t ins is t ió en que ambos p rob lemas van de 
la m a n o y l iqu idez e inso lvenc ia son dos caras de la m isma m o 
neda, p o r lo que n o es c o n v e n i e n t e abandonar el p r o b l e m a de 
so lvenc ia a ent idades aseguradoras , pasando a suger i r p o r c o n t r a 
el s is tema a d o p t a d o en los Estado U n i d o s c o n su p r o g r a m a de 
i n t e r v e n c i ó n rápida. En su c o n t r a r r é p l i c a , C o l i n Mayer ins ist ió a 
su vez en la necesidad de buscar nuevas so luc iones de d iseño 
ins t i tuc iona l que p e r m i t a n ev i ta r a lgunos de los p rob lemas o r i g i 
nados p o r la carenc ia de incen t i vos adecuados. 

4. U n a c o m p a r a c i ó n e n t é r m i n o s d e b i e n e s t a r 
d e los s i s t e m a s f i n a n c i e r o s d e A l e m a n i a 
y E s t a d o s U n i d o s 

La p r i m e r a i n t e r v e n c i ó n del v ie rnes c o r r i ó a cargo de Franklin 
Alien, que p r e s e n t ó «Una comparación en términos de bienestar de 
los sistemas financieros de Alemania y Estados Unidos», es tud io rea
l izado c o n j u n t a m e n t e c o n Douglas Gale. La presenc ia e n t r e los 
países desar ro l l ados de un amp l i o aban ico de sistemas f inanc ie ros 
a l te rna t i vos , c o n imp l icac iones económicas diversas, desp ie r ta t o 
da una ser ie de in te resantes preguntas acerca de las causas y 
e fec tos de ta l d ive rs idad . Los a u t o r e s cen t ran sus es fuerzos en la 
c o m p a r a c i ó n de dos a l ternat ivas idealizadas y e x t r e m a s : el d e n o 
m i n a d o « m o d e l o a lemán», d o n d e p r e d o m i n a n los bancos y o t r o s 
i n t e r m e d i a r i o s f inanc ie ros , y el « m o d e l o amer i cano» , en el que 
son los m e r c a d o s f inanc ie ros los que juegan el papel p r e p o n d e 
ran te . Después de p resen ta r una desc r i pc ión de ambos m o d e l o s , 
los au to res p r o c e d e n a real izar un es tud io en dos par tes , anal i
zando p r i m e r o los temas de r e p a r t o de r iesgos, supres ión de 
r u i d o s y la p r o v i s i ó n del serv ic ios . M ien t ras el s is tema f i nanc ie ro 
a m e r i c a n o puede resu l ta r de f i c ien te a la h o r a de a b o r d a r las 
o p o r t u n i d a d e s de r e p a r t o de r iesgo in te rgenerac iona l , sí que es 
capaz de p r o p o r c i o n a r muchas o p o r t u n i d a d e s para la d ivers i f ica-
c ión del r iesgo de un p e r í o d o de f o r m a t ransversa l (cross-sect/o-
nal). P o s t e r i o r m e n t e , los a u t o r e s estud ian el p r o b l e m a desde la 
perspec t i va de las empresas : asignación de invers iones, a l t e rna t i 
vas de c o n t r o l de las empresas , la p r o b l e m á t i c a de la superv is ión 
y las re lac iones a largo p lazo. U n a de las pr inc ipa les conc lus iones 
alcanzadas es que la c o m p a r a c i ó n de sistemas financieros en t é r -
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m inos de b ienes ta r resu l ta ser un e je rc ic io c o m p l e j o , que d e p e n 
derá de un gran n ú m e r o de fac to res t a n t o t a n t o en lo que res 
pec ta al i n v e r s o r c o m o en lo que se re f i e re a la empresa . Dada 
la presenc ia de imper fecc iones , n o puede adm i t i r se c o m o i n m e 
diata la conc lus ión de que los m e r c a d o s sean las m e j o r e s f o r m a s 
de o rgan izac ión d ispon ib les . 

En su c o m e n t a r i o , M ichae l Riordan des tacó el p r inc ipa l a r g u m e n t o 
del t r a b a j o que , a su ju i c io , consis t ía en las d i fe ren tes f o r m a s de 
d ivers i f icar r iesgos que tenían los dos m o d e l o s t e ó r i c o s : un m o 
de lo a lemán, d o m i n a d o p o r los bancos, que a m i n o r a el r iesgo 
e n t r e generac iones y un m o d e l o amer i cano , c o n sof is t icados m e r 
cados f inanc ie ros , que se ha especia l izado en d ivers i f i car el r iesgo 
p e r í o d o a p e r í o d o . Para p o d e r l levar a cabo c o n é x i t o la d i ve r 
si f icación del r iesgo e n t r e generac iones , el s is tema debe i m p e d i r 
que se p r o d u z c a d e s i n t e r m e d i a c i ó n , c o n lo que se estar ían e l im i 
nando las pos ib i l idades para d ivers i f i car r iesgos de f o r m a t r ans 
versa l . El análisis de los au to res se p o r m e n o r i z a a p a r t i r de dos 
categor ías: la pe rspec t i va de las empresas y la de las famil ias. En 
el s is tema o r i e n t a d o hacia los bancos se f o m e n t a n el e m p l e o de 
c o n t r a t o s imp l íc i tos y las re lac iones a largo p lazo e n t r e bancos y 
empresas , lo cual a su vez establece una d e t e r m i n a d a e s t r u c t u r a 
de incen t i vos para los ges to res , aspec to este ú l t i m o q u e n o se 
desar ro l l a en el t r a b a j o para el caso del m o d e l o a m e r i c a n o . M. 
R io rdan cons ide ra q u e es te m o d e l o es un buen p u n t o de par t ida 
para es tud ia r si es pos ib le reconc i l i a r las dos a l ternat ivas f inanc ie
ras. El banco pasaría a ser un j ugado r c o n una v ida más larga que 
le p e r m i t e c o r r e g i r u n o de los fal los de m e r c a d o m e d i a n t e algún 
t i p o de d ivers i f i cac ión del r iesgo in te rgenerac iona l . Las p reguntas 
que necesar iamen te se p lantean en tonces son e n t e n d e r de d ó n d e 
surge este jugador , este banco , y, en segundo lugar, desc r ib i r en 
qué cons is te el fa l lo de m e r c a d o exac tamen te . Para p o d e r gene ra r 
respues tas sa t i s fac to r ias a estas cues t i ones , R i o r d a n a p u n t ó la 
neces idad de l levar a c a b o un análisis de e q u i l i b r i o g e n e r a l , 
f r e n t e a u n o d e e q u i l i b r i o parc ia l c o m o el q u e p r e s e n t a b a n los 
a u t o r e s , si el o b j e t i v o ú l t i m o cons is t ía en rea l i za r c o m p a r a c i o 
nes e n t r e los d i f e r e n t e s s is temas f i n a n c i e r o s en t é r m i n o s de 
b i enes ta r y así p o d e r a p o r t a r exp l i cac iones sa t i s fac to r ias s o b r e 
la ex i s tenc ia de los bancos . T a m b i é n c u e s t i o n ó la v i s i ón d e 
bancos y m e r c a d o s c o m o i n s t i t u c i o n e s sus t i tu t i vas q u e se p r e 
sen taba en el t r a b a j o , a b o g a n d o en f a v o r de un anál isis q u e 
e x p l o r a r a la c o m p l e m e n t a r i e d a d de ambas i n s t i t u c i o n e s y d o n 
de los m e r c a d o s p u d i e r a n c u b r i r aque l los espac ios de jados p o r 
los bancos . 

F ina lmente John Boyd f o r m u l ó una p regun ta acerca de la inex is
tenc ia de incen t i vos p r ivados en el m o d e l o que p e r m i t a n a un 
g r u p o de agentes rac ionales cons t i t u i r se en i n t e rmed ia r i os de 
f o r m a endógena , carenc ia que fue admi t i da p o r el p o n e n t e . 
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5. L a c o m u n i c a c i ó n e n d ó g e n a e n t r e a c r e e d o r e s 
f i n a n c i e r o s y los i n c e n t i v o s e m p r e s a r i a l e s 

D e n t r o de la l i t e ra tu ra s o b r e o rgan izac ión indust r ia l son b ien 
c o n o c i d o s los e fec tos adversos que el p o d e r de m o n o p o l i o ex -
p o s t e je rce s o b r e los incen t i vos q u e ex is ten ex -an te . S o r p r e n d e n 
t e m e n t e , ex i s ten m u y pocas apl icac iones de este f e n ó m e n o en los 
m e r c a d o s f i nanc ie ros , j o rge Padilla p r e s e n t ó su t r aba jo , e l a b o r a d o 
en c o l a b o r a c i ó n c o n Morco Pagano, «La comunicación endógena 
entre acreedores financieros y los incentivos empresariales». En es te 
es tud io , los a u t o r e s i n ten tan exp l i ca r el papel e c o n ó m i c o que 
desempeñan los reg i s t rado res de c r é d i t o s {credit registers) y las 
agencias de i n f o r m a c i ó n y cal i f icación de c r é d i t o s . El a r g u m e n t o 
esg r im ido p o r los a u t o r e s cons is te en señalar que estas i ns t i t u 
c iones p e r m i t e n l im i ta r el p o d e r de m o n o p o l i o e x - p o s t , lo cual a 
su vez se t r a d u c e en una m e j o r a de los incen t i vos ex -an te . En 
par t i cu la r , los a u t o r e s a r g u m e n t a n que los reg i s t r ado res de c r é 
d i t os son un m e c a n i s m o que pos ib i l i ta que los bancos puedan 
c o m p r o m e t e r s e a t e n e r conduc tas m e n o s o p o r t u n i s t a s en el f u 
t u r o . En un c o n t e x t o de buenos y malos empresa r i os , e m p r e s a 
r ios c o n más o m e n o s t a l e n t o , s ó l o los p r i m e r o s estar ían d ispues
t o s a a c o m e t e r p r o y e c t o s ren tab les . En el m o d e l o , ex i s te c i e r t a 
i n c e r t i d u m b r e s o b r e los r e n d i m i e n t o s , i n c e r t i d u m b r e que puede 
ser a tenuada m e d i a n t e la rea l izac ión de invers iones en ded icac ión 
o es fuerzo , que es una var iab le que el e m p r e s a r i o el ige c o n an 
t e r i o r i d a d a la c o m p e t e n c i a de t i p o s de in te rés e n t r e los d i s t i n tos 
bancos. El m e r c a d o de c r é d i t o s o p e r a en dos p e r í o d o s . En el 
p r i m e r o , los bancos se c o m p o r t a n c o m o m o n o p o l i s t a s locales en 
sus respect ivas islas y obse rvan la habi l idad de los e m p r e s a r i o s 
rad icados en su isla así c o m o el n ivel m e d i o de es fue rzo e m p r e 
sarial . En el escenar io c o n i n f o r m a c i ó n c o m p a r t i d a , los bancos 
acuerdan c o m p a r t i r i n f o r m a c i ó n acerca de los c o n s u m i d o r e s que 
t raba jan c o n cada u n o de el los en las d i fe ren tes pob lac iones des
pués del p r i m e r p e r í o d o y se i n te r camb ian d icha i n f o r m a c i ó n c o n 
a n t e r i o r i d a d a la e lecc ión de es fue rzo p o r pa r t e del e m p r e s a r i o . 
La dec is ión f inal s o b r e la conven ienc ia de i n t e r c a m b i a r o n o i n 
f o r m a c i ó n v iene d e t e r m i n a d a p o r la c o m p a r a c i ó n e n t r e los ma
y o r e s benef ic ios que se der i van de un m e j o r c o n o c i m i e n t o de las 
caracter ís t icas del e m p r e s a r i o y su nivel de ded icac ión o es fue rzo 
p o r un lado, y la caída en los resu l tados que con l leva un m a y o r 
g r a d o de c o m p e t e n c i a e n t r e los d i s t i n tos bancos p o r o t r o . 

En su c o m e n t a r i o del t r aba jo , Thomas Gehrig r e s u m i ó el análisis 
de los a u t o r e s en un juego c o n c u a t r o etapas: p r i m e r o los bancos 
dec iden si i n t e r camb ian i n f o r m a c i ó n o no , s iendo después los 
empresa r i os qu ienes el igen su nivel de es fuerzo . En las etapas 
t e r c e r a y cua r ta los bancos escogen los t i pos de in te rés que 
cargarán en el p r i m e r y segundo p e r í o d o respec t i vamen te . El 
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p r o b l e m a cons is te en d e t e r m i n a r bajo qué c i rcunstanc ias el c o m 
p r o m i s o de c o m p a r t i r i n f o r m a c i ó n c o n o t r o s bancos puede ac
t u a r c o m o un m e c a n i s m o que p e r m i t a m e j o r a r los resu l tados de 
las ent idades f inanc ieras. P o s t e r i o r m e n t e p r o c e d i ó a cues t i ona r 
algunas de las h ipó tes is ut i l izadas en el t r a b a j o ( c o m o la asignación 
de t o d o el p o d e r de negoc iac ión a los bancos f r e n t e a las e m 
presas) y p r e s e n t ó h ipó tes is a l ternat ivas. En par t i cu la r , a p u n t ó la 
conven ienc ia de d i s p o n e r de más detal les en re lac ión al t i p o de 
i n f o r m a c i ó n i n te rcamb iada e n t r e los bancos, para d e t e r m i n a r su 
natura leza en p r i m e r lugar y, todav ía más i m p o r t a n t e , para p o n e r 
a p rueba las h ipó tes is a l te rnat ivas re fe ren tes a si los v o l ú m e n e s 
de c r é d i t o s de los ind iv iduos pueden fac i l i tar t a m b i é n la c o o r d i 
nac ión de la cuo tas de m e r c a d o , así c o m o una c o n d u c t a a n t i c o m 
pe t i t i va p o r pa r te de los a c r e e d o r e s f inanc ie ros . C o n c l u y ó su 
i n t e r v e n c i ó n p regun tándose s o b r e el t i p o de i n f o r m a c i ó n que se
ría necesar io i n t e r camb ia r , c o m o las listas negras, listas de m o 
rosos , de l h is to r ia l c r e d i t i c i o de los c l ientes, etc. , y p lan teó la 
necesidad de un c o n o c i m i e n t o más de ta l lado del m e r c a d o que el 
d e s c r i t o en el t r a b a j o para p o d e r r e s p o n d e r sa t i s fac to r iamente . 

6. E l e f e c t o d e l a c o m p e t e n c i a e n e l m e r c a d o 
d e c r é d i t o s s o b r e las r e l a c i o n e s 
e m p r e s a - a c r e e d o r 

¿Es fact ib le pensar que las empresas que o b t i e n e n f inanc iac ión en 
m e r c a d o s c red i t i c i os c o m p e t i t i v o s puedan es tar in teresadas en 
desa r ro l l a r v íncu los más es t rechos c o n d e t e r m i n a d o s ac reedo res 
f inancieros? ¿Podemos d e t e r m i n a r si el i n te rés o el benef ic io de 
las empresas en c r e a r dichas re lac iones d i sm inuyen a med ida que 
los m e r c a d o s financieros se vue lven más compe t i t i vos? Estas son 
las dos grandes p regun tas que se p lantean en el a r t í cu lo «El efecto 
de la competencia en el mercado de créditos sobre las relaciones 
empresa-acreedor», p r e s e n t a d o p o r Raghuram G. Rajan y e l abo rado 
c o n j u n t a m e n t e c o n Mi tche l l A. Petersen. El t r a b a j o p r o p o r c i o n a un 
escenar io re l a t i vamen te senc i l lo en el que se d e m u e s t r a que el 
g r a d o de c o m p e t e n c i a e x i s t e n t e en los m e r c a d o s de c r é d i t o s es 
re levan te a la h o r a de d e t e r m i n a r el va lo r de la re lac ión e m p r e 
sa -ac reedor f i nanc ie ro . C u a n d o los m e r c a d o s de c r é d i t o s es tén 
m u y c o n c e n t r a d o s será más p r o b a b l e que los ac reedo res finan
c ien a las empresas m e d i a n t e c r é d i t o s que c o n t i e n e n res t r i cc iones 
adic ionales {restricted credits), ya que en este c o n t e x t o resu l ta más 
fáci l para los a c r e e d o r e s in te rna l i za r los benef ic ios que se der i van 
de la ayuda a las empresas . El d o c u m e n t o o f r e c e ev idenc ia e m p í 
r ica que c o r r o b o r a d icha h ipótes is para el caso de pequeñas e m 
presas. Los da tos se o b t u v i e r o n a p a r t i r de una m u e s t r a de 3.404 
pequeñas empresas (empresas c o n m e n o s de 500 emp leados ) 
recog ida e n t r e 1988 y 1989 y est ra t i f icada según reg iones del 
censo , local izac ión ru ra l o u rbana y p o r el n ú m e r o de emp leados . 
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Los a u t o r e s es tud i a ron t a m b i é n la re levanc ia del c ic lo de v ida de 
la empresa : los a c r e e d o r e s t i e n d e n a ex ig i r un t i p o de in te rés 
i n f e r i o r al c o m p e t i t i v o cuando la empresa es de rec ien te c reac ión 
y un t i p o de in te rés más e levado que el c o m p e t i t i v o cuando la 
empresa es ant igua. 

En su c o m e n t a r i o Rafael Repullo p r e s e n t ó un m o d e l o t e ó r i c o de 
dos pe r í odos que le pe rm i t í a rev isar a lgunos de los resu l tados 
del t r a b a j o re lac ionados c o n la f inanc iac ión de una empresa en 
presenc ia de se lecc ión adversa y r iesgo m o r a l . C u e s t i o n ó el uso 
que los au to res hacían del g r a d o de c o n c e n t r a c i ó n del m e r c a d o 
de depós i t os c o m o var iab le subrogada (proxy) de la c o n c e n t r a c i ó n 
ex i s ten te en el m e r c a d o de c r é d i t o s a empresas , a la vez que 
a p u n t ó el h e c h o de que los a u t o r e s l levaban a cabo un análisis 
de c o r t e t ransversa l , n o un análisis de da tos de panel , p o r lo que 
deber ían ser espec ia lmente cu idadosos a la h o r a de p lan tear sus 
i n te rp re tac iones . A s i m i s m o , sus resu l tados acerca de la d i spon i 
b i l idad de c r é d i t o apuntaban a la presenc ia de r a c i o n a m i e n t o de 
t i p o II , en c o n t r a s t e c o n lo o b t e n i d o en el es tud io e m p í r i c o . 

Lawrence Whi te señaló la i m p o r t a n c i a de los d e r e c h o s de p r o p i e 
dad s o b r e la i n f o r m a c i ó n que haría que la o p c i ó n de los bancos 
de adqu i r i r una pa r t e del capi ta l de empresas pud ie ra estar j us t i 
f icada p o r su deseo d e r e t e n e r pa r t e de estos d e r e c h o s de p r o 
p iedad. Podr ían d iseñarse o t r a s a l ternat ivas a la c o m p r a de de 
capital c o m o , p o r e j e m p l o , un m o d e l o m u l t i p e r í o d o c o n t i pos de 
in te rés d i fe ren tes si la e m p r e s a qu ie re ade lantar la cancelac ión 
del p r é s t a m o y acud i r a o t r o a c r e e d o r f i nanc ie ro . Xav ier Vives 
ins ist ió en cues t i ona r el uso de la c o n c e n t r a c i ó n de depós i tos 
c o m o var iab le subrogada de la c o n c e n t r a c i ó n de los p rés tamos , 
espec ia lmente para el caso de economías c o m o las eu ropeas que 
cuen tan c o n cajas de a h o r r o que c o m p i t e n c o n los bancos en 
va r ios m e r c a d o s , p u d i e n d o l legar a s i tuac iones de m a y o r c o n c e n 
t r a c i ó n p e r o m e n o r v o l u m e n de f inanc iac ión conced ida a las e m 
presas. 

7. ¿ C u á n d o d e b e r í a n los b a n c o s a d q u i r i r 
p a r t i c i p a c i o n e s e n las e m p r e s a s ? U n análisis 
d e las r e e s t r u c t u r a c i o n e s d e p r é s t a m o s 
b a n c a r i o s y e l p a p e l d e las o b l i g a c i o n e s 
d e e m p r e s a 

U n o de los benef ic ios que c o n más f recuenc ia se esgr imen a la 
h o r a de just i f icar la f inanc iac ión med ian te p rés tamos de la banca 
comerc i a l cons is te en su m a y o r f lex ib i l idad , en c o m p a r a c i ó n a la 
a l te rna t iva de f inanciarse c o n ob l igac iones, a la h o r a de renegoc ia r 
y r e e s t r u c t u r a r la deuda pr ivada si se p r o d u c e n s i tuac iones de 
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d i f icu l tades f inancieras para la empresa . Christopher j a m e s p r e s e n t ó 
su t r a b a j o «¿Cuándo deberían los bancos adquir ir participaciones en 
las empresas? Un análisis de las reestructuraciones de préstamos ban-
carios y el pape l de las obligaciones de empresa». El a u t o r examina 
las cond i c i ones ba jo las cuales los ac reedo res bancar ios están 
d ispuestos a l levar a cabo conces iones y aceptan a d q u i r i r pa r t i c i 
pac iones de empresas somet idas a d i f icu l tades f inancieras. T a m 
bién desa r ro l l a un m o d e l o senc i l lo d o n d e d e m u e s t r a que el papel 
que juegan los bancos en la r e e s t r u c t u r a c i ó n de la deuda depende 
de la presenc ia de deuda n o bancar ia en la e s t r u c t u r a de capi ta l 
de la e m p r e s a y de la pos ib i l idad de r e e s t r u c t u r a r d icha deuda. 
En t é r m i n o s emp í r i cos , y hac iendo uso de la m u e s t r a de 102 
empresas que han s ido somet idas a p rocesos de r e e s t r u c t u r a c i ó n , 
o b t i e n e que para las empresas c o n deuda n o bancar ia impagada, 
los bancos nunca l levan a cabo conces iones a no ser que para le
lamen te se p r o d u z c a una r e e s t r u c t u r a c i ó n de la deuda p o r o b l i 
gaciones ex i s ten te . C u a n d o los bancos dec iden t o m a r par t i c ipa
c iones, adqu ie ren c o m o med ia una p r o p o r c i ó n i m p o r t a n t e del 
capital de la e m p r e s a y man t i enen d icha pos ic ión al m e n o s d u r a n 
t e dos años. F ina lmente , en el t r aba jo t a m b i é n se obse rva que 
después del p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n aquellas empresas en las 
que los bancos man t i enen una par t i c ipac ión re levan te del capi ta l 
los resu l tados son s ign i f icat ivamente m e j o r e s que los c o r r e s p o n 
d ientes a empresas d o n d e los bancos n o han a d q u i r i d o una pa r t e 
del capi ta l . 

Colín Mayer p l an teó algunas cues t iones acerca de la natura leza de 
la adqu is ic ión de capital p o r pa r te de los bancos. En par t i cu la r , 
se p r e g u n t ó si las ent idades f inancieras se p r e o c u p a n p o r adqu i r i r 
el c o n t r o l de la empresa o si par t i c ipan de m a n e r a act iva en el 
p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n , i n te resándose t a m b i é n p o r a lgunos 
aspectos c o n c r e t o s del análisis e m p í r i c o . El c o m e n t a r i s t a des tacó 
una pos ib le l im i tac ión del es tud io e m p í r i c o : cuando una empresa 
elige el t i p o de t í t u los e m p l e a d o para f inanciarse y la p r o p o r c i ó n 
de deuda a c o n d o n a r si hay p rob lemas f inanc ie ros , está e n f r e n 
t ándose a dos p rob lemas p r o b a b l e m e n t e i n te r re l ac ionados y de 
natura leza endógena . 

8. U n m o d e l o d e n e g o c i a c i ó n 
s o b r e la i n t e r m e d i a c i ó n f i n a n c i e r a 

En su a r t í cu l o «Un modelo de negociación sobre la intermediación 
financiera», He /mu í Bester analiza el papel que desempeñan los 
i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s c o m o m e c a n i s m o de c o m p r o m i s o 
(commi tment device) para los a c r e e d o r e s . En su m o d e l o , un ac ree 
d o r f i nanc ie ro debe ded icarse a la búsqueda de p r o y e c t o s de 
i nve rs ión . Esta búsqueda resu l ta cos tosa y una vez que se haya 
iden t i f i cado un buen p r o y e c t o el i n ve r so r debe rá negoc ia r c o n el 
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p r o p i e t a r i o de l m i s m o acerca de las cond i c i ones s o b r e c ó m o 
r e p a r t i r s e los ingresos que se d e r i v e n de d i c h o p r o y e c t o . Los 
resu l tados de la negoc iac ión se p red i cen a p a r t i r de un m o d e l o 
de negoc iac ión c o n o p c i o n e s ex te rnas . F ren te a la a l te rna t i va de 
la búsqueda d i rec ta , un i n v e r s o r puede cons i de ra r el de legar la 
local izac ión de p r o y e c t o s en una ins t i t uc ión f inanc iera . D i c h a ins
t i t u c i ó n se c o m p r o m e t e a pagar una cant idad d e t e r m i n a d a al i n 
v e r s o r y debe negoc ia r c o n el p r o p i e t a r i o del p r o y e c t o las c o n 
d ic iones de r e p a r t o de los ingresos del p r o y e c t o . D e b i d o al c o m 
p r o m i s o a d q u i r i d o p o r la i ns t i t uc ión f inanc iera , en el s e n t i d o de 
pagar una c i e r t a can t idad al i nve rso r , el r esu l t ado de la negoc ia
c i ón e n t r e el banco y el p r o p i e t a r i o del p r o y e c t o es d i f e r e n t e del 
que se p r o d u c i r í a caso de n o m e d i a r el banco y negoc ia r d i r e c 
t a m e n t e el i n v e r s o r c o n el p r o p i e t a r i o del p r o y e c t o . 

Los resu l tados o b t e n i d o s ind ican que para c i e r t o s va lo res de los 
p a r á m e t r o s un i n v e r s o r o b t i e n e m e j o r e s resu l tados si delega en 
la i ns t i t uc ión f inanc iera la búsqueda, ya que puede ut i l i zar a los 
i n t e r m e d i a r i o s f i nanc ie ros c o m o mecan i smo de c o m p r o m i s o bá
s icamente . Po r t a n t o , puede p r o d u c i r s e la c i r cuns tanc ia de que 
se ex t i enda el uso de la i n t e r m e d i a c i ó n inc luso en s i tuac iones en 
las que los i n t e r m e d i a r i o s f i nanc ie ros carezcan de ventajas en 
t é r m i n o s de la t ecno log ía de búsqueda. 

En su c o m e n t a r i o Sandro Brusco resa l tó el h e c h o de que u n o de 
los rasgos más i m p o r t a n t e s del m o d e l o consis t ía en la n o ex is 
tenc ia de un m e r c a d o para la ac t iv idad de búsqueda p o r pa r t e de 
los a c r e e d o r e s f i nanc ie ros . El i n t e r m e d i a r i o f i nanc ie ro aparece así 
c o m o una i nnovac ión ins t i tuc iona l que p e r m i t e supe ra r el p r o b l e 
ma re lac ionado c o n la ex is tenc ia de m e r c a d o s i n c o m p l e t o s . Sin 
emba rgo , el c o m e n t a r i s t a sug i r ió la necesidad de i n c o r p o r a r en 
su análisis el e f ec to que la m e r a ex is tenc ia de un i n t e r m e d i a r i o 
p r o v o c a s o b r e el v a l o r de la o p c i ó n e x t e r n a d ispon ib le en el 
p r o c e s o de negoc iac ión , a u m e n t a n d o ese v a l o r c o n independenc ia 
de que f i na lmen te se u t i l i cen los serv ic ios de d i c h o i n t e r m e d i a r i o . 

Bruno 6/o/s p r e g u n t ó acerca de la pos ib i l idad de i n t r o d u c i r r ene 
goc iac ión en este c o n t e x t o . 

9 . M e s a r e d o n d a : R e g u l a c i ó n 

Las sesiones del v ie rnes p o r la t a r d e se c e r r a r o n c o n una mesa 
r e d o n d a s o b r e Regulación, en la q u e Xav ier Freixas e j e r c i ó de m o 
d e r a d o r y en la que se p r e s e n t a r o n t r e s t raba jos . En p r i m e r lugar 
i n t e r v i n o A m o l ó W. A. Boot, qu ien p r e s e n t ó la ponenc ia «Arquitec
tura del sistema financiero», e labo rada c o n j u n t a m e n t e c o n Anjan V. 
Thakor. Este es tud io se c e n t r a en los d i s t i n tos papeles d e s e m p e 
ñados p o r el m e r c a d o de capi ta les y las ins t i tuc iones f inancieras 
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- g e n é r i c a m e n t e denominadas «bancos» p o r los a u t o r e s - en la 
asignación de c r é d i t o s al s e c t o r empresar ia l en un c o n t e x t o de 
se lecc ión adversa. En el m a r c o del m o d e l o p resen tado se d e t e r 
m ina para el c o n j u n t o de p res ta ta r i os un va lo r c r í t i co en t é r m i n o s 
de cal idad observab le tal que los p res ta ta r i os c o n caracter ís t icas 
observab les p o r deba jo de d i c h o v a l o r escogen la f inanc iac ión 
bancar ia, m ien t ras los p res ta ta r i os c o n caracter ís t icas observab les 
p o r enc ima de d i c h o v a l o r r e c u r r e n al m e r c a d o f i nanc ie ro . A d e 
más, un s is tema f i nanc ie ro de r ec i en te c reac ión t i e n d e a es tar 
d o m i n a d o p o r los bancos. U n a u m e n t o de la i n c e r t i d u m b r e en la 
demanda de c r é d i t o s c o n d u c e a un m a y o r r a c i o n a m i e n t o c r e d i t i 
c i o p o r pa r t e de la banca c o m e r c i a l , m ien t ras una an t i c ipac ión se 
t r a d u c e en un i n c r e m e n t o del n ú m e r o de p res ta ta r ios que acce
den d i r e c t a m e n t o al m e r c a d o f i nanc ie ro . A med ida que a u m e n t a 
la cal idad observab le del c o n j u n t o de p res ta ta r ios , la banca indus
t r i a l i nv ie r te más en i nnovac ión f inanc iera. U n banco un iversa l 
p resen ta rá p r o b a b l e m e n t e m e n o r r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s que 
un banco c o m e r c i a l i ndepend ien te e i nnova rá m e n o s que un ban
c o indust r ia l i ndepend ien te . El g r a d o de d e s a r r o l l o de los m e r c a 
dos f inanc ie ros es i n f e r i o r en las economías dominadas p o r un 
p e q u e ñ o n ú m e r o de bancos universales que en aquéllas c o n una 
c lara d i s t i nc ión de f u n c i o n a m i e n t o e n t r e banca comerc i a l y banca 
indus t r ia l . En estas ú l t imas la t endenc ia de los bancos a c e d e r 
c u o t a de m e r c a d o a los m e r c a d o s f inanc ie ros es más acentuada 
que en las p r imeras . Po r o t r o lado, los a u t o r e s cons ta tan que la 
i nnovac ión f inanc iera suele d e p e n d e r de la h i s to r ia t r a n s c u r r i d a , 
lo que signif ica que es d e p e n d i e n t e de cam ino . 

La segunda i n t e r v e n c i ó n c o r r i ó a cargo de Gary Gorton, qu ien en 
su t r aba jo «La regulación de los recursos propios bancarios en equili
brio general», r edac tado c o n Andrew Win ton , e x a m i n ó si el n ivel 
soc ia lmen te ó p t i m o de estabi l idad de un s is tema bancar io puede 
i m p l e m e n t a r s e m e d i a n t e coef ic ien tes de r e c u r s o s p r o p i o s f i jados 
p o r regu lac ión . El cos te de capi ta l de los r ecu rsos bancar ios y los 
niveles ó p t i m o s de r e c u r s o s p r o p i o s se d e t e r m i n a n en un m o d e l o 
de banca m u l t i p e r i ó d i c o de equ i l i b r i o genera l en el que los bancos 
e m i t e n deuda para fac i l i tar las t ransacc iones e i nv ie r ten en p r o 
yec tos que i n c o r p o r a n r iesgo. Los bancos cuen tan c o n una l i cen
cia bancar ia (f icha bancar ia) c u y o va lo r se debe a la capacidad de 
recabar i n f o r m a c i ó n acerca de los p r o y e c t o s . Esta l icencia se p ie r 
de si el banco en t r a en qu ieb ra o si dec ide abandonar el s is tema 
f i nanc ie ro . A su vez, el segu ro de depós i t os t i ene un va lo r socia l , 
p e r o c o n d u c e a una s i tuac ión de r iesgo m o r a l que hace necesar io 
es tab lecer coe f ic ien tes de recu rsos p r o p i o s . El r egu lado r bancar io 
f i ja in ic ia lmente los niveles de r e c u r s o s p r o p i o s ex ig idos y pos te 
r i o r m e n t e t r a t a de a jus tar los de a c u e r d o c o n el r iesgo que p r e 
sente la ca r t e ra de invers iones de cada banco. Bás icamente la 
f unc ión o b j e t i v o del r e g u l a d o r acaba s iendo un c o m p r o m i s o e n t r e 
las ventajas de p r o t e g e r las l icencias bancarias f r e n t e a los cos tes 
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de i m p o n e r coe f ic ien tes de r e c u r s o s p r o p i o s más e levados. A l 
es tab lecer su po l í t ica el r egu lado r debe t e n e r en cuen ta cuál es 
el cos te de capi ta l q u e d e t e r m i n a si los accionistas del banco 
aceptan c u b r i r los niveles de recu rsos p r o p i o s ex ig idos u o p t a n 
en c a m b i o p o r abandona r el s is tema bancar io . En este c o n t e x t o 
los au to res d e m u e s t r a n que el cos te de capi ta l de los r ecu rsos 
bancar ios ref le ja el papel especí f ico que los bancos desempeñan 
en la e c o n o m í a y que los niveles de recu rsos p r o p i o s ex ig idos n o 
son e fec t ivos a causa de las res t r i cc iones de los m e r c a d o s pr iva
dos . Los resu l tados p o n e n t a m b i é n de man i f ies to que las pol í t icas 
regu ladoras , aunque sean soc ia lmen te óp t imas , pueden pa rece r 
« t o l e r a n t e s » , al a u t o r i z a r que c o n t i n ú e o p e r a n d o un banco que 
en p r i nc i p i o deber ía ser c e r r a d o . 

El t e r c e r p o n e n t e en la mesa r e d o n d a s o b r e Regulación fue Low-
rence Whi te , qu ien g losó los resu l tados de su es tud io «'Competen-
d o frente o armonización: una panorámica internacional de la regula
ción de los servicios financieros», en el que sos t iene que la c rec ien te 
g loba l izac ión de los serv ic ios f i nanc ie ros p r o v o c a que m u c h o s 
aspectos de la regu lac ión nac ional se hal len s o m e t i d o s a una gran 
t e n s i ó n . Los regu ladores nacionales t r a t a n de reduc i r l a a r m o n i 
zando las d ispos ic iones más re levantes a t ravés de acue rdos in 
te rnac iona les . L. W h i t e d is t ingu ió t r e s t i p o s de regu lac ión - e c o 
nómica , de segur idad y de i n f o r m a c i ó n - y c o n s i d e r ó los escena
r ios de «fal los de m e r c a d o » y «fal los de la i n t e r v e n c i ó n públ ica» 
para t r a t a r la c o n t r o v e r s i a de c o m p e t e n c i a f r e n t e a a r m o n i z a c i ó n . 
En su expos i c i ón c o n c l u y ó que la a r m o n i z a c i ó n puede m e j o r a r la 
ef ic iencia de los m e r c a d o s de serv ic ios f inanc ie ros en unos pocos 
casos específ icos, tales c o m o la r e d u c c i ó n de d ispos ic iones nac io 
nales p ro tecc ion i s tas , la l im i tac ión de la t endenc ia de los gob ie r 
nos a dar subsid ios a las empresas nacionales de serv ic ios finan
c ie ros y la r e d u c c i ó n de los cos tes de t ransacc ión . Por e l lo , la 
po l í t ica públ ica, t a n t o nacional c o m o in te rnac iona l , deber ía c e n 
t r a r s e exc lus i vamen te en es tos casos c o n c r e t o s y o p t a r en el 
r e s t o p o r la c o m p e t e n c i a , t a n t o e n t r e los regímenes de regu lac ión 
de d is t in tos países c o m o e n t r e empresas de un m i s m o sec to r . 

Conc lu idas las ponenc ias X . Freixas, m o d e r a d o r de la mesa r e 
d o n d a s o b r e Regulación, señaló que el a c e n t o de la d iscus ión pa
recía haberse s i tuado en los l ími tes de la regu lac ión y, a c o n t i 
nuac ión , ced ió la palabra a los p resentes en la sala. El p r i m e r o en 
i n t e r v e n i r fue X . Wves, c o n una p regun ta dest inada a cada u n o de 
los ponen tes . D ia logó c o n A . B o o t s o b r e la pos ib i l idad de i nco r 
p o r a r la cues t i ón de un d i seño ó p t i m o del s is tema f i nanc ie ro en 
el m o d e l o p resen tado , así c o m o s o b r e la inc idencia de los h o r i 
zon tes c o r t o s en la cal idad de la i n f o r m a c i ó n que i n c o r p o r a n los 
p rec ios y, p o r cons igu ien te , en las dec is iones que se t o m a n en 
f unc ión de los m i s m o s . A c o n t i n u a c i ó n se i n te resó p o r la o p i n i ó n 
de G . C o r t ó n s o b r e la nueva n o r m a t i v a en ma te r i a de regu lac ión 
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bancar ia en Estados U n i d o s y p o r lo que el m o d e l o p r e s e n t a d o 
pud ie ra dec i r al r espec to . En su respuesta G . G o r t o n sub rayó 
que, a pesar de haberse sos ten ido a m e n u d o que bancos que 
deb ie ran ser c e r r a d o s n o lo son p o r p rob lemas de agencia c o n 
el g o b i e r n o , su m o d e l o m u e s t r a c ó m o , p o r más que el r egu lado r 
tenga la pos ib i l idad de i m p o n e r unos requ is i tos de capi ta l capaces 
de f o r z a r al banco a sal ir del sec to r , esta so luc ión n o es ó p t i m a , 
pues to que , si se c i e r r a el banco , se p ie rde el va lo r de la l icencia 
bancar ia, m ien t ras que si un banco inso lven te c o n t i n ú a en ac t i vo , 
puede q u e haya sue r t e y se r e c u p e r e , conse rvándose en tonces el 
va lo r de la l icencia. En su t e r c e r a i n t e r v e n c i ó n X . V ives se d i r i g ió 
a L. W h i t e para recabar su o p i n i ó n s o b r e la conven ienc ia de que 
ex is ta al m e n o s un c i e r t o g r a d o de a r m o n i z a c i ó n para pal iar el 
e fec to de de te rm inadas ex te rna l idades . G o r t o n t e r c i ó d i c i endo 
que ex is te un p r o b l e m a real de bancos t ransnac iona les y, p o r 
cons igu ien te , es p rec i so c o n t a r c o n c ie r ta c o o r d i n a c i ó n de los 
regu ladores a nivel i n te rnac iona l , sin que , a su ju i c io , e l lo imp l i que 
c o n t r o v e r s i a alguna. W h i t e sos tuvo , p o r su pa r te , que p r o b a b l e 
m e n t e n o sea necesar ia una a r m o n i z a c i ó n en sen t i do e s t r i c t o , ya 
que an te la so l i c i tud de imp lan tac ión de un banco e x t r a n j e r o 
puede bastar c o n la impos i c i ón p o r pa r te del r egu lado r nacional 
de unas cond i c i ones de a p e r t u r a que s i túen a es te banco en el 
m i s m o á m b i t o r egu lado r que los bancos nacionales. 

C Goodhart i n t e r v i n o para subrayar la comp le j i dad de las t ransac
c iones que imp l ican a más de un país y a f i rmar que el caso del 
B.C.C.I . t u v o consecuenc ias en G r a n Bre taña y H o n g K o n g . A c t o 
seguido p r e g u n t ó a A . B o o t p o r el papel de los agentes c o n 
i n f o r m a c i ó n pr iv i leg iada en los m e r c a d o s f inanc ie ros , cues t i ón a 
la que és te r e s p o n d i ó a f i r m a n d o que hay que d is t ingu i r e n t r e 
aquel los agentes cuyas t ransacc iones se basan en i n f o r m a c i ó n p r e 
v i a m e n t e analizada { in formed traders) y o t r o s que negocian u t i l i 
zando i n f o r m a c i ó n pr iv i legiada {insider traders). A su ju i c io , la ex is 
tenc ia de un n ú m e r o i m p o r t a n t e de inve rso res i n f o r m a d o s se 
t r a d u c e en m a y o r c o m p e t e n c i a y m e r c a d o s f inanc ie ros más l íqui 
dos , aspec to este ú l t i m o que incent iva la en t rada de nuevos in 
v e r s o r e s en el m e r c a d o . L. W h i t e t o m ó n u e v a m e n t e la palabra 
para seguir a r g u m e n t a n d o s o b r e los mecan ismos que r igen las 
t ransacc iones in te rnac iona les y nacionales, así c o m o s o b r e su r e 
lac ión c o n el s e c t o r bancar io . G . G o r t o n r e c o r d ó la i m p o r t a n c i a 
de los pán icos bancar ios y su re lac ión c o n la regu lac ión bancar ia. 

Las ú l t imas i n te r venc iones g i r a r o n n u e v a m e n t e en t o r n o a la d is
cus ión e n t r e a d m i t i r la regu lac ión a nivel nac ional y o p o n e r s e a 
que ésta se i m p l e m e n t e a nivel i n te rnac iona l . Se des tacó que en 
rea l idad los s istemas de regu lac ión a m e n u d o c o m p o r t a n subsi 
d ios c ruzados (cross-subs/d/zot/on), ya sea e n t r e d i s t i n tos ind iv iduos 
o a lo largo del t i e m p o para los m i s m o s agentes e c o n ó m i c o s . Para 
L. W h i t e los subsid ios c ruzados m u e s t r a n n u m e r o s o s casos de 
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inef ic iencia, m ien t ras G . G o r t o n c o n s i d e r ó que , en t é r m i n o s del 
m o d e l o p o r él p r e s e n t a d o , m u c h o s de estos e jemp los n o son s ino 
i n ten tos p o r pa r t e de l r e g u l a d o r de añad i r v a l o r a la l icencia 
bancar ia, p o r lo que a su j u i c i o n o es ev iden te que puedan ser 
cal i f icados de inef ic ientes. 

T ras es tos c o m e n t a r i o s X . Fre ixas d i o p o r conc lu ida la mesa 
r e d o n d a s o b r e Regulación y c o n e l lo las sesiones c o r r e s p o n d i e n t e s 
al v ie rnes 22 de ab r i l . 

10. 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 f l u c t u a c i o n e s 
a g r e g a d a s : U n anál isis c u a n t i t a t i v o 

Las sesiones del sábado p o r la mañana se i naugu ra ron c o n la 
i n t e r v e n c i ó n de Rusell Cooper, qu ien p r e s e n t ó el t r a b a j o «Interme
diación f inanciera y fluctuaciones agregadas: Un análisis cuanti tat ivo» 
rea l izado c o n j u n t a m e n t e c o n Joao Ejarque. Este e s t u d i o invest iga 
los e fec tos de p e r t u r b a c i o n e s en el p r o c e s o de i n t e r m e d i a c i ó n 
f inanc iera en el m a r c o de un m o d e l o de c ic lo e c o n ó m i c o . T r a t a 
de cons ta ta r si los m o d e l o s en los que la i n t e r m e d i a c i ó n f inan
c ie ra desempeña un papel c ruc ia l c o m o f u e n t e de f l uc tuac iones 
agregadas son capaces de g e n e r a r ser ies t e m p o r a l e s análogas a 
las observadas en la rea l idad. Los a u t o r e s p r o p o n e n dos m o d e l o s . 
En el p r i m e r o , la e c o n o m í a f l uc túa c o m o consecuenc ia de pe r 
t u r b a c i o n e s en el p r o c e s o de p r o d u c c i ó n i n t e r t e m p o r a l que ge
ne ra capi ta l en el f u t u r o a p a r t i r de la i nve rs ión e fec tuada en el 
p resen te , i n t e r p r e t á n d o s e estas p e r t u r b a c i o n e s c o m o var iac iones 
en el p r o c e s o de a juste e n t r e a h o r r o e i nve rs ión . El m o d e l o 
p resen ta c o r r e l a c i o n e s incons is ten tes c o n los da tos de la e c o n o 
mía es tadoun idense . En c o n c r e t o , el c o n s u m o p resen ta un c o m 
p o r t a m i e n t o c o n t a n t o s a l t iba jos c o m o la p r o d u c c i ó n y la inver 
s ión se halla nega t i vamen te co r re l ac i onada c o n la p r o d u c c i ó n . En 
el segundo m o d e l o , las var iac iones en los r e n d i m i e n t o s de la 
i n t e r m e d i a c i ó n f o r m a n par te de un equ i l i b r i o de manchas solares 
(sunspot equi l ibr ium). Las f l uc tuac iones se deben a las d is t in tas 
expec ta t i vas q u e s o b r e los r e n d i m i e n t o s de la i n t e r m e d i a c i ó n t i e 
nen los agentes p r i vados . En es te segundo caso, las co r r e l ac i ones 
ob ten idas se asemejan bastante más a las observadas en la rea l i 
dad , p e r o la var iab i l idad del capi ta l resu l ta demas iado elevada. 

El c o m e n t a r i s t a de es te t r aba jo fue Ramón Caminal, qu ien r e c o r d ó 
que , según sos t ienen los a u t o r e s , el o b j e t i v o del a r t í cu l o es i n t e 
g ra r dos líneas de invest igac ión d is t in tas: p o r un lado, el p r o g r a m a 
de c ic lo e c o n ó m i c o rea l , que t r a t a de exp l i ca r las f l uc tuac iones 
agregadas usando m o d e l o s de equ i l i b r i o genera l c o n p e r t u r b a c i o 
nes en las cond i c i ones económ icas que afectan a t o d o s los par 
t i c ipantes , y p o r o t r o lado el p r o g r a m a de invest igac ión c o n o c i d o 
en m a c r o e c o n o m í a c o m o «la pe rspec t i va del c r é d i t o » {credit-
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view), que enfat iza el papel de las impe r fecc iones del m e r c a d o de 
capitales en la exp l i cac ión de las f luc tuac iones agregadas. Sin e m 
bargo , para R. Camina l el e n f o q u e del t r a b a j o se c e n t r a básica
m e n t e en c o n t r a s t a r los resu l tados de los dos m o d e l o s que se 
p resen tan . En o p i n i ó n del c o m e n t a r i s t a , las p e r t u r b a c i o n e s en los 
cos tes de la i n t e r m e d i a c i ó n cons ideradas en el p r i m e r m o d e l o 
están más re lac ionadas c o n p e r t u r b a c i o n e s en la t ecno log ía que 
c o n los p r o p i o s m e r c a d o s financieros. Si se están c o n s i d e r a n d o 
camb ios en los cos tes de la i n t e r m e d i a c i ó n financiera, p r o b a b l e 
m e n t e lo más o b v i o sea anal izar el d i fe renc ia l e n t r e los t i p o s de 
in te rés de p r é s t a m o y e n d e u d a m i e n t o así c o m o es tud ia r si las 
co r r e l ac i ones e n t r e es te d i fe renc ia l y las var iables reales son las 
que p red i ce el m o d e l o . En c a m b i o , los a u t o r e s n o cons ide ran 
n inguna var iab le f inanc ie ra en su p l an team ien to , p o r lo que el 
c o m p o r t a m i e n t o de estas ú l t imas n o puede c o n t r i b u i r a ve r i f i ca r 
el buen f u n c i o n a m i e n t o del m o d e l o . A d e m á s , camb ios en los cos 
tes de i n t e r m e d i a c i ó n pueden a fec tar n o só lo a la i nve rs ión en 
capi ta l f ís ico s ino t a m b i é n a los niveles de o c u p a c i ó n . Por t a n t o , 
n o queda c la ro que el m e j o r m o d o de r e c o g e r los e fec tos de los 
camb ios en los cos tes de la i n t e r m e d i a c i ó n sea usando esta f o r m a 
reduc ida . 

Según R. Camina l , los mercados financieros son interesantes n o 
p o r q u e sean la fuen te de f luctuac iones sino p o r q u e son un meca
n i smo ampl i f icador y, en consecuencia, las pred icc iones de un m o 
de lo que contenga este mecan ismo ampl i f icador son interesantes. 
Po r e jemplo , la co r re lac ión negativa en t r e invers ión y c o n s u m o 
desaparecerá cuando los mercados de capitales y los mecan ismos 
de propagac ión sean el o r igen de las fluctuaciones agregadas. 

El segundo m o d e l o , al que los au to res dedican m a y o r a tenc ión que 
al p r i m e r o , es un m o d e l o sob re i nce r t i dumbre estratégica, en el 
que no ex is ten pe r tu rbac iones en las cond ic iones económicas que 
afectan a t o d o s los par t ic ipantes y en el que la acc ión p rov iene de 
cambios en las expectat ivas. Para R. Caminal la f o r m a reduc ida de 
la ecuación de acumulac ión de capital es, en real idad, m u y parecida 
a la del m o d e l o an te r i o r . T e n e m o s de nuevo el capital no d e p r e 
c iado más la invers ión , que se t rans f ie re al pe r í odo siguiente, ha
l lándose sujeta esta t ransferenc ia a una pe r tu rbac ión mul t ip l icat iva 
cor re lac ionada con un cos te fijo. Establecer el t a m a ñ o de este cos te 
fijo y de te rm ina r su existencia en el m u n d o real son las dos cues
t i ones fundamenta les que surgen en esta par te del t raba jo . El c o 
mentar is ta c e r r ó su in te rvenc ión señalando que, cuando un m o d e l o 
presenta múl t ip les equi l ibr ios, es i m p o r t a n t e especif icar p o r qué 
m o t i v o se o p t a p o r escoger un equ i l ib r io d e t e r m i n a d o para analizar 
la s i tuación y la capacidad pred ic t iva del m o d e l o . 

En b r e v e respues ta a los c o m e n t a r i o s , R. C o o p e r qu i so subrayar 
una vez más la i m p o r t a n c i a de la ca l ib rac ión de da tos así c o m o 
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del uso del análisis cuan t i t a t i vo c o m o h e r r a m i e n t a de la t e o r í a y 
des tacó que en los es tud ios e fec tuados hasta la fecha s i e m p r e se 
habían p resen tado p r o b l e m a s c o n las co r re lac iones . 

H u b o dos i n te rvenc iones de los asistentes, la p r i m e r a cen t rada 
en los camb ios de rég imen en el segundo m o d e l o de equ i l i b r i o 
mú l t i p l e de manchas solares y la segunda in te resándose p o r c ó m o 
la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera p e r m i t e r e d u c i r el p r o b l e m a de asig
nac ión de r iesgos e n t r e generac iones . 

M . E l e f e c t o d e las v e n t a s d e a c t i v o s o b r e e l 
r i e s g o b a n c a r í o e n u n e n t o r n o d e 
i n f o r m a c i ó n i m p e r f e c t a 

El segundo p o n e n t e fue Anthony M . Santomero, a c u y o cargo c o r r i ó 
la p resen tac ión de «El efecto de ¡as ventas de activo sobre el riesgo 
bancario en un entorno de información imperfecta», t r aba jo e labora 
d o j u n t o c o n Jeffrey j . Trester. En este es tud io se analiza el e fec to 
de las ventas de ac t ivos s o b r e la ca r t e ra de c r é d i t o s de una 
en t idad bancar ia. Med ian te la t i t u l i zac ión de act ivos el banco c o n 
sigue c rea r i n s t r u m e n t o s l íqu idos a p a r t i r de o t r o s que ca recen 
de l iqu idez. La t i t u l i zac ión cambia , además, la natura leza de la 
ca r t e ra del banco. El énfasis del es tud io se s i túa en si la c a r t e r a 
del banco i n c o r p o r a más o m e n o s r iesgo en un c o n t e x t o en el 
que se t i tu l i zan ac t ivos . En m o d e l o s a n t e r i o r e s a éste, c o m o el 
de G r e e n b a u m y T h a k o r (1987) , se ha suger ido que en un esce
nar io c o n i n f o r m a c i ó n as imét r i ca los bancos venden ac t ivos l ibres 
de r iesgo y conse rvan en su p o d e r los act ivos c o n r iesgo. En 
consecuenc ia , c o n las ventas de c r é d i t o s y la t i t u l i zac ión los ban
cos están a s u m i e n d o i nequ ívocamen te más r iesgo. Sin e m b a r g o , 
en el p resen te m o d e l o , cuya e s t r u c t u r a de i n f o r m a c i ó n es más 
r ica, n o se alcanza esta c o n c l u s i ó n . El d e s a r r o l l o del m e r c a d o de 
t i t u l i zac ión de ac t ivos se r ep resen ta p o r m e d i o de un c a m b i o en 
el cos te de la t i t u l i zac ión . Este cos te depende de la cal idad de la 
i n f o r m a c i ó n que t r a n s m i t e el ac t i vo y del g r a d o de as imet r ía i n 
f o r m a t i v a que ex is te e n t r e los bancos y el m e r c a d o . Se d e m u e s t r a 
que ex is ten dos e fec tos c o n t r a p u e s t o s e n t r e el r iesgo asoc iado a 
p rob lemas de l iqu idez, cuyo i m p a c t o se a m o r t i g u a c o n la t i tu l i za 
c ión de ac t ivos , y la asunc ión de r iesgo en la e lecc ión de los 
ac t ivos, po tenc iada p o r la ex is tenc ia de un m e r c a d o de t i tu l i za 
c i ó n . D e b i d o a es tos e fec tos c o n t r a p u e s t o s el i m p a c t o g lobal de 
la t i t u l i zac ión s o b r e el r iesgo bancar io es i n d e t e r m i n a d o . T a m b i é n 
se d e m u e s t r a que para hacer f r e n t e a los p rob lemas de l iqu idez 
los bancos venden ac t ivos de cal idad i n f e r i o r a los i nve rso res , 
qu ienes los adqu ie ren c r e y e n d o e r r ó n e a m e n t e que i n c o r p o r a n 
m e n o s r iesgo. Esto sucede a pesar de que la e s t r u c t u r a del m o 
de lo c o n t e m p l a c ó m o estas ventas a fectarán a la f u t u r a c red ib i l i -
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dad del banco , t a n t o a nivel de su r e p u t a c i ó n c o m o de los pe r 
ju ic ios que puedan causar le. 

Sugoío Bhat tacharyya d e s t a c ó var ias ideas en su c o m e n t a r i o . En 
p r i m e r lugar , al hab la r de ven tas de a c t i v o s p o r p a r t e de los 
bancos , c o n v i e n e d i s t i ngu i r e n t r e las t r a n s f e r e n c i a s d e ac t i vos 
y las ven tas de ac t i vos m o t i v a d a s p o r una s i t uac i ón adversa , 
c o m o la o r i g i n a d a p o r p r o b l e m a s de l iqu idez . El t r a b a j o de A . 
S a n t o m e r o y J. T r e s t e r se c e n t r a en las ven tas de a c t i v o s pa ra 
s o l u c i o n a r c r is is de l i qu idez . A m b o s t i p o s de o p e r a c i o n e s m u e 
v e n g r a n d e s can t i dades de d i n e r o , l o q u e exp l i ca e l i n t e r é s q u e 
susc i tan . En s e g u n d o lugar, e l c o m e n t a r i s t a p r o p u s o una i n t e r 
p r e t a c i ó n de l p r o b l e m a q u e se anal iza basada en la r e l a c i ó n 
e n t r e el e f e c t o s o b r e la r i q u e z a t o t a l ne ta { income ef fect) y el 
e f e c t o s u s t i t u c i ó n , q u e a fec ta a la can t i dad i n v e r t i d a en ac t i vos 
c o n r iesgo . D e a c u e r d o c o n es te p l a n t e a m i e n t o , el e f e c t o n e t o 
s o b r e el r i esgo d e los ac t i vos d e p e n d e de cuál d e es tos dos 
e f e c t o s p reva lezca s o b r e el o t r o . En t e r c e r lugar, se o c u p ó de 
la d e f i n i c i ó n de r i esgo dada p o r los a u t o r e s del t r a b a j o , q u e 
d i f i e re d e la d e f i n i c i ó n asoc iada al p l a n t e a m i e n t o m e d i a - v a r i a n -
za. En el e n f o q u e u t i l i z a d o e x i s t e la pos ib i l i dad de o b t e n e r una 
gananc ia a l ta o baja. Se t o m a c o m o m e d i d a del r i e s go la p r o 
bab i l i dad de o b t e n e r la gananc ia baja. Si es ta p r o b a b i l i d a d es 
a l ta , el p r o y e c t o i n c o r p o r a bas tan te r i esgo . Esta d e f i n i c i ó n de 
r i esgo i n t r o d u c e m a y o r a m b i g ü e d a d en el anál is is. A d e m á s , c o n 
es ta d e f i n i c i ó n n o s i e m p r e se a lcanzan las m ismas c o n c l u s i o n e s 
q u e c o n un anál is is med ia -va r i anza . En c u a r t o lugar , e l c o m e n 
t a r i s t a c u e s t i o n ó q u e los a u t o r e s c o n s i d e r e n las ven tas de ac
t i v o s c o m o la ún ica r e s p u e s t a pos ib le a n t e una cr is is de l i qu i 
dez , c u a n d o e x i s t e n o t r a s o p c i o n e s , c o m o p o r e j e m p l o una 
a p o r t a c i ó n d e e f e c t i v o . En q u i n t o lugar, en el m o d e l o p r e s e n 
t a d o e x i s t e n t r e s ca tegor ías de ac t i vos c o n r i esgo , a saber : 
ac t i vos s o b r e v a l o r a d o s , ac t i vos c o r r e c t a m e n t e v a l o r a d o s y ac
t i v o s i n f r a v a l o r a d o s . El c o m e n t a r i s t a d i sc repa c o n la a f i r m a c i ó n 
de los a u t o r e s de q u e n o se m a n t e n d r á n en c a r t e r a los ac t i vos 
s o b r e v a l o r a d o s . A su j u i c i o p o d r í a n m a n t e n e r s e , v e n d e r s e en 
el p e r í o d o s igu ien te y así d i s p o n e r de e f e c t i v o c u a n d o su rg ie 
ran d i f i cu l tades d e l iqu idez . En s e x t o y ú l t i m o lugar, c o m e n t ó 
el caso en q u e es del d o m i n i o p ú b l i c o que el b a n c o s ó l o m a n 
t i e n e en su c a r t e r a aque l l os ac t i vos cuya r e n t a b i l i d a d espe rada 
es s u p e r i o r al i n t e r é s l i b re de r iesgo . En tonces la c a r t e r a n o 
i n c o r p o r a r í a n ingún a c t i v o sin r i esgo y, de h e c h o , el p r o b l e m a 
d e se lecc ión de c a r t e r a s desapa rece r ía . 

En su respuesta a los c o m e n t a r i o s real izados, A . S a n t o m e r o des
t a c ó una vez más la i m p o r t a n c i a de las ventas de c r é d i t o s en el 
c o n j u n t o de las ope rac iones de los bancos. A s i m i s m o señaló la 
conven ienc ia de p o d e r d e t e r m i n a r la v e r d a d e r a natura leza de una 
cr is is de l iquidez, para es tab lecer si r ea lmen te se t r a t a de un 
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p r o b l e m a g e n u i n o de l iqu idez o de una cr is is causada p o r la ca
l idad de los c r é d i t o s . 

H u b o dos i n t e r venc iones de los asistentes. Arnoud Boot se in te 
resó p o r la pos ib i l idad de anal izar la t i t u l i zac ión en un c o n t e x t o 
más genera l , n o só lo para r e s o l v e r cr is is de l iqu idez s ino cons i 
de rándo la c o m o una act iv idad habi tual del banco . Rafael Repullo 
rea l izó dos c o m e n t a r i o s . El p r i m e r o se r e f i r i ó a la ex is tenc ia de 
diversas a l te rnat ivas an te una cr is is de l iqu idez: además de v e n d e r 
act ivos puede ped i rse d i n e r o p r e s t a d o o inyec ta r e fec t i vo . En su 
segundo c o m e n t a r i o sug i r ió la conven ienc ia de real izar el análisis 
bajo la h ipó tes is de responsab i l idad l imi tada. 

12. ¿ P o r q u é u s a n las e m p r e s a s p a g o s 
a p l a z a d o s ? U n m o d e l o d e s e ñ a l i z a c i ó n 

Tras un b r e v e descanso, Bruno 6/o/s p r e s e n t ó la t e r c e r a ponenc ia 
de la mañana, t i t u lada «¿Por qué usan las empresas pagos aplazados? 
Un modelo de señalización» e laborada c o n j u n t a m e n t e c o n Christian 
Gollier y Ráscale Viala. Los bancos t r a t a n t a n t o c o n empresas que 
p resen tan r iesgo c o m o c o n empresas seguras y cuando se e n 
f r en tan a una en c o n c r e t o n o saben c o n e x a c t i t u d a qué g r u p o 
pe r t enece . Esto c rea un p r o b l e m a de se lecc ión adversa y puede 
inc luso l legar a p r o v o c a r que el m e r c a d o se co lapse, lo que v e n 
dr ía r e p r e s e n t a d o p o r una s i tuac ión en la que empresas c o n p r o 
yec tos q u e p resen tan un v a l o r actual n e t o pos i t i vo n o logran 
e n c o n t r a r f inanc iac ión para l levar los a cabo. En el t r a n s c u r s o de 
su re lac ión c o m e r c i a l , los p r o v e e d o r e s adqu ie ren i n f o r m a c i ó n p r i 
vada s o b r e el nivel de r iesgo de sus c l ientes. Esta s i tuac ión c o n 
v i e r t e a los pagos aplazados en más o n e r o s o s para los p res ta ta 
r i os que p resen tan m a y o r r iesgo. Los p res ta ta r ios c o n m e n o r 
r iesgo p u e d e n ind icar a qué g r u p o p e r t e n e c e n u t i l i zando pagos 
aplazados y consegu i r de esta f o r m a f inanc iac ión bancar ia a más 
bajo cos te . As í se puede so luc iona r el p r o b l e m a del co lapso del 
m e r c a d o . En equ i l i b r i o , una adecuada r e s t r i c c i ó n de c o m p a t i b i l i 
dad de los incen t i vos puede i m p e d i r la co lus ión e n t r e el p res ta 
t a r i o y el p r o v e e d o r que se habr ía p r o d u c i d o a expensas del 
banco . 

Luis Cobro/ c o m e n t ó es te t r a b a j o des tacando an te t o d o que este 
es tud io f o r m a pa r t e de un p r o y e c t o más a m p l i o en el que se 
t r a t a n de c o m p a r a r d i s t i n tos p lan teamien tos t e ó r i c o s . Sus c o m e n 
t a r i os v e r s a r o n t a n t o s o b r e la pa r t e t e ó r i c a del t r a b a j o c o m o 
s o b r e los hechos est i l izados. En p r i m e r lugar, t ras r e c o r d a r que 
en el m o d e l o p r e s e n t a d o los pagos aplazados son u t i l i zados p o r 
el c o m p r a d o r c o m o señal para ind icar al banco cuán m e r e c e d o r 
es de r ec i b i r un c r é d i t o , L. Cab ra l sub rayó la i m p o r t a n c i a de la 
compa t i b i l i dad de incen t i vos y de las res t r i cc iones q u e i m p i d e n la 
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co lus ión en los m o d e l o s de señal ización c o n equ i l i b r i o separador . 
En segundo lugar, c e n t r ó su a tenc ión en el papel que los pagos 
aplazados desempeñan en el m o d e l o c o m o garantes de la ex is 
tenc ia del m e r c a d o . A l ser inef ic ientes, los pagos aplazados pue
den c o n s t i t u i r un buen m e d i o para e n c o n t r a r una señal c re íb le 
que p e r m i t a separar a los c o m p r a d o r e s que n o p resen tan r iesgo 
de los que sí lo hacen. En t e r c e r lugar, y dado que ex is ten o t r a s 
varias a l ternat ivas, p o r más que la t e o r í a p resen tada sea i n t e r e 
sante, convend r ía cons i de ra r imp l icac iones empí r icas adic ionales, 
además de las ya menc ionadas en las conc lus iones del a r t í cu lo . L. 
Cab ra l sug i r ió es tud ia r las s iguientes imp l icac iones empí r icas ad i 
c ionales: a) la u t i l i zac ión de garantías en lugar de pagos aplazados 
para señal izar la ca tegor ía de los c o m p r a d o r e s ; b) la re lac ión 
e n t r e el v o l u m e n de pagos aplazados y el t i p o de in te rés que se 
cons igue en el c r é d i t o bancar io ; c) la c o m p l e m e n t a r i e d a d e n t r e 
los pagos aplazados y el c r é d i t o bancar io ; y d) el g r a d o de ef i 
c iencia ( inef ic iencia) de los pagos aplazados y la f inanc iac ión ban-
car ia. 

B. Biais, en b reve respuesta a los c o m e n t a r i o s , c o n v i n o en el 
i n te rés de la imp l icac iones empí r icas menc ionadas y en la neces i 
dad de cons ta ta r en q u é med ida c o r r o b o r a n la t e o r í a de la seña
l izac ión. Raghuram Rajan i n t e r v i n o para c o m e n t a r c ó m o en Esta
dos U n i d o s lo que f u n d a m e n t a l m e n t e desean saber los bancos 
acerca de sus c l ientes es si son capaces de pagar a t i e m p o las 
deudas cont ra ídas . Se i n t e resó t a m b i é n p o r las posib i l idades de 
co lus ión y p o r las razones que hacen que el v e n d e d o r conceda 
el ap lazamien to de pagos. F ina lmente , h u b o o t r o s dos c o m e n t a 
r i os : el p r i m e r o acerca de que el equ i l i b r i o sepa rado r n o dependa 
de la i n f o r m a c i ó n del v e n d e d o r y el segundo s o b r e el hecho de 
que , en caso de b a n c a r r o t a , los c r é d i t o s bancar ios son deuda 
pr iv i legiada m ien t ras los pagos aplazados c o n s t i t u y e n deuda su
bo rd inada . 

13. E l b a n c o e n c a s a 

La cuar ta ponenc ia de la mañana, «£/ banco en casa», fue p resen 
tada p o r j a n Bouckaert, c o a u t o r de la m isma j u n t o c o n Hons 
Degryse. En este t r a b a j o se es tud ian las repe rcus iones que la i n 
novac ión f inanc iera t i e n e s o b r e la c o m p e t e n c i a e n t r e bancos, c e n 
t r á n d o s e en el análisis del se rv ic io bancar io c o n o c i d o c o m o «el 
banco en casa». El m o d e l o p lan teado t i ene la e s t r u c t u r a de un 
juego de dos etapas: en la p r i m e r a etapa los bancos dec iden si 
o p t a n p o r i n c o r p o r a r esta i nnovac ión f inanc iera y en la segunda 
etapa c o m p i t e n en el m e r c a d o de depós i t os . El j uego se resue lve 
para el caso de est rategias puras c o n equ i l i b r ios de Nash per fec 
t o s a nivel de sub juego. El banco en casa t i ene va lo r para los 
depos i tan tes p o r q u e les faci l i ta el acceso a sus cuentas. Po r e l lo , 
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el banco que o f r ece este serv ic io p resen ta una venta ja cual i ta t iva 
f r e n t e al c o m p e t i d o r que n o cuen ta c o n esta o p c i ó n , ya que t o d o s 
los depos i tan tes son pa r t i da r i os de p o d e r real izar c ier tas t r ans 
acc iones p o r t e l é f o n o . Sin e m b a r g o , la c o m p e t e n c i a c rece p o r q u e 
los bancos c o m p i t e n i n tensamen te p o r los m i s m o s depos i tan tes . 
Surgen d i fe ren tes s i tuac iones de equ i l i b r io d e p e n d i e n d o de la 
magn i tud de los t i p o s de t ransacc iones f inancieras. La especial iza-
c ión se p r o d u c e c u a n d o ex is te un ún i co banco que o f rece la 
o p c i ó n del banco en casa. 

Bernard Bensaid, que c o m e n t ó es te t r aba jo , des tacó que para e n 
t e n d e r los e fec tos es t ra tég icos de la i nnovac ión en el m e r c a d o 
de depós i t os hay que r e s p o n d e r a dos cues t iones : cuáles son las 
causas del p o d e r de m o n o p o l i o en es tos m e r c a d o s y qué r e p e r 
cus iones tecno lóg icas t i e n e este t i p o de innovac ión f inanc iera so 
b r e los c l ientes y los p r o p i o s bancos. J. B o u c k a e r t y H . Degryse 
ut i l izan un e n f o q u e de d i fe renc iac ión h o r i z o n t a l para c o n s t r u i r un 
m o d e l o que exp l ique la c o m p e t e n c i a e n t r e bancos en el m e r c a d o 
de depós i t os . El o r i g e n del p o d e r de m o n o p o l i o es, pues, de t i p o 
geográ f i co , y c u a n t o m a y o r sea el cos te de t r a n s p o r t e , m a y o r es 
el p o d e r de m o n o p o l i o . En c u a n t o a la segunda cues t i ón , los 
a u t o r e s ignoran en su análisis el i m p a c t o t e c n o l ó g i c o de las i nno 
vac iones s o b r e el p r o c e s o p r o d u c t i v o de los bancos. En el es tud io 
de las repe rcus iones s o b r e los c l ientes es m u y i m p o r t a n t e la 
d is t inc ión e n t r e las t ransacc iones real izadas desde la pos ic ión ha
bi tual del c l ien te ( t ransacc iones de local izac ión específ ica) y aqué
llas efectuadas d u r a n t e un desp lazamien to ( t ransacc iones de loca
l ización n o específ ica). En su análisis los a u t o r e s suponen que, en 
el caso de las t ransacc iones real izadas p o r el c l ien te desde un 
p u n t o cua lqu iera , la i nnovac ión m e j o r a u n i f o r m e m e n t e la cal idad 
del serv ic io , y en n ingún m o m e n t o c o n t e m p l a n las d i f icu l tades de 
aprend iza je que el f u n c i o n a m i e n t o del banco en casa con l leva para 
los usuar ios . Por o t r o lado, al cons i de ra r el i m p a c t o de la i nno 
vac ión s o b r e las t ransacc iones efectuadas desde la local izac ión 
habi tual del c l ien te , los a u t o r e s asignan p a r á m e t r o s t a n t o a las 
t ransacc iones que f o r z o s a m e n t e deben real izarse desde la sucur 
sal bancar ia {branch specific) c o m o a aquéllas que p o r el c o n t r a r i o 
n o prec isan una v is i ta a la sucursal (non-brondi specific). 

Según el c o m e n t a r i s t a sería p re fe r i b le n o f i jar estos va lores , ya 
que la p r o p o r c i ó n e n t r e es tos dos t i pos de t ransacc iones es una 
var iab le de c o n t r o l para los bancos. D e hecho , el análisis de la 
i nnovac ión en los serv ic ios f i nanc ie ros pod r ía f o r m u l a r s e a pa r t i r 
de la s igu iente cues t i ón : cuál es el nivel ó p t i m o de innovac ión que 
un banco estará d ispues to a i n t r o d u c i r en el m e r c a d o de d e p ó 
s i tos. La respuesta d e b e hal larse desde la perspec t i va de los cos 
tes . A m e n u d o es dif íci l dec i r qué e fec to preva lece: el e fec to de 
c u o t a de m e r c a d o , q u e inc ide pos i t i vamen te en los benef ic ios, o 
el e fec to de p rec ios , que inc ide negat ivamente . B. Bensaid p r o p u -
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so ut i l izar un m o d e l o en el que el banco escoge en la p r i m e r a 
etapa el n ivel de innovac ión y el cos te de t r a n s p o r t e para sus 
c l ientes. En la segunda etapa c o m p i t e en los t i pos de in te rés de 
los depós i tos . Este juego p resen ta un equ i l i b r i o p e r f e c t o en el 
que a m b o s bancos escogen el m á x i m o cos te de t r a n s p o r t e , lo 
que signif ica que son bastante reac ios a i n t r o d u c i r i nnovac iones 
que reduzcan los cos tes de t r a n s p o r t e . A ju ic io del c o m e n t a r i s t a 
parece difíci l exp l i ca r la i nnovac ión en los serv ic ios f i nanc ie ros sin 
hacer re fe renc ia a los costes. D o s ú l t imos c o m e n t a r i o s c e r r a r o n 
su i n t e r v e n c i ó n . Po r un lado, pues to que el e fec to del p r e c i o 
des incent iva la i n t r o d u c c i ó n de innovac iones y éstas i n c r e m e n t a n 
el b ienestar , cabría pensar en un mecan i smo regu lado r que esta
b lec iera el i ncen t i vo adecuado para que los bancos o p t e n p o r 
i n c o r p o r a r innovac iones en los serv ic ios f inanc ie ros . Po r o t r o 
lado, ex is te un l ím i te a la i nnovac ión f inanc iera, p r o v o c a d o p o r 
una d i sm inuc ión del p o d e r de m e r c a d o , lo cual imp l ica que la 
m e j o r a de la p r o d u c t i v i d a d en los serv ic ios f i nanc ie ros t i ene un 
l ími te . 

J. B o u c k a e r t r e s p o n d i ó b r e v e m e n t e r e c o r d a n d o que el o b j e t i v o 
de su t r aba jo e ra d e t e r m i n a r ba jo qué c i rcunstanc ias los bancos 
dec iden i n c o r p o r a r innovac iones f inancieras desde una pe rspec t i 
va est ratégica. Su m o d e l o n o versa, p o r t a n t o , s o b r e el n ú m e r o 
ó p t i m o de of ic inas. Sos tuvo t a m b i é n que c o n v e r t i r los cos tes de 
t r a n s p o r t e en una var iab le de c o n t r o l endógena no le parecía m u y 
real ista. 

Se f o r m u l a r o n t r e s preguntas al p o n e n t e . La p r i m e r a re fe r i da a 
i n t r o d u c i r d i fe renc iac ión de p rec ios para los d is t in tos serv ic ios 
o f r ec i dos p o r el banco en casa y las dos res tantes s o b r e la d i f i 
cu l tad de d i sc r im ina r e n t r e d is t in tos t i pos de t ransacc iones . Final
m e n t e A. Santomero y B. Bensaid d ia logaron s o b r e la re lac ión 
ex is ten te e n t r e las t ransacc iones real izadas desde la loca l izac ión 
habi tual de l c l ien te y aquéllas efectuadas desde un p u n t o cua lqu ie
ra en el t r a n s c u r s o de un desp lazamien to . 

14. L a superv is ión b a n c a r i a 

T r a s una b r e v e pausa se p r o c e d i ó al A c t o de C l a u s u r a O f i c i a l 
de la C o n f e r e n c i a I n t e r n a c i o n a l s o b r e E c o n o m í a I ndus t r i a l y 
Finanzas, c o n la p resenc ia de Jon A z u a , V i c e p r e s i d e n t e y C o n 
s e j e r o de I ndus t r i a del G o b i e r n o Vasco , Emi l i o de Y b a r r a , P r e 
s i den te de l Banco B i lbao V izcaya, José A n g e l Sánchez As ia ín , 
P r e s i d e n t e de la Fundac ión BBV, y Luis Angel Rojo, G o b e r n a d o r 
de l Banco de España, q u e p r o n u n c i ó una c o n f e r e n c i a s o b r e «La 
supervisión bancar ia» . En el la g l o s ó las l ecc iones q u e una e x p e 
r ienc ia c o m o la del Banco Español de C r é d i t o p u e d e a p o r t a r 
al t e m a d e la s u p e r v i s i ó n bancar ia - a l m e n o s , en E s p a ñ a - El 
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n ive l ó p t i m o d e s u p e r v i s i ó n s ó l o p u e d e d e t e r m i n a r s e c o n c e p -
t u a l m e n t e t r a s una c o n s i d e r a c i ó n c o n j u n t a de los o b j e t i v o s 
p e r s e g u i d o s y de los cos tes q u e i m p l i c a n . En t é r m i n o s de o b 
j e t i v o s a lcanzab les , se t r a t a r í a d e c o n s e g u i r los m á x i m o s n ive les 
d e segu r i dad ind iv idua l y c o l e c t i v a c o m p a t i b l e s c o n u n o s cos tes 
s o p o r t a b l e s p o r el s i s tema b a n c a r i o y p o r el r e s t o de la e c o 
n o m í a . Es d e c i r , el o b j e t i v o d e la s u p e r v i s i ó n - s a l v a g u a r d a r la 
es tab i l i dad de l s i s t e m a - n o d e b e ser c o n c e b i d o c o m o a lgo ab 
s o l u t o , s i n o c o m o el d i f íc i l l o g r o d e un p u n t o d e e q u i l i b r i o 
d e l i m i t a d o p o r c o n s i d e r a c i o n e s t a n t o de e f i c ienc ia e c o n ó m i c a 
c o m o de r e s p e t o al m a r c o j u r í d i c o g e n e r a l . El p u n t o de e q u i 
l i b r i o así d e f i n i d o c o n l l e v a una carga s u p e r v i s o r a l im i t ada , c u 
y o s o b j e t i v o s n o p u e d e n i n c l u i r el i m p e d i r la c r is is de las e n 
t i d a d e s m e n o s e f i c ien tes y p e o r ges t i onadas . Esta c o m p a t i b i l i 
dad e n t r e s u p e r v i s i ó n l im i t ada y c r is is de en t i dades ind iv idua les 
es sa ludab le pa ra el s i s tema. N o o b s t a n t e , es n e c e s a r i o d i s p o 
n e r de r e d e s só l idas d e s e g u r i d a d - l o s f o n d o s de ga ran t ía de 
d e p ó s i t o s - q u e l i m i t e n o i m p i d a n los r iesgos de c o n t a g i o al 
c o n j u n t o de l s i s tema. 

Si se t r a t a de d e t e c t a r y atajar a t i e m p o una mala ges t i ón para 
consegu i r d e t e n e r el d e t e r i o r o de un banco antes de que sea 
demas iado t a r d e , la vigi lancia en el c u m p l i m i e n t o de un c o n j u n t o 
de coe f i c ien tes prudenc ia les es i m p o r t a n t e , p e r o insuf ic iente , y, 
aunque resu l te c o s t o s o , ha de ser c o m p l e m e n t a d a p o r una labo r 
i nspec to ra con t i nua , c o n f r ecuen tes inspecc iones in situ. Puesto 
que la ges t i ón de f i c ien te es el e l e m e n t o clave habi tual en las cr is is 
bancarias, c o r r e s p o n d e en p r i m e r lugar a los ó rganos de la e n t i 
dad - c o n s e j o y j un ta de a c c i o n i s t a s - la responsab i l idad de asegu
rarse que cuen tan c o n los c o n t r o l e s i n t e rnos y la i n f o r m a c i ó n 
necesar ia para vigi lar la ges t ión de los adm in i s t r ado res y sus t i tu i r 
los cuando aún es t i e m p o de hacer lo . L. A . Ro jo c o n c l u y ó su 
i n t e r v e n c i ó n a f i r m a n d o que, a su ju i c io , la superv is ión bancar ia 
debe es tar bás icamente en manos del banco cen t ra l y n o de un 
o r g a n i s m o púb l i co i ndepend ien te . Sin duda pueden ex i s t i r con f l i c 
t o s , de vez en cuando , e n t r e la po l í t i ca m o n e t a r i a y la po l í t ica de 
supe rv i s i ón ; p e r o , para reso l ve r esos p r o b l e m a s , el banco cen t ra l 
debe ser p a r t e de la so luc ión , n o c o n s t i t u i r una pa r te del p r o b l e 
ma. Los bancos desempeñan un papel d o m i n a n t e en los s istemas 
de pagos y c r é d i t o s , s iendo al m i s m o t i e m p o ent idades especia l 
m e n t e vu lnerab les a las pérd idas de conf ianza. En consecuenc ia , 
su superv i s ión p o r el banco cen t ra l resu l ta a l t amen te c o n v e n i e n t e 
para que és te pueda persegu i r c o n eficacia los ob je t i vos genera les 
de estab i l idad. 

La con fe renc ia de L. A . R o j o s o b r e «La supervisión bancaria» c e r r ó 
las sesiones de l sábado p o r la mañana. 
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15. M e s a r e d o n d a : F i n a n z a s y C r e c i m i e n t o 

El sábado p o r la t a r d e se c e l e b r ó la ú l t ima sesión de la C o n f e 
renc ia In te rnac iona l s o b r e Economía Indust r ia l y Finanzas: cons is
t i ó en una mesa r e d o n d a s o b r e Finanzas y Crecimiento, m o d e r a d a 
p o r Vinario Grilli, en la que se p r e s e n t a r o n t r e s ponenc ias . La 
p r i m e r a i n t e r v e n c i ó n c o r r i ó a ca rgo de Angel de la Fuente, que 
p r e s e n t ó el t r aba jo t i t u l a d o «Innovación, supervisión bancaria y de
sarrollo financiero endógeno», e l a b o r a d o c o n j u n t a m e n t e c o n José 
Mar ía Mar ín . Los a u t o r e s e laboran un m o d e l o que i lus t ra las i n 
t e racc iones ex is ten tes e n t r e la acumu lac ión de capi ta l , el p r o g r e 
so t e c n o l ó g i c o y el d e s a r r o l l o f i nanc ie ro , t r e s e l e m e n t o s que se 
re fue rzan m u t u a m e n t e en una e c o n o m í a en c r e c i m i e n t o . En va
r ios m o d e l o s rec ien tes , el c r e c i m i e n t o se sos t iene gracias al d e 
s a r r o l l o de nuevas var iedades de p r o d u c t o s i n t e r m e d i o s . Sin e m 
bargo , la i nnovac ión con l leva r iesgo y la p robab i l i dad de é x i t o 
d e p e n d e de las acc iones de los empresa r i os , que só lo pueden ser 
observadas de f o r m a i m p e r f e c t a p o r los agentes n o i n f o r m a d o s 
(outsiders) med ian te el uso de una tecno log ía de superv is ión que 
es cos tosa . 

En este c o n t e x t o , los i n t e r m e d i a r i o s f inanc ie ros surgen de f o r m a 
na tu ra l para ev i ta r la dup l i cac ión de las act iv idades de superv i s ión . 
La ex is tenc ia de un p r o b l e m a de r iesgo m o r a l ex ige que los c o n 
t r a t o s e n t r e los i n t e r m e d i a r i o s y los e m p r e s a r i o s i nnovado res se 
e s t r u c t u r e n de f o r m a que p r o d u z c a n un es fuerzo ó p t i m o m e d i a n 
t e la c o m b i n a c i ó n de la c reacc i ón de incen t i vos y la superv i s ión . 
Los bancos buscan ac t i vamen te i n f o r m a c i ó n acerca de las acc io 
nes de los p res ta ta r i os . Esto les p e r m i t e o f r e c e r una m e j o r c o 
b e r t u r a de r iesgos, al t i e m p o que r e d u c e el cos te espe rado del 
c o n t r a t o al d i sm inu i r las p r imas p o r el r iesgo exigidas p o r los 
i n n o v a d o r e s adversos al r iesgo. A d e m á s , el g r a d o ó p t i m o de su
pe rv i s ión es sensible a los p rec ios de los f ac to res de p r o d u c c i ó n . 
En consecuenc ia , se estab lecen re lac iones e n t r e f inanzas e i nno 
vac ión en ambos sen t idos . En equ i l i b r i o , una superv is ión más d i 
r ec ta i n c r e m e n t a el n ivel de la ac t iv idad i n n o v a d o r a al p e r m i t i r 
un m e j o r r e p a r t o del r iesgo. A su vez, más invest igac ión favo rece 
un c r e c i m i e n t o más ráp i do de la p r o d u c t i v i d a d , m a y o r e s ingresos 
y acumu lac ión de capi ta l más ráp ida. Bajo supues tos plausibles, 
los camb ios resu l tan tes en los p rec ios de los f ac to res r e d u c e n 
los cos tes de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera y c o n d u c e n a un m a y o r 
i n c r e m e n t o de la ef ic iencia en el s e c t o r f i nanc ie ro . 

El segundo t r aba jo , t i t u l a d o «Banca y desarrollo», fue p r e s e n t a d o 
p o r Oren Sussmon, c o a u t o r de l m i s m o j u n t o c o n Joseph Zei ra. Este 
es tud io o f r e c e una nueva f o r m u l a c i ó n de la c o n j e t u r a del desa
r r o l l o f i nanc ie ro {f inancia! development conjecture) s o b r e la e x i s t e n 
cia de i m p o r t a n t e s e fec tos de r e t r o a l i m e n t a c i ó n e n t r e el d e s a r r o -
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l io de l s e c t o r real y el d e s a r r o l l o del s e c t o r f i nanc ie ro . El análisis 
de la re lac ión que ex is te e n t r e es tos dos sec to res se basa en dos 
h ipótes is fundamenta les : la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera es una ac t i 
v idad que con l leva cos tes que d i sm inuyen c o n la especia l ización. 
As í pues, el d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o que i n c r e m e n t a los benef ic ios 
de los bancos y p r o v o c a la en t rada de más bancos, i n c r e m e n t a 
la especia l ización y r e d u c e los costes de i n t e r m e d i a c i ó n . Este es 
el mecan i smo a t ravés del cual o p e r a el e fec to de r e t r o a l i men ta 
c i ón . En la pa r t e t e ó r i c a del t r aba jo se e x p o n e c ó m o la especia
l ización de los bancos puede gene ra r es tos e fec tos de r e t r o a l i -
m e n t a c i ó n , que ac túan a t ravés del cos te de la i n t e r m e d i a c i ó n 
f inanc iera, y en la pa r t e empí r i ca se ut i l izan da tos de las cuentas 
de pérd idas y ganancias de los bancos de d i s t i n tos estados de los 
Estados U n i d o s para m o s t r a r que el cos te de la act iv idad bancar ia 
está nega t i vamente c o r r e l a c i o n a d o con el nivel del desa r ro l l o 
e c o n ó m i c o real , lo que significa que t a n t o el e fec to especial ización 
c o m o el e fec to de r e t r o a l i m e n t a c i ó n son i m p o r t a n t e s . 

John H. Boyó p r e s e n t ó la t e r c e r a y ú l t ima ponenc ia de esta mesa 
r e d o n d a s o b r e Finanzas y Crecimiento, t i t u lada «Imperfecciones de 
¡os mercados de capital, mercados de crédito internacionales y la falta 
de convergencia», de la que es a u t o r j u n t o c o n Bruce Smith. En este 
t r aba jo los au to res cons ide ran dos economías - d e l t i p o anal izado 
p o r D i a m o n d ( 1 9 6 5 ) - que son idént icas e x c e p t o en sus stocks de 
capital iniciales. Por o t r o lado, la invers ión en capital r equ ie re 
f inanc iac ión e x t e r n a y se comp l i ca d e b i d o a la presenc ia de un 
p r o b l e m a de ver i f i cac ión cos tosa de los d i s t i n tos escenar ios p o 
sibles. 

C o m o es bien sab ido, la ex is tenc ia en los m e r c a d o s de c r é d i t o 
de un p r o b l e m a de ver i f i cac ión cos tosa de los d is t in tos escenar ios 
puede c o n d u c i r a una s i tuac ión de r a c i o n a m i e n t o de c réd i t os . Si 
las economías son cer radas , este r a c i o n a m i e n t o p r o v o c a una r e 
ducc i ón del stock de capi ta l es tac ionar io , p e r o n o afecta cual i ta
t i v a m e n t e al n ú m e r o de equ i l i b r ios es tac ionar ios o a las p r o p i e 
dades de los equ i l i b r ios d inámicos . T o d o s los equ i l i b r ios d inám i 
cos de una e c o n o m í a ce r rada m u e s t r a n un ajuste m o n o t ó n i c o del 
stock de capital y el p resen te m o d e l o se e s t r u c t u r a de f o r m a que 
ex is ta un ún ico equ i l i b r i o es tac ionar io n o t r i v ia l ( d i s t i n to de c e r o ) . 
C u a n d o las dos economías son cer radas, ambas conve rgen hacia 
este es tado es tac ionar io c o m ú n , de f o r m a que los niveles de 
p r o d u c c i ó n c o n v e r g e n . 

A con t i nuac ión los a u t o r e s analizan una ve rs i ón del m o d e l o c o n 
e c o n o m í a ab ie r ta , en la que los f ac to res de p r o d u c c i ó n n o pueden 
local izarse en o t r o país, p e r o los m e r c a d o s de c r é d i t o o p e r a n a 
nivel i n te rnac iona l . En es te c o n t e x t o , el stock de capital en cada 
país afecta los niveles de r en ta así c o m o a la capacidad de f inanciar 
las invers iones de capi ta l i n t e r n a m e n t e . C o m o es bien sabido, la 
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f inanc iac ión i n te rna mi t iga el p r o b l e m a de la ver i f i cac ión cos tosa 
de un es tado . As í pues, un país c o n un e levado stock de capi ta l 
p resen ta un p r o d u c t o marginal del capital ba jo c o n t r a r r e s t a d o 
p o r una elevada capacidad de f inanc iac ión i n te rna . 

C o m o resu l tado , bajo c ier tas cond i c i ones técnicas, ex is ten al m e 
nos t r e s equ i l i b r ios es tac ionar ios n o t r iv ia les. U n o de el los es 
« s i m é t r i c o » : ambos países t i enen el m i s m o stock de capi ta l , que 
co inc ide c o n el stock de capital es tac ionar io n o t r i v ia l de l m o d e l o 
de e c o n o m í a ce r rada . Los demás equ i l i b r ios es tac ionar ios son 
«as imé t r i cos» , es dec i r , las dos economías t i enen , de f o r m a pe r 
manen te , stocks de capi ta l y niveles de p r o d u c c i ó n d i s t i n tos . T o 
dos los equ i l i b r ios es tac ionar ios as imé t r i cos se carac te r izan p o r 
la af luencia - e n t é r m i n o s n e t o s - de recu rsos para la i nve rs ión 
desde la e c o n o m í a más p o b r e hacia la más r ica. 

El ún i co equ i l i b r i o es tac ionar io s i m é t r i c o es un p u n t o de silla, 
s iendo la t r a y e c t o r i a c o n v e r g e n t e aquél la para la cual los dos 
países p resen tan stocks de capital i dén t i cos . As í pues, si las dos 
economías t i enen el m i s m o stock de capital inicial , s i e m p r e p r e 
sentarán el m i s m o stock de capi ta l . En camb io , si sus stocks de 
capital iniciales son d is t in tos , ambas economías c o n v e r g e n hacia 
d i fe ren tes niveles de stock de capi ta l : la convergenc ia de los n ive
les de p r o d u c c i ó n y r e n t a es impos ib le . 

Para d iversos va lo res de los p a r á m e t r o s los equ i l i b r ios es tac iona
r ios as imé t r i cos son as in tó t i camen te estables y los p r o c e s o s de 
a c e r c a m i e n t o p resen tan osc i lac iones que se van r e d u c i e n d o p r o 
g res i vamente . As í pues, la presenc ia de i n f o r m a c i ó n as imét r i ca 
comb inada c o n p r é s t a m o y e n d e u d a m i e n t o a nivel i n te rnac iona l 
causa f luc tuac iones económicas endógenas. 

Conc lu idas las ponenc ias se ab r i ó un t u r n o de i n te rvenc iones p o r 
pa r te de los p resen tes . Colin Mayer t o m ó la palabra i n te resándose 
p o r c ó m o cambiar ía el análisis de i n t e r m e d i a c i ó n si en lugar de 
los bancos se cons ide ra ran o t r o s t i pos de act iv idad f inanc iera , 
c o m o p o r e j e m p l o los m e r c a d o s de va lo res , los f o n d o s de inver 
s ión o los analistas de agencias de cal i f icac ión. En re lac ión a la 
expos i c i ón de O . Sussman, C . M a y e r esperar ía e n c o n t r a r en los 
bancos niveles sustanciales de economías de escala, aunque só lo 
fue ra p o r las jus t i f icac iones t rad ic iona les de la superv i s ión . L o que 
c o n s i d e r ó r e a l m e n t e i n te resan te con respec to a este m o d e l o fue 
la idea de f l uc tuac ión cícl ica del cos te de la i n t e r m e d i a c i ó n . Pre
g u n t ó t a m b i é n a J. Boyd qué suceder ía c o n las c o n e x i o n e s a nivel 
i n te rnac iona l que recoge su m o d e l o si se p e r m i t i e r a n t a m b i é n 
f lu jos in te rnac iona les de i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera, a lo que és te 
r e s p o n d i ó a f i rmando que n o se p roduc i r í a n inguna d i fe renc ia , ya 
que en su m o d e l o a m b o s países t i enen la m isma tecno log ía de 
superv is ión . D e h e c h o , el o b j e t i v o de ese m o d e l o es d e m o s t r a r 
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que, inc luso en un m u n d o m u y est i l izado, un s imple p r o b l e m a de 
c o n t r a t o s puede ser m u y i m p o r t a n t e en un c o n t e x t o de c r e c i 
m i e n t o m a c r o e c o n ó m i c o . 

A c o n t i n u a c i ó n , t o m ó la pa labra Gary Goríon, qu ien se i n t e resó 
p o r la d is t in ta d i s t r i b u c i ó n de la r en ta que se e n c u e n t r a en los 
países r i cos y en los p o b r e s , y p o r c ó m o pod r ía i n t r o d u c i r s e esta 
carac ter ís t i ca en el m o d e l o p r e s e n t a d o p o r J. B o y d , pos ib i l idad 
que este a u t o r d e s c a r t ó p o r n o c o r r e s p o n d e r c o n el t i p o de 
m o d e l o desa r ro l l ado . 

Las dos i n t e r v e n c i o n e s s iguientes se d i r i g i e ron a O . Sussman: la 
p r i m e r a para suger i r le la i n t r o d u c c i ó n en su análisis e m p í r i c o de 
var iables c o m o el n ivel de salar ios en cada u n o de los 4 8 Estados 
es tud iados , los niveles de deuda m o r o s a y las var iables art i f ic ia les 
(dummies) de cada Estado; y la segunda in te resándose p o r la i n 
t e r p r e t a c i ó n del cos te de la superv i s ión . 

A . de la Fuen te r e s p o n d i ó a la p regun ta de C. Maye r s o b r e los 
m o v i m i e n t o s cíc l icos a p o r t a n d o la ev idenc ia de o t r o es tud io que 
estaba rea l i zando , en el que el s is tema bancar io es tadoun idense 
resu l ta ser ant ic íc l i co al c o n t r a r i o de los sistemas japonés y ale
mán , lo que , a su j u i c i o , es cons i s ten te c o n el h e c h o de que el 
s is tema bancar io n o r t e a m e r i c a n o se halla p a r t i c u l a r m e n t e lastra
d o p o r la superv i s ión de la deuda de d u d o s o c o b r o . La c o r r e l a 
c ión e n t r e la tasa de c r e c i m i e n t o de los costes de e x p l o t a c i ó n y 
la tasa de c r e c i m i e n t o del P.N.B. es ant ic íc l ica en los Estados 
Un idos , p e r o n o en Japón o A leman ia . Las ú l t imas i n te rvenc iones , 
y e n t r e ellas una de Raghuram Rajan, g i r a r o n a l r e d e d o r de c ó m o 
i n c o r p o r a r al análisis los c r é d i t o s de d u d o s o c o b r o y los costes 
de su supe rv i s i ón , t r as lo cual el m o d e r a d o r , V i t t o r i o G r i l l i , d i o 
p o r t e r m i n a d a la mesa r e d o n d a s o b r e Finanzas y Crecimiento, ú l 
t i m a sesión de la C o n f e r e n c i a In te rnac iona l s o b r e Economía In 
dust r ia l y Finanzas. 
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U n a de las d i ferenc ias más l lamativas que ex is ten e n t r e los países 
desar ro l l ados , es el a m p l i o aban ico de sistemas f inanc ie ros ex is 
t en tes . En un e x t r e m o t e n d r í a m o s a países c o m o A leman ia , d o n 
de un n ú m e r o r e d u c i d o de g randes bancos juegan un papel d o 
m inan te y los m e r c a d o s f inanc ie ros n o son i m p o r t a n t e s . En el 
o t r o e x t r e m o e n c o n t r a r í a m o s a los Estados U n i d o s , d o n d e los 
m e r c a d o s f i nanc ie ros juegan un papel i m p o r t a n t e y la i ndus t r ia 
bancar ia está m u c h o m e n o s c o n c e n t r a d a . Países c o m o Japón y 
Francia rep resen ta r ían s i tuac iones i n te rmed ias : t r a d i c i o n a l m e n t e , 
es tos países ten ían s istemas d o m i n a d o s p o r los bancos c o m o 
o c u r r í a en A leman ia , p e r o los m e r c a d o s f inanc ie ros se han desa
r r o l l a d o r á p i d a m e n t e y emp iezan a desempeña r un papel i m p o r 
t a n t e al es t i l o de lo que sucede en Estados U n i d o s . T a m b i é n 
Canadá y el Re ino U n i d o c o m b i n a n e l e m e n t o s de los m o d e l o s 
a lemán y a m e r i c a n o . En es tos dos países, los m e r c a d o s f inanc ie ros 
son más sof is t icados que en A l e m a n i a y el s e c t o r bancar io p r e 
senta una s i tuac ión más c o n c e n t r a d a que el caso a m e r i c a n o . 

Las c i rcunstanc ias que exp l ican la a d o p c i ó n de tal va r iedad de 
sistemas f i nanc ie ros en los d i s t i n tos países d is tan de ser claras, 
s iendo quizá és te un e j e m p l o ú t i l para i lus t ra r la i m p o r t a n c i a que 
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el d e s a r r o l l o h i s t ó r i c o puede desempeñar . N o s p o d r í a m o s p r e 
gun ta r si cada país ha a d o p t a d o el s is tema ó p t i m o dadas unas 
c i rcunstanc ias prop ias , o si a lguno de los s istemas es, en genera l , 
m e j o r que el r es to . N u m e r o s o s inves t igadores t e ó r i c o s sugieren 
que , a m e n u d o , los s istemas que cuen tan c o n m e r c a d o s f inanc ie
ros a l t amen te desa r ro l l ados son , en c i e r t o sen t i do , más avanzados 
que los sistemas d o n d e p r e d o m i n a n los bancos. D e a c u e r d o c o n 
esta v is ión , la gran va r iedad de p r o d u c t o s f inanc ie ros d ispon ib les 
en los EE.UU. y el r i t m o actual de i nnovac ión f inanc iera de este 
país le conceder ían una venta ja e c o n ó m i c a inapelable. Por o t r a 
pa r te , el é x i t o de A leman ia , Japón y Francia, c o n unos sistemas 
f inanc ie ros basados en bancos, f r e n t e a o t r o s países c o m o los 
EE.UU. , Canadá y Re ino U n i d o , que cuen tan c o n sof is t icados m e r 
cados f inanc ie ros , nos l leva a cues t i ona r la o p i n i ó n a n t e r i o r . C o 
m o se recoge en una rec i en te ed i t o r i a l de l « In te rna t i ona l Finan-
c ing Rev iew» : «El sistema financiero a lemán está aprisionado: se le 
percibe como poco desarrollado y anacrónico. Esta opinión compart ida 
por muchos, es realmente una paradoja, dada la impor tante contr ibu
ción de Alemania a la economía mundial .» 

Las d i ferenc ias ex is ten tes e n t r e los s istemas f inanc ie ros y los r e 
su l tados e c o n ó m i c o s de los d i s t i n tos países dan pie a que se 
f o r m u l e n una mi r íada de p regun tas in teresantes . ¿Cuáles son las 
ventajas de los s istemas que se basan en bancos y cuáles las 
ventajas de los que cuen tan c o n m e r c a d o s f inanc ie ros más sof is
t icados? ¿Han e x p e r i m e n t a d o países c o m o A leman i a , Japón y 
Francia un é x i t o e c o n ó m i c o gracias a que sus sistemas estaban 
d o m i n a d o s p o r bancos o lo han a lcanzado a pesar de la presenc ia 
de d ichos sistemas? ¿Se hub ie ra a c e n t u a d o el dec l ive de los Esta
dos U n i d o s , Canadá y Re ino U n i d o si n o hub ie ran c o n t a d o c o n 
sus m e r c a d o s f inanc ie ros o , p o r c o n t r a , les hub ie ra ido m e j o r c o n 
sistemas basados en bancos? D a d o el r i t m o de i nnovac ión f inan
c ie ra e x p e r i m e n t a d o en los ú l t i m o s años y la dec is ión de países 
c o m o Japón y Francia de alejarse de sus s istemas t rad ic iona les y 
encaminarse a sistemas más p r ó x i m o s a los de m e r c a d o , este t i p o 
de preguntas han d e s p e r t a d o un gran in te rés . 

En el p resen te a r t í cu lo , nos c e n t r a r e m o s en un g r u p o de cues
t i o n e s más r e d u c i d o , c o n el que espe ramos n o obs tan te c o n t r i 
bu i r a un a m p l i o deba te s o b r e la o rgan izac ión ó p t i m a de los 
s istemas f inanc ie ros . C o m p a r a r e m o s dos e x t r e m o s ideal izados: en 
el p r i m e r o , que d e n o m i n a r e m o s « m o d e l o a lemán», serán los ban
cos, j u n t a m e n t e c o n o t r o s i n t e r m e d i a r i o s , las ins t i tuc iones p r e 
dom inan tes . En el segundo , d e n o t a d o c o m o « m o d e l o a m e r i c a n o » , 
serán los m e r c a d o s f inanc ie ros qu ienes desempeñen este papel . 

El en foque que adop tamos v iene cond ic ionado p o r una serie de 
fac tores . En p r i m e r lugar, nos interesa analizar las prop iedades en 
t é r m i n o s de bienestar de los d i ferentes sistemas f inancieros desde 
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una perspect iva teó r i ca . En segundo lugar, que remos cen t ra rnos en 
los temas de r e p a r t o de r iesgo e in fo rmac ión , ya que los perc ib imos 
c o m o aspectos cr í t icos en la comparac ión de los mode los alemán 
y amer icano . En t e r c e r lugar, cons ideramos que es impo r t an te 
adop ta r una perspect iva «sistémica», de con jun to . D a d o que los 
d is t in tos países t ienen sistemas f inancieros d i ferentes, repar ten ries
gos, p r o p o r c i o n a n in fo rmac ión y asignan recursos de di ferentes 
fo rmas , cualquier comparac ión en t é r m i n o s de eficiencia que sobre 
estas funciones que ramos llevar a cabo, deberá con temp la r el sis
t e m a f inanciero en su c o n j u n t o . Es p o r esta razón que nos in tere
sarán más las categorías funcionales que las inst i tucionales, sin que 
e l lo impl ique dec i r que las inst i tuc iones no sean relevantes, ya que 
lo son. Finalmente, para descubr i r los l ímites de las prop iedades 
que los d i ferentes sistemas t ienen en t é r m i n o s de bienestar, nos 
cen t ra remos en casos ideales. En la práct ica, r e c o n o c e m o s que 
estos mode los son p o c o realistas a la h o r a de descr ib i r el c o m p o r 
t a m i e n t o bancar io ya que no recogen la presencia de ineficiencias 
de t i p o « X » , la regulación ex is tente , el p rob lema de la racional idad 
l imitada, etc. Dada la ampl i tud del t ema, se hace inevitable llevar a 
cabo una c ier ta selección y hemos ignorado algunos temas l levados 
p o r nuestras preferencias personales o la falta de espacio. O t r o s 
han s ido e l iminados al n o t e n e r repercus ión sob re las diferencias 
existentes en t r e sistemas f inancieros de los d iversos países. Por 
e jemplo , no hemos cons ide rado la p rob lemát ica de la t rans fo rma
c ión de l iquidez y los pánicos bancar ios estudiados p o r Bryant 
(1980) , D i a m o n d y Dybvyg (1983) en t r e o t r o s , o la p rob lemát ica 
de la regulación prudencia l de los bancos estudiada p o r D e w a t r i -
p o n t y T i r ó l e (1994). N u e s t r o en foque s is témico también nos lleva 
a relegar cons iderac iones inst i tucionales específicas, c o m o son la 
conveniencia de p e r m i t i r una banca universal en los Estados Un idos , 
véase Saunders (1993) y Saunders y W a l t e r (1994) . Hasta d o n d e 
n o s o t r o s conocemos , algunos de los puntos aquí t ra tados no han 
s ido cons iderados con an te r io r idad en este c o n t e x t o part icular. 
N u e s t r o p r o p ó s i t o no es t a n t o el desarro l la r estas ideas con deta
lle, c o m o el p o d e r of recer las para su p o s t e r i o r desar ro l lo . En vez 
de concen t ra rnos en las característ icas de un ampl io abanico de 
países, nos cen t ra remos en lo que hemos desc r i to c o m o « m o d e l o 
a lemán» y « m o d e l o amer icano» . H a r e m o s una descr ipc ión de los 
sistemas f inancieros en estos dos países, separando el análisis t e ó 
r i co en dos partes: la p rob lemát i ca de las familias y la de las e m 
presas. En la p r ime ra par te , es tud ia remos temas c o m o el r epa r to 
de riesgos, la supres ión de ru idos y la p rov is ión de servicios, m ien
t ras que desde la perspect iva de las empresas es tud iaremos la asig
nación de inversiones, el m e r c a d o de c o n t r o l de las empresas, el 
m e r c a d o de fondos in te rnos , los incent ivos, la superv is ión y las 
relaciones a largo plazo. 

En s i tuac iones de cr is is, c o m o las cr is is energét icas acaecidas en 
el pasado, la reacc ión t íp ica del m o d e l o a m e r i c a n o cons is te en la 
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l iqu idac ión p o r pa r t e de los c o n s u m i d o r e s de un p o r c e n t a j e de 
su ca r t e ra de invers iones en va lo res y una r e d u c c i ó n del c o n s u 
m o . Por c o n t r a , en el m o d e l o a lemán los c o n s u m i d o r e s s o p o r t a n 
menos r iesgo al t e n e r sus a h o r r o s en bancos, c o n t a n d o además 
estos depós i t os c o n una p r o t e c c i ó n adic ional f r e n t e al r iesgo ban-
car io . Los bancos pueden desempeña r una func ión de suavizar y 
a t e m p e r a r los e fec tos del c ic lo . Q u e los bancos p resen ten v e n 
tajas f r e n t e a los m e r c a d o s n o es algo nuevo , ya a n t e r i o r m e n t e 
se habían o f r e c i d o d is t in tas exp l icac iones c o m o la pos ib le r e d u c 
c ión en t é r m i n o s de costes de t ransacc ión o el supues to de que 
los bancos r e s p o n d e n c o m p a r a t i v a m e n t e m e j o r que los m e r c a d o s 
en escenar ios de i n f o r m a c i ó n as imét r i ca . La novedad del t r aba jo 
cons is te en cons i de ra r que los bancos pueden d ivers i f i car los 
r iesgos e n t r e d is t in tas generac iones de c o n s u m i d o r e s , algo que 
los m e r c a d o s f inanc ie ros n o pueden l levar a cabo p o r su c o n d i 
c ión de i n c o m p l e t o s . 

La c o m p a r a c i ó n de sistemas f inanc ie ros en t é r m i n o s de b ienestar 
es un e je rc i c io c o m p l e j o , ya que el t i p o de s is tema más deseable 
d e p e n d e r á de un gran n ú m e r o de fac to res t a n t o del lado del 
i nve rso r c o m o del lado de la empresa . Más aún, a m e d i d a que las 
c i rcunstanc ias de un país cambian , pod r ía resu l ta r ó p t i m o cambiar 
el s is tema f i nanc ie ro de d i cho país. Los p r inc ip ios de la t e o r í a 
f inanc iera t rad i c iona l se pueden apl icar a un m u n d o p e r f e c t o c o n 
m e r c a d o s c o m p l e t o s , p e r o , en el c o n t e x t o de un m u n d o i m p e r 
f ec to , n o resu l ta tan i n m e d i a t o d e m o s t r a r que los m e r c a d o s son 
las m e j o r e s ins t i tuc iones que ex i s ten , ya que i m p o n e n r e s t r i c c i o 
nes que deben ser satisfechas en t é r m i n o s de las cond i c i ones de 
equ i l i b r i o , p u d i e n d o i m p e d i r la consecuc ión de acue rdos que son 
ef ic ientes ex -an te . El « m o d e l o a lemán», c o n su fal ta de m o d e l o s 
f inanc ie ros , p r o p o r c i o n a un e j e m p l o de c ó m o pueden consegu i rse 
acue rdos que sí son ef ic ientes ex -an te . En conc lus ión , se r e q u i e r e 
un análisis más de ta l lado antes de p o d e r v e r t e r conc lus iones en 
el sen t i do de cuál de los s istemas f inanc ie ros cons ide rados resu l ta 
ser el más deseable. 
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A m e n u d o , o b s e r v a m o s que los pres tamis tas i n te r camb ian in fo r 
mac ión c o n c e r n i e n t e a la cal idad c red i t i c ia de sus c l ientes. En 
ocas iones, es te i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n llega a ser t an in tenso 
y f r e c u e n t e q u e puede ser i n t e r m e d i a d o p o r brokers de la in fo r 
mac ión c o m o las agencias de c r é d i t o y las agencias de cal i f icación 
de r iesgo. El c o m p a r t i r i n f o r m a c i ó n e n t r e var ios bancos genera 
dos t i pos de e fec tos : p o r una pa r te , p e r m i t e d i sm inu i r las as ime
t r ías de i n f o r m a c i ó n que ex is ten e n t r e pres tamis tas y p res ta ta r i os , 
r e d u c i e n d o así el i m p a c t o que los p r o b l e m a s de se lecc ión adversa 
y r iesgo m o r a l e je rcen s o b r e las dec is iones de conces ión de c r é 
d i t os . Por o t r a pa r te , es t imu la una m a y o r c o m p e t e n c i a e n t r e los 
bancos r e c o r t a n d o así sus rentas de i n f o r m a c i ó n . El e f ec to n e t o 
que t o d o e s t o t i ene s o b r e los benef ic ios bancar ios es amb iguo : 
la m e j o r a de los resu l tados de los empresa r i os n o se t r a d u c e 
necesa r iamen te en benef ic ios más e levados, ya que es tos ú l t imos 
pueden d is iparse en unos m a y o r e s niveles de c o m p e t e n c i a . D e 
p e n d i e n d o de l r esu l t ado g lobal de es tos dos fac to res , los bancos 
pod r ían t e n e r un i ncen t i vo a c o m p a r t i r la i n f o r m a c i ó n de ca rác te r 
p r i vado c o n sus c o m p e t i d o r e s , o b ien a guardar esta i n f o r m a c i ó n 
para sí. A l c e n t r a r n o s en este balance, p o d e m o s ident i f i car las 
c i rcunstanc ias en que los p r o v e e d o r e s f inanc ie ros c o m p a r t i r á n su 
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i n f o r m a c i ó n pr ivada de f o r m a espontánea, así c o m o el t i p o y la 
p rec i s ión en la i n f o r m a c i ó n que están d ispues tos a reve la r a sus 
c o m p e t i d o r e s . 

A u n cuando el análisis que aquí se desar ro l l a hace re fe renc ia a 
los m e r c a d o s de c r é d i t o s , nos gustar ía resa l tar que esta ap l icac ión 
puede ser v is ta c o m o e j e m p l o de un p r i nc i p i o más genera l : el 
c o m p a r t i r i n f o r m a c i ó n , c o n el cons igu ien te a u m e n t o de la c o m 
petenc ia e x - p o s t e n t r e los pr inc ipa les, puede a u m e n t a r los i ncen
t i vos de los agentes a i n v e r t i r más, lo cual a su vez puede t r a d u 
c i rse en unos mayo res benef ic ios para los pr inc ipa les en c i e r t o s 
casos. N o es difíci l c o n c e b i r o t r o s e jemp los : el hecho de que las 
empresas accedan a e n t r e g a r re fe renc ias de sus ant iguos emp lea
dos puede induc i r a es tos ú l t i m o s a t raba ja r más i n tensamen te 
m ien t ras p e r m a n e c e n en su p u e s t o de t r aba jo . En s imi lares t é r 
m i n o s pod r ía i n t e r p r e t a r s e la p rác t i ca e x t e n d i d a e n t r e las escuelas 
amer icanas de d o c t o r a d o de p r e p a r a r car tas de r e c o m e n d a c i ó n 
para aquel los es tud ian tes que acuden al m e r c a d o de t r aba jo , p rác
t i ca que l leva a m e j o r a r la cal idad med ia de la invest igac ión de los 
es tud iantes . O t r o s e j emp los pueden surg i r de l m e r c a d o i n m o b i 
l ia r io y el m e r c a d o de seguros . 

D e s a r r o l l a m o s n u e s t r o análisis en el c o n t e x t o de un m o d e l o de 
dos p e r í o d o s , c o n c o m p e t e n c i a i m p e r f e c t a en el s e c t o r bancar io 
y e m p r e s a r i o s h e t e r o g é n e o s . Los resu l tados de un p r é s t a m o de 
penden t a n t o de las cual idades int r ínsecas del e m p r e s a r i o c o m o 
del es fuerzo o ded icac ión e leg idos, que n o es observab le . En el 
p r i m e r p e r í o d o , cada banco d i spone de i n f o r m a c i ó n s o b r e las 
caracter ís t icas de a lgunos e m p r e s a r i o s s u p e r i o r a la que poseen 
sus c o m p e t i d o r e s , p u d i e n d o p o r t a n t o e x t r a e r ren tas de i n f o r m a 
c i ó n . Sin e m b a r g o , la p resenc ia de d i cho p o d e r de m o n o p o l i o 
r e c o r t a los incen t i vos a ac tua r que puedan t e n e r sus c l ientes: 
t e m i e n d o que una p a r t e de los resu l tados que se de r i ven de sus 
es fuerzos serán e x p r o p i a d o s p o r el banco , vía e levados t i pos de 
in te rés en el segundo p e r í o d o , los p res ta ta r ios t e n d e r á n a esco
ger niveles bajos de es fue rzo y, p o r t a n t o , o b t e n d r á n p o b r e s 
resu l tados en el p r i m e r p e r í o d o . Los bancos pueden c o r r e g i r este 
p r o b l e m a de incen t i vos c o m p r o m e t i é n d o s e a c o m p a r t i r , al f inal 
de l p r i m e r p e r í o d o , la i n f o r m a c i ó n de ca rác te r p r i vado que p o 
seen s o b r e la cal idad de sus c l ientes. La p res ión c o m p e t i t i v a r e 
su l tan te les fuerza a o b v i a r cua lqu ie r c o m p o r t a m i e n t o de t i p o 
o p o r t u n i s t a en el segundo p e r í o d o . Los p res ta ta r ios ant ic ipan este 
e fec to y reacc ionan a u m e n t a n d o su nivel inicial de ded icac ión o 
es fuerzo , lo cual i n c r e m e n t a los benef ic ios de los bancos en el 
p r i m e r p e r í o d o , c u a n d o todav ía d i s f ru tan de ventajas de i n f o r m a 
c i ó n . Los benef ic ios o b t e n i d o s en el segundo p e r í o d o se ven 
r e d u c i d o s p o r la m a y o r c o m p e t e n c i a que se genera . La dec is ión 
ex -an te de suscr ib i r un a c u e r d o de i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n 
d e p e n d e r á de cuál es el e f ec to d o m i n a n t e que se ant ic ipa. N o s o -
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t r o s es tud ia remos c ó m o inf luyen s o b r e d icha dec is ión los pará
m e t r o s del m o d e l o y c ó m o su resu l t ado afecta a la ef ic iencia del 
m e r c a d o de c r é d i t o s y a la ser ie de t i p o s de in te rés que se 
o f r e c e n a los empresa r i os . 

Para que un a c u e r d o de i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n pueda ser 
v iable debe rá t e n e r en cuen ta que , ex -pos t , cada banco in ten ta rá 
hacer t r a m p a : una vez que el c l ien te haya c u m p l i d o su par te , el 
banco t i ene incen t i vos para n o i n f o r m a r a los c o m p e t i d o r e s ex 
t e r n o s y así e x p l o t a r al c l ien te . Po r t a n t o , el a c u e r d o debe c o n 
t e m p l a r un s is tema q u e e l abo re y e jecu te sanciones c o n t r a los 
bancos que i ncump len . En el c o n t e x t o de n u e s t r o m o d e l o , un 
s is tema de r e p u t a c i ó n s imple será suf ic iente para i m p e d i r cua l 
qu ie r t i p o de desv iac ión , en cond i c i ones no rma les de las tasas de 
d e s c u e n t o bancarias: si los c l ientes f u t u r o s pueden perca ta rse de 
la desv iac ión, ob l igarán a que el banco que i ncump le se mueva 
hacia un equ i l i b r i o d o n d e n o ex is te i n f o r m a c i ó n c o m p a r t i d a . En 
la práct ica, e n c o n t r a m o s que el mecan i smo u t i l i zado en estos 
casos se basa en algo más que r e p u t a c i ó n : s i empre que los ac ree 
d o r e s acuerdan c o m p a r t i r i n f o r m a c i ó n de f o r m a vo lun ta r i a vía 
agencias de c r é d i t o , la sanción que castiga un c o m p o r t a m i e n t o 
o p o r t u n i s t a resu l ta ser la exc lus ión del s is tema (Pagano y Jappel l i ) . 
¿Por qué en la p rác t i ca necesi tan los bancos la amenaza exp l íc i ta 
de exc lus ión del i n t e r c a m b i o de in fo rmac ión? La razón p o d r í a m o s 
e n c o n t r a r l a en la fal ta de incen t i vos del p res ta ta r i o ind iv idual para 
d e t e c t a r desviac iones en el pasado o para i n f o r m a r a los f u t u r o s 
c l ientes si es él qu ien ha s ido e x p l o t a d o p o r su banco. T a m p o c o 
n ingún banco t i ene incen t i vos a nivel ind iv idual . El m i s m o a rgu
m e n t o ha s ido esg r im ido para jus t i f icar o t r o s mecan ismos , c o m o 
el s is tema de jueces p r i vados que en la Champagne medieva l 
sanc ionaba a los m e r c a d e r e s deshones tos : «en una comunidad 
grande, [...] sería demasiado costoso montener a todo el mundo infor
mado sobre lo que se cuece en cada una de las relaciones comerciales, 
ta l y como puede ser requerido en un sistema de reputación simple» 
( M i l g r o m , N o r t h y W e i n g a s t , 1990, p. 3; véase t a m b i é n Gre i f , 
M i l g r o m y W e i n g a s t , 1990). 

Este n o es el p r i m e r t r a b a j o que estud ia los p rob lemas de incen
t i vos que surgen de la re lac ión de exc lus iv idad c o n un banco: 
Rajan (1992) m u e s t r a que una e m p r e s a puede l im i ta r el p o d e r de 
m o n o p o l i o e x - p o s t de un banco si t o m a p res tado d i n e r o de 
ac reedo res e x t e r n o s q u e ca recen de i n f o r m a c i ó n y asigna p r i o r i 
dades d i fe ren tes a sus ac reedo res . T a m b i é n en n u e s t r o m o d e l o 
los ac reedo res e x t e r n o s c o m p i t e n c o n el banco , p e r o el e fec to 
que d icha c o m p e t e n c i a tenga s o b r e los incen t i vos empresar ia les 
d e p e n d e r á de la i n f o r m a c i ó n que el banco se c o m p r o m e t a a r e 
ve lar de manera ó p t i m a . C o m o a p u n t a r o n D e w a t r i p o n t y T i r ó l e 
(1993) el a r g u m e n t o de que la c o m p e t e n c i a puede o f r e c e r p r o 
t e c c i ó n f r e n t e al c o m p o r t a m i e n t o p r e d a t o r i o del banco es una 
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remin iscenc ia de la t e o r í a de las fuen tes múl t ip les de ap rov i s i o 
n a m i e n t o que Farre l l y Gal l in i (1988) y Shepard (1988) d e s a r r o 
l la ron en el c a m p o de la o rgan izac ión indust r ia l . A l l í se d e m o s 
t raba que el m o n o p o l i s t a de un p r o d u c t o nuevo podía benef ic iar 
se si r e t a r d a b a la c o m p e t e n c i a pa ra el caso en el que los 
c o n s u m i d o r e s debían i n c u r r i r en un cos te f i jo . El papel que puede 
desempeña r la i n f o r m a c i ó n c o m p a r t i d a a la h o r a de i nduc i r un 
c o m p o r t a m i e n t o adecuado e n t r e los empresa r i os ha s ido ya ana
l izado a n t e r i o r m e n t e p o r Padilla y Pagano (1993) . El p resen te 
t r aba jo añade c o m o pr inc ipa l i n tu i c ión la exp l i cac ión de cuándo 
q u e r r á n c o m p a r t i r los bancos su i n f o r m a c i ó n pr ivada. En Padilla 
y Pagano (1993) , y d e b i d o a la h ipótes is de c o m p e t e n c i a ex -an te , 
los bancos s i e m p r e o b t e n d r á n benef ic ios nu los, de f o r m a que se 
e n c o n t r a r á n ind i fe ren tes e n t r e c o m p a r t i r la i n f o r m a c i ó n o n o r e 
velar la: el benef ic io n e t o de c o m p a r t i r la i n f o r m a c i ó n recae e n t e 
r a m e n t e en sus c l ientes. Por c o n t r a , a h o r a asumimos c o m p e t e n c i a 
imper fec ta , de f o r m a que los bancos re t i enen las ren tas de i n fo r 
mac ión iniciales e in terna l izan pa r te del e fec to q u e s o b r e los 
incent ivos t i e n e el i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n . M ien t ras e! t r a b a j o 
p r ev i o exp l icaba cuándo resu l tar ía soc ia lmen te e f ic ien te i nduc i r a 
los bancos a c o m p a r t i r su i n f o r m a c i ó n pr ivada, vía reg i s t ros p ú 
bl icos de los c r é d i t o s , en este t r aba jo nos p r e g u n t a m o s s o b r e 
cuándo d e b e r í a m o s esperar i n t e r camb ios v o l u n t a r i o s de da tos vía 
acuerdos p r i vados , c o m o en el caso de las agencias de c r é d i t o s . 

En el t r aba jo p r e s e n t a m o s p r i m e r o el m o d e l o básico d o n d e hay 
dos t i pos de empresa r i os , u n o más capaz que el o t r o , que pueden 
ped i r p r é s t a m o s para f inanc iar un p r o y e c t o de un d e t e r m i n a d o 
t a m a ñ o . D e m o s t r a m o s que , si los empresa r i os p o c o capaces e l i 
gen i nva r iab lemen te los p r o y e c t o s c o n V a l o r A c t u a l N e t o ( V A N ) 
negat ivo, en tonces el c o m p a r t i r la i n f o r m a c i ó n es un requ i s i t o 
para que el m e r c a d o de c r é d i t o s se ponga en f u n c i o n a m i e n t o . 
T a m b i é n anal izamos las cond i c i ones que imp iden que los bancos 
engañen si par t i c ipan del a c u e r d o de i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n . 
En una secc ión p o s t e r i o r , genera l izamos el m o d e l o en varias d i 
recc iones , re la jando la h ipótes is del m o d e l o básico, o b t e n e m o s 
(de f o r m a más real ista) que los bancos t a m b i é n pueden o p e r a r 
sin que se p r o d u z c a el i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n y es tud iamos 
bajo qué c i rcunstanc ias u n o esperar ía que los bancos se c o m u n i 
caran y c ó m o afecta es to al t a m a ñ o del m e r c a d o de c r é d i t o s y 
al b ienestar de los p res ta ta r ios . Para t e r m i n a r , nos p r e g u n t a m o s 
bajo qué cond i c i ones p re f i e ren los bancos res t r i ng i r el i n t e r c a m 
b io de i n f o r m a c i ó n a un s u b c o n j u n t o de las var iables re levantes , 
p r o p o r c i o n a n d o , p o r e j emp lo , i n f o r m a c i ó n n o tan deta l lada s o b r e 
la cal idad de sus c l ientes o i n t e r camb iando so lamen te da tos acer
ca de los impagos que se hayan p r o d u c i d o , sin e n t r a r en la cal idad 
de los m i smos . Bajo c ier tas c i rcunstanc ias, el i n t e r c a m b i o parcial 
de i n f o r m a c i ó n p rueba t e n e r mayo res e fec tos sob re los incen t i vos 
empresar ia les que la a l te rna t i va de reve lar t o d a la i n f o r m a c i ó n 
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(Padil la y Pagano 1993) y t a m b i é n resu l ta ser más benef i c ioso para 
los bancos, lo que puede exp l i ca r la re la t iva popu la r i dad de que 
gozan e n t r e los a c r e e d o r e s f inanc ie ros las «l istas negras» de c l ien 
tes inso lventes . 

C u a n d o los bancos d is f ru tan de una s i tuac ión de m o n o p o l i o en 
lo re la t i vo a la i n f o r m a c i ó n de sus c l ientes, los incen t i vos de es tos 
ú l t imos p u e d e n ve rse d i sm inu idos an te el t e m o r de que los r e 
su l tados de sus es fuerzos sean pa rc ia lmen te e x p r o p i a d o s p o r el 
banco vía unos t i pos de in te rés más a l tos en el f u t u r o . Los bancos 
pueden a tenua r este p r o b l e m a de incen t i vos c o m p r o m e t i é n d o s e 
a c o m p a r t i r c o n o t r o s a c r e e d o r e s la i n f o r m a c i ó n pr ivada que 
poseen s o b r e sus c l ien tes . La cons igu ien te p res ión c o m p e t i t i v a les 
obl iga a r e n u n c i a r a cua lqu ie r c o m p o r t a m i e n t o o p o r t u n i s t a en el 
f u t u r o y an ima a que m e j o r e la ac tuac ión de sus c l ientes. C o m o 
resu l tado , el que los bancos c o m p a r t a n i n f o r m a c i ó n t i ene dos 
e fec tos o p u e s t o s s o b r e sus benef ic ios : unos mayo res es fuerzos 
de sus c l ien tes e levarían los benef ic ios actuales (cuando cada ban
co t i ene su ven ta ja de i n f o r m a c i ó n ) , p e r o el m a y o r nivel de c o m 
petenc ia causado p o r el i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n hace que los 
benef ic ios f u t u r o s bajen. El r esu l t ado final de estos dos e fec tos 
d e t e r m i n a la e lecc ión de los bancos en el sen t i do de suscr ib i r o 
n o un a c u e r d o de i n t e r c a m b i o de i n f o r m a c i ó n . 

T a m b i é n p r e s e n t a m o s un e j e m p l o e x t r e m o en el que sin c o m u 
n icac ión e n t r e bancos n o se puede c o n c e d e r n ingún p r é s t a m o : la 
fal ta de c o m p e t e n c i a que vendr ía induc ida p o r el i n t e r c a m b i o de 
i n f o r m a c i ó n hace que se des t ruyan t o d o s los incen t i vos e m p r e 
sariales dada la s i tuac ión de m o n o p o l i o de i n f o r m a c i ó n del banco . 
O b v i a m e n t e , el c o m p a r t i r i n f o r m a c i ó n s i empre será bene f i c ioso 
en este caso. P o s t e r i o r m e n t e re la jamos algunas de las h ipó tes is 
del m o d e l o y d e m o s t r a m o s que, en genera l , el r esu l t ado f inal es 
m e n o s r íg ido . C u a n d o ex is ten var ias clases de c l ien tes so lven tes 
en po tenc ia , que d i f i e ren en la cal idad de sus p r o y e c t o s , los ban
cos n o s i e m p r e están d ispues tos a c o m p a r t i r la i n f o r m a c i ó n . Só lo 
lo harán c u a n d o los p r o y e c t o s de los e m p r e s a r i o s de «cal idad 
med ia» sean lo su f i c i en temen te a t rac t i vos y lo su f i c i en temen te 
n u m e r o s o s , para que merezca la pena renunc ia r a las ren tas de 
i n f o r m a c i ó n que se o b t e n d r í a n s o b r e los m e j o r e s c l ientes y se 
pase a a t e n d e r una f racc ión m a y o r de c l ientes de cal idad i n fe r i o r . 
Si los bancos c o m p a r t e n i n f o r m a c i ó n los t i p o s de in te rés y las 
tasas de fa l l ido serán, en t é r m i n o s med ios , más bajos, la base de 
c l ientes se amp l ia rá y los t i pos de in te rés d i sm inu i rán a med ida 
que a u m e n t e la an t igüedad de la re lac ión c l i en te -banco . C u a n d o 
e x t e n d e m o s el m o d e l o al caso de demandas de c r é d i t o elásticas 
a nivel ind iv idua l , o b s e r v a m o s que el c o m p a r t i r i n f o r m a c i ó n puede 
de jar de ser una so luc ión inc luso para el caso en el que ex is ta 
una sola clase de e m p r e s a r i o s so lven tes en po tenc ia . 
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¿Es pos ib le que las empresas que a f ron tan m e r c a d o s de c r é d i t o s 
c o m p e t i t i v o s puedan c rea r unos lazos es t rechos c o n sus ac ree 
dores? ¿Disminuyen los benef ic ios de tales re lac iones cuando los 
m e r c a d o s de c r é d i t o s pasan a ser más compet i t i vos? Las respues
tas a estas p reguntas son re levantes, en especial para un c o n j u n t o 
de países que d is f ru tan de sistemas f inanc ie ros d o n d e las re lac io 
nes c o n los bancos son i m p o r t a n t e s y que en la actual idad están 
i n ten tando , o han i n t e n t a d o ya, r e f o r m a s que a l ien ten unos m e r 
cados f inanc ie ros más c o m p e t i t i v o s . 

Existe al menos una razón t e ó r i c a que nos l leva a pensar que un 
m a y o r g r a d o de c o m p e t e n c i a en el m e r c a d o de c r é d i t o s puede 
ser per jud ic ia l para la f o r m a c i ó n de unas re lac iones m u t u a m e n t e 
benef ic iosas e n t r e empresas y ac reedo res . C u a n d o una empresa 
es de rec ien te c reac ión o se halla en d i f icu l tades f inancieras, pue
de darse el caso de que los benef ic ios f u t u r o s de sus p r o y e c t o s 
sean a l tos, a pesar de que los r ecu rsos generados en ese m o 
m e n t o sean bajos. A la h o r a de evaluar la so lvencia de la empresa , 
un a c r e e d o r deber ía t o m a r en cons ide rac ión el f l u jo de benef ic ios 
f u t u r o s que la empresa puede genera r . C u a n d o el m e r c a d o de 
c r é d i t o s es c o m p e t i t i v o y se imp ide a los ac reedo res la tenenc ia 
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de acc iones, el p res tamis ta n o p o d r á c o n t a r c o n la pos ib i l idad de 
c o m p a r t i r los benef ic ios f u t u r o s de la empresa . Está ob l igado a 
real izar benef ic ios nu los p e r í o d o a p e r í o d o , ya que si in tentase 
apl icar unos in tereses p o r enc ima del t i p o c o m p e t i t i v o se ver ía 
sin c l ientes. Dada la i n c e r t i d u m b r e ex i s ten te s o b r e las pe rspec t i 
vas de las empresas de rec ien te c reac ión o aquéllas que at rav iesan 
d i f icu l tades f inancieras, los ac reedo res f inanc ie ros p resen tes en un 
m e r c a d o c o m p e t i t i v o se ve rán f o r z a d o s a apl icar un t i p o de in 
t e r é s e levado hasta que se resuelva la i n c e r t i d u m b r e . Esto, a su 
vez, puede gene ra r i m p o r t a n t e s d i s to rs iones en los incen t i vos de 
la e m p r e s a y, de hecho , puede t r aduc i r se en que la empresa deje 
de pe rc i b i r cua lqu ie r t i p o de c r é d i t o . Por c o n t r a , el a c r e e d o r 
m o n o p o l i s t a puede c o m p a r t i r los benef ic ios f u t u r o s que genera 
la e m p r e s a med ian te las ren tas fu tu ras que sea capaz de e x t r a e r . 
Puede r e p a r t i r el pago de in tereses en el t i e m p o , subs id iando así 
a la empresa j oven o en d i f icu l tades y e x t r a e r p o s t e r i o r m e n t e las 
rentas . En consecuenc ia , el a c r e e d o r f i nanc ie ro m o n o p o l i s t a , es
ta rá más d ispues to a o f r e c e r c r é d i t o s que un a c r e e d o r s imi lar del 
m e r c a d o c o m p e t i t i v o . En o t r a s palabras, la c o m p e t e n c i a del m e r 
cado de c r é d i t o s i m p o n e res t r i cc iones s o b r e la capacidad de la 
empresa y del a c r e e d o r para c o m p a r t i r los benef ic ios de f o r m a 
i n t e r t e m p o r a l . Esto hace que las re lac iones a c r e e d o r - e m p r e s a 
sean m e n o s va loradas p o r la empresa , ya que n o puede pe rc i b i r 
ayuda cuando más lo necesi ta. 

El a r g u m e n t o que p resen tamos , de fend iendo que el g r a d o de 
c o m p e t e n c i a y re lac ión son incompat ib les , n o es nuevo en ec o 
nomía y está p resen te en o t ras subdiscipl inas. Por e j emp lo , en la 
e c o n o m í a del t r aba jo se a rgumen ta que una e m p r e s a será más 
reacia a i n v e r t i r en la f o r m a c i ó n de sus t raba jado res en un c o n 
t e x t o de m e r c a d o de t r a b a j o c o m p e t i t i v o , ya que los t r aba jado 
res, una vez e n t r e n a d o s , pod r ían amenazar c o n abandona r su 
pues to de t r aba jo si n o se les concede un salar io c o m p e t i t i v o . Si 
b ien es c i e r t o que la p rensa f inanc iera a p o r t a ev idenc ia anecdó t i ca 
que sugiere que éste f e n ó m e n o es una rea l idad, ex is te una escasa 
ev idenc ia f o r m a l que apoye esta tesis en la l i t e ra tu ra académica. 
Esto se debe en pa r te a que los pe r íodos en que a u m e n t a la 
c o m p e t e n c i a v ienen acompañados , en genera l , p o r camb ios en 
o t r a s var iables que pueden afectar al va lo r de la re lac ión e m p r e 
sa-ac reedor , r esu l t ando difíci l separar los e fec tos . Por e j e m p l o , 
H o s h i , Kashyap y Scharfste in (1990) d o c u m e n t a n que las e m p r e 
sas japonesas de m a y o r cal idad de ja ron de o p e r a r c o n sus bancos 
una vez que los m e r c a d o s de b o n o s nacionales f u e r o n l iberal iza
dos , h e c h o que v iene a i l us t ra r los e fec tos noc i vos que la c o m 
petenc ia puede e je r ce r s o b r e las re lac iones. C o m o exp l i cac ión 
a l te rna t iva , este hecho pod r ía r e s p o n d e r a una r e c o l o c a c i ó n de 
los c r é d i t o s de las empresas que p rev iamen te n o ten ían acceso a 
los m e r c a d o s . Una p rueba más adecuada cons is t i r ía en examina r 
los e fec tos que la c o m p e t e n c i a t i ene s o b r e las re lac iones, en un 
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c o n t e x t o d o n d e las empresas n o deban a f r o n t a r de f o r m a s imu l 
tánea el c a m b i o en las fuen tes de capi ta l que les son asequibles. 

En el p r e s e n t e t r a b a j o , c e n t r a m o s n u e s t r o análisis en las pequeñas 
empresas de EE .UU. Dichas empresas c o n c e n t r a n su f inanc iac ión 
e x t e r n a en los bancos (véase Petersen y Rajan 1994) y, p o r t a n t o , 
el e f ec to de la e lecc ión de a l te rnat ivas m e n c i o n a d o a n t e r i o r m e n t e 
se m in im iza . El g r a d o de c o m p e t e n c i a e n t r e bancos varía según 
las d is t in tas reg iones del país, en pa r te d e b i d o a las res t r i cc iones 
de e n t r a d a de nuevos bancos y a p e r t u r a de of ic inas y en pa r t e 
d e b i d o a los l ími tes impues tos p o r el n ú m e r o de c o m p e t i d o r e s 
que el t a m a ñ o del m e r c a d o local puede s o p o r t a r . C o n esta m u e s 
t r a , p o d e m o s aislar los e fec tos que la c o m p e t e n c i a genera en las 
re lac iones empresa -banco . P resen tamos un m o d e l o senc i l lo que 
subraya la d i s t i nc ión e n t r e m e r c a d o s de c r é d i t o s c o m p e t i t i v o s y 
c o n c e n t r a d o s . E n c o n t r a m o s que las empresas j óvenes rec iben un 
m a y o r v o l u m e n de f inanc iac ión ins t i tuc iona l para el caso de m e r 
cados c o n c e n t r a d o s , si lo c o m p a r a m o s c o n lo que dichas e m p r e 
sas p e r c i b e n en m e r c a d o s c o m p e t i t i v o s . La d i fe renc ia en la f inan
c iac ión q u e las empresas o b t i e n e n de las ins t i tuc iones desaparece 
a m e d i d a que a u m e n t a la edad de las empresas . Las empresas 
jóvenes que o b t i e n e n c r é d i t o s ins t i tuc iona les están más endeuda 
das en los m e r c a d o s c o n c e n t r a d o s que sus h o m ó l o g a s de los 
m e r c a d o s c o m p e t i t i v o s , i n v i n i é n d o s e es te f e n ó m e n o para las e m 
presas c o n m a y o r an t igüedad. Para el caso de m e r c a d o s c o n c e n 
t r a d o s , los a c r e e d o r e s pa recen c o m p e n s a r los t i p o s de in te rés a 
lo la rgo del c ic lo de v ida de la e m p r e s a ca rgando unos t i p o s 
i n fe r i o res a los c o m p e t i t i v o s cuando la e m p r e s a es de r ec i en te 
c reac ión y s u p e r i o r e s a los t i p o s c o m p e t i t i v o s c u a n d o ésta alcanza 
una c i e r t a an t igüedad. 

N o se pueden jus t i f i car los resu l tados o b t e n i d o s p o r la natura leza 
de las empresas que par t i c ipan en m e r c a d o s c o n c e n t r a d o s o c o m 
pe t i t i vos , ya que las d i ferenc ias pers is ten inc luso después de c o 
r r e g i r p o r las caracter ís t icas de la indus t r ia . D e h e c h o , la m u e s t r a 
de empresas p resen tes en los d i s t i n tos m e r c a d o s n o parece ser 
m u y d i f e r e n t e . U n a pos ib le exp l i cac ión de nues t ros resu l tados 
sería q u e los bancos que par t i c ipan en m e r c a d o s c o n c e n t r a d o s 
calculan mal los p rec ios de sus p r é s t a m o s , aunque resu l ta dif íci l 
c o n c e b i r supues tos plausibles que conduzcan a d i c h o c o m p o r t a 
m i e n t o . T a m b i é n p o d r í a m o s pensar que la c o n c e n t r a c i ó n es una 
var iab le subrogada (proxy) d e o t r o s fac to res . Las pequeñas e m 
presas p resen tes en m e r c a d o s ru ra les pod r ían o b t e n e r c r é d i t o s 
más fác i lmen te p o r q u e los p res tamis tas d i sponen de m e j o r i n fo r 
mac ión acerca de los p res ta ta r i os rad icados en una pequeña c o 
m u n i d a d , d o n d e las not ic ias y los co t i l l eos viajan c o n rap idez. El 
p r o b l e m a de d icha exp l i cac ión es, s i m p l e m e n t e , que una adqu is i 
c ión más fácil de la i n f o r m a c i ó n n o puede c o n s t i t u i r t o d a la h is
t o r i a . Si así fue ra , más empresas de los m e r c a d o s c o n c e n t r a d o s 
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deber ían d i s f ru ta r de t i p o s u n i f o r m e m e n t e más bajos, c o n inde
pendenc ia de su edad. Más aún, v e m o s que los resu l tados n o 
varían si c o n t r o l a m o s d i r e c t a m e n t e la var iab le loca l izac ión de las 
empresas en un área ru ra l . 

Pensamos que la exp l i cac ión más plausible v iene dada p o r el ar 
g u m e n t o t e ó r i c o e x p u e s t o al in ic io del t r aba jo . Los a c r e e d o r e s 
de los m e r c a d o s c o n c e n t r a d o s t i enen la segur idad de p o d e r o b 
t e n e r pa r te de los benef ic ios f u t u r o s de la empresa y, en conse 
cuencia , pueden acep ta r t i p o s más bajos al p r i nc ip io . Esto p e r m i t e 
que un n ú m e r o m a y o r de empresas rec iba f inanc iac ión antes de 
que el t i p o de i n te rés nom ina l alcance un nivel en que la p resenc ia 
de r iesgo m o r a l ob l igue al a c r e e d o r a c o r t a r el c r é d i t o . O b v i a 
m e n t e , los bancos que par t i c ipan en es tos m e r c a d o s p res tan c o n 
la i n tenc ión de r e c u p e r a r el subs id io inicial , vía unos t i p o s de 
in te rés más e levados en el f u t u r o . Esto expl icar ía p o r qué las 
empresas más maduras , que han sob rev i v i do , pagan t i pos n o m i 
nales más a l tos en el caso de m e r c a d o s c o n c e n t r a d o s en c o m p a 
rac ión c o n la s i tuac ión ex i s t en te en los m e r c a d o s c o m p e t i t i v o s . 
F ina lmente , la respues ta na tu ra l de aquellas empresas maduras 
que d i s f r u t en de escasas o p o r t u n i d a d e s de invers ión y deban 
a f r o n t a r t i pos de in te rés más e levados cons is t i rá en recabar m e 
nos f inanc iac ión e x t e r n a . A s í se just i f icar ía que las empresas más 
ant iguas de los m e r c a d o s c o n c e n t r a d o s p re f i e ran la f inanc iac ión 
i n te rna a la f inanc iac ión ins t i tuc iona l . 

Existe una p r e o c u p a c i ó n legí t ima acerca de la apl icabi l idad de 
n u e s t r o análisis al caso de las grandes empresas . Sin e m b a r g o , las 
fuerzas económicas que h e m o s iden t i f i cado n o son exclusivas de 
las pequeñas empresas . M ien t ras que la pr inc ipa l f uen te de c o m 
petenc ia de un banco resu l ta ser o t r o banco para la m u e s t r a que 
exam inamos , en el caso de las grandes empresas la c o m p e t e n c i a 
puede ven i r de fuen tes d iversas c o m o el d e s c u e n t o c o m e r c i a l , las 
emis iones de capi ta l y los m e r c a d o s de bonos . El cos te ad ic ional 
de f inanciarse m e d i a n t e p r é s t a m o s bancar ios en c o m p a r a c i ó n c o n 
la f inanc iac ión p r o v e n i e n t e de los m e r c a d o s puede ser re la t iva
m e n t e a l to para el caso de empresas grandes y c o n una r e p u t a 
c ión establec ida (véase D i a m o n d (1991) , Rajan (1992) . T a m b i é n 
es m e n o s p r o b a b l e que los bancos puedan r e t e n e r las o p e r a c i o 
nes de empresas c o n é x i t o cuando la c o m p e t e n c i a p rovenga de 
los m e r c a d o s y n o de o t r o s bancos. Por t a n t o , una consecuenc ia 
na tura l del d e s a r r o l l o de los m e r c a d o s de c r é d i t o será el d e t e 
r i o r o de las re lac iones e m p r e s a - a c r e e d o r , con empresas j óvenes 
que se ve rán somet idas a m a y o r e s res t r i cc iones de l iqu idez y c o n 
bancos que estarán m e n o s d ispues tos a ayudar a los c l ientes que 
a t rav iesen d i f icu l tades f inancieras. 

A pa r t i r de es tos resu l tados sería fáci l e x t r a e r una imp l i cac ión 
equ ivocada en t é r m i n o s de b ienestar . La ausencia de c o m p e t e n c i a 
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en los m e r c a d o s de c r é d i t o s es só lo una de las posib les f o r m a s 
en que empresas y a c r e e d o r e s pueden c o m p a r t i r los benef ic ios 
f u t u r o s y, además, con l leva un cos te . El t i p o de in te rés más e le
vado que las empresas superv iv ien tes deben pagar en los m e r c a 
dos más c o n c e n t r a d o s puede ser d i s t o r s i o n a d o r y puede fo rzar las 
a r e d u c i r su dependenc ia de los f o n d o s e x t e r n o s , lo cual a su vez 
puede afectar a las invers iones y r e d u c i r su tasa de c r e c i m i e n t o . 
Existen f o r m a s con t rac tua les de asegurar un c o m p r o m i s o b i la tera l 
e n t r e el p res tamis ta y el p res ta ta r i o que pueden resu l ta r m e n o s 
onerosas . M i e n t r a s que la poses ión de acc iones concede r ía al 
p res tamis ta un d e r e c h o s o b r e los benef ic ios f u t u r o s que gene r e 
la empresa , los c o n t r a t o s exp l íc i tos (en c o n t r a p o s i c i ó n c o n los 
c o n t r a t o s imp l íc i tos que fue rza el e n t o r n o ) t i enen la venta ja aña
d ida de ser v o l u n t a r i o s , de f o r m a que las empresas cuyos incen
t i vos fue ran exces i vamen te d i s to r s i onados p o r el hecho de c o m 
pa r t i r los benef ic ios f u t u r o s ya n o aceptar ían d ichos c o n t r a t o s . 

O b v i a m e n t e , n o s i e m p r e es pos ib le f o m e n t a r la c reac ión de r e 
laciones vía c o n t r a t o s . Los c o n t r a t o s basados en acc iones pueden 
n o ser suf ic ientes para consegu i r que los empresa r i os se c o m 
p r o m e t a n a una po l í t ica c re íb le de r e p a r t o de d i v idendos . Puede 
ser que los a c r e e d o r e s n o es tén in te resados en posee r acc iones, 
ya que es to les haría exces i vamen te t o l e ran tes a la h o r a de t r a t a r 
c o n c l ientes e r rá t i cos (véase D e w a t r i p o n t y T i r ó l e 1992). A su 
vez, los p r o p i e t a r i o s pod r ían ser reac ios a c o n c e d e r acc iones al 
banco p o r t e m o r a una excesiva in jerenc ia del m i s m o . U n banco 
puede estar m e n o s d i spues to a superv isar a la empresa o ac tuar 
en in te rés de o t r o s a c r e e d o r e s ( c o m o pueden ser los emp leados 
u o t r o s p res tamis tas) , para el caso en que d i c h o banco posea 
acc iones. Una de las p reocupac iones de ca rác te r po l í t i co rad ica 
en que los bancos pueden s o r t e a r de f o r m a efect iva las leyes 
a n t i - m o n o p o l i o si han acumu lado par t i c ipac iones de capital sus
tanciales en empresas r ivales. C i e r t a m e n t e , queda c o m o p r o b l e m a 
e m p í r i c o la d e t e r m i n a c i ó n de si es tos cos tes superan a los bene 
f ic ios de r i vados de unas re lac iones más est rechas, algo que e x c e 
de los ob je t i vos de n u e s t r o es tud io . 

U n ú l t i m o aspec to i n te resan te resu l ta ser la especu lac ión s o b r e 
las posib les imp l icac iones que en ma te r i a po l í t ica pueda t e n e r el 
hecho de que el ún i co c a m i n o para f o m e n t a r las re lac iones sesa 
la r es t r i c c i ón del nivel de c o m p e t e n c i a en el m e r c a d o de c réd i t os . 
En las p r ime ras fases del d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o de un país, cuando 
ex is ten re la t i vamen te pocas empresas establecidas, la d ispon ib i l i 
dad de recu rsos f inanc ie ros se c o n v i e r t e en un p u n t o de la má
x i m a t rascendenc ia . La so luc ión m e n o s inef ic iente puede l legar a 
ser la r es t r i c c i ón de la c o m p e t e n c i a e n t r e bancos. Una vez que 
un n ú m e r o i m p o r t a n t e de empresas se haya es tab lec ido, las dis
t o r s i o n e s que se generan pueden l legar a ser una f uen te aún 
m a y o r de inef ic iencia, d e t e r m i n a n d o así el m o m e n t o en que la 
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desregu lac ión y el f a v o r e c e r una c o m p e t e n c i a in te rbancar ia más 
intensa, j u n t a m e n t e con la c reac ión de m e r c a d o s de c r é d i t o , pa
sen a t e n e r un sen t i do e c o n ó m i c o c la ro . C i e r t a m e n t e , el p e r í o d o 
p r e v i o a la ant ic ipada l ibera l izac ión sería p r o b l e m á t i c o , c o n n u m e 
rosas re lac iones a p u n t o de colapsarse antes de que se pud ie ran 
n o t a r los benef ic ios de una m a y o r c o m p e t e n c i a . Sin e m b a r g o , 
es tos p r o b l e m a s pueden ser inevi tables si q u e r e m o s una e c o n o 
mía que o p t i m i c e el c o m p r o m i s o e n t r e d ispon ib i l i dad y p r e c i o del 
c r é d i t o . 

El p u n t o genera l r e m a r c a d o p o r el t r aba jo es que la c o m p e t e n c i a 
y las re lac iones a largo p lazo n o son necesar iamente compa t ib les , 
si los m e r c a d o s que se analizan son los m e r c a d o s de capitales o 
labora les. Los de fensores de r e f o r m a r las economías basadas en 
la p resenc ia de re lac iones n o s i empre l levan razón ( c o m o sugería 
Maye r 1988) cuando piensan que añad iendo una dosis de c o m p e 
tenc ia a sus s istemas estos m e j o r a r á n necesar iamente . D e l m i s m o 
m o d o , sería igua lmente e r r ó n e o espera r que las re lac iones ac ree
d o r - e m p r e s a o t r a b a j a d o r - e m p r e s a puedan ser t an fue r tes o va
liosas en los m e r c a d o s ( c o m p e t i t i v o s ) amer i canos c o m o lo son 
en los m e r c a d o s , más c o n c e n t r a d o s , de o t r o s países. 



¿CUANDO DEBERIAN LOS BANCOS ADQUIRIR 
PARTICIPACIONES EN LAS EMPRESAS? 
UN ANALISIS DE LAS REESTRUCTURACIONES 
DE PRESTAMOS BANCARIOS Y EL PAPEL 
DE LAS OBLIGACIONES DE EMPRESA 

Christopher James 

U n o de los benef ic ios que c o n más f recuencia se ci tan a la h o r a de 
just i f icar la ut i l ización de la a l ternat iva de f inanciación vía p rés tamos 
de la banca comerc ia l f r en te a la opc ión de e m i t i r obl igaciones 
cons is te en su m a y o r facil idad para renegoc iar y r ees t ruc tu ra r la 
deuda bancaria (prívate debí) ante si tuaciones de dif icultades f inan
cieras. La m a y o r f lexibi l idad de la deuda bancaria obedece, en p r i 
m e r lugar a un m a y o r g rado de concen t rac ión de la deuda bancaria 
y, en segundo lugar, a la m e j o r in fo rmac ión acerca de las perspec
tivas de las empresas que o b r a en p o d e r de los bancos gracias a 
las act iv idades de superv is ión que realiza la banca comerc ia l . La 
posibi l idad de rees t ruc tu ra r los p rés tamos bancarios puede, a su 
vez, mi t igar los p rob lemas de invers iones excesivas o insuficientes 
que surgen en si tuaciones de dif icultades f inancieras y ev i tar así 
cos tosos p roced im ien tos de suspensiones de pagos. En consonancia 
c o n esta op in i ón , Gi lson, John y Lang (1990) encuent ran que la 
probab i l idad de rees t ruc tu ra r y salir del p r o c e s o de suspensión de 
pagos está pos i t i vamente cor re lac ionada con el g rado de dependen
cia de la empresa de la deuda bancaria. 

En una ser ie de rec ien tes a r t í cu los ( D i a m o n d 1993 e n t r e o t r o s ) 
se a r g u m e n t a que, para el caso de empresas que tengan deuda 
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pend ien te de pago, la f inanc iac ión bancar ia p r o p o r c i o n a m u c h a 
m e n o s f lex ib i l idad que la que t r a d i c i o n a l m e n t e se p resuponía . En 
c o n c r e t o , G e r t n e r y Scharfs te in (1991) y D i a m o n d (1993) de 
m u e s t r a n que, si hay cant idades i m p o r t a n t e s de deuda pend ien te 
de pago, los a c r e e d o r e s bancar ios n o harán conces iones , d a d o 
que éstas supondr ían una t rans fe renc ia de r iqueza de los ac ree 
d o r e s f inanc ie ros (y acc ionis tas) hacia los obl igac ionis tas. En rea
l idad, para el c o n t e x t o que p resen ta D i a m o n d c o n su m o d e l o , la 
capacidad de r e e s t r u c t u r a r la deuda sin i n c u r r i r en suspens ión de 
pagos depende exc lus i vamen te de la capacidad para canjear de 
mane ra sat is factor ia los d e r e c h o s s o b r e la deuda pend ien te . En el 
m o d e l o de D i a m o n d , los benef ic ios de r i vados del uso de deuda 
bancar ia p r o v i e n e n de una po l í t i ca de l iqu idac ión más e f ic ien te , lo 
que a su vez con l leva e s t r u c t u r a r la deuda de la e m p r e s a de ta l 
f o r m a que el banco n o haga conces iones (es dec i r , que el banco 
n o tenga incen t i vos para renegoc ia r ) . En a p o y o de este e n f o q u e 
A s q u i t h , G e r t n e r y Schar fs te in (1991) encuen t ran que los bancos 
n o hacen conces iones c o n los e m i s o r e s de b o n o s basura (junk-
bonds), p r á c t i c a m e n t e nunca. Este resu l t ado p lantea numerosas 
preguntas acerca de la f u n c i ó n que los bancos y o t r o s a c r e e d o r e s 
p r i vados juegan en las empresas somet idas a p rocesos de rees
t r u c t u r a c i ó n de deuda bancar ia cuando ex is te , de f o r m a s imu l tá 
nea, deuda no bancar ia p e n d i e n t e de pago. 

En este t r aba jo e x a m i n o los d e t e r m i n a n t e s que l levan a que los 
bancos real icen conces iones en las r e e s t r u c t u r a c i o n e s de deuda 
bancar ia. D i s e ñ o un m o d e l o senc i l lo para ident i f i car las causas que 
d e t e r m i n a n que los a c r e e d o r e s f inanc ie ros « s é n i o r » a c o r t o p lazo 
tengan un i ncen t i vo a reba jar sus rec lamac iones a c a m b i o de 
o b t e n e r una p a r t e de l capi ta l de las empresas que at rav iesan 
p r o b l e m a s f inanc ie ros . El m o d e l o d e m u e s t r a que los incen t i vos 
bancar ios para rea l izar conces iones d e p e n d e n del v o l u m e n de 
deuda pend ien te d e pago, de l v a l o r de las o p o r t u n i d a d e s de c r e 
c i m i e n t o de la e m p r e s a y de si la deuda de la e m p r e s a puede ser 
r e e s t r u c t u r a d a . 

P o s t e r i o r m e n t e se c o n t r a s t a n e m p í r i c a m e n t e las causas de las 
conces iones bancar ias m e d i a n t e la u t i l i zac ión de una m u e s t r a de 
102 r e e s t r u c t u r a c i o n e s de la deuda que se p r o d u j e r o n d u r a n t e 
los años 1981-1990. O b s e r v o que, c o n d i c i o n a d o a la presenc ia 
de p ropues tas de r e e s t r u c t u r a c i ó n , los bancos adqu ie ren c o n f r e 
cuenc ia (en el 31 % de los casos) par t i c ipac iones de capi ta l i m 
p o r t a n t e s en empresas que at rav iesan d i f icu l tades f inanc ieras y 
t i enen deuda p e n d i e n t e de pago. Más aún, los bancos man t i enen 
una pa r t i c ipac ión signi f icat iva en estas empresas dos años después 
de p r o d u c i r s e la r e e s t r u c t u r a c i ó n . Para el caso de empresas c o n 
deuda pend ien te de pago, los bancos n o r e d u j e r o n sus rec lama
c iones, p r á c t i c a m e n t e nunca, si n o se les conced ía p r i o r i d a d a la 
h o r a de r e d u c i r la c o n v e r s i ó n de la deuda. Por c o n t r a , los p r o -
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p ie ta r ios de b o n o s negocian f r e c u e n t e m e n t e la c o n v e r s i ó n en 
acc iones, a la baja, de sus deudas sin necesidad de que se p r o 
duzcan conces iones p o r pa r t e del banco. Este resu l tado sugiere 
que la capacidad y / o v o l u n t a d de los bancos para r e e s t r u c t u r a r 
sus rec lamac iones s o b r e la deuda depende en gran pa r te de la 
capacidad de la e m p r e s a para r e e s t r u c t u r a r su deuda n o bancar ia 
de f o r m a sat is factor ia . 

Las empresas d o n d e los bancos t i enen par t i c ipac iones de capi ta l 
d i f ie ren en va r ios aspectos de aquel las o t r a s en que los bancos 
n o hacen conces iones . C o n c r e t a m e n t e , se o b t i e n e que la p r o b a 
bi l idad de que un banco dec ida par t i c ipar en el capi ta l está inver 
samente re lac ionada c o n la p r o p o r c i ó n de deuda empresar ia l ne
goc iab le y d i r e c t a m e n t e re lac ionada c o n el va lo r de las o p o r t u n i 
dades de c r e c i m i e n t o que t i ene la empresa . Más aún, aquel las 
empresas d o n d e los bancos t i enen par t i c ipac iones en capi ta l o b 
t i enen , después de la r e e s t r u c t u r a c i ó n , resu l tados signi f icat iva
m e n t e m e j o r e s en c o m p a r a c i ó n con empresas sin accionistas ban-
car ios . Por e j emp lo , la f recuenc ia de fa l l idos es n o t a b l e m e n t e 
i n f e r i o r y el a u m e n t o de gastos de capi ta l es s ign i f ica t ivamente 
más a l t o en empresas c o n accionistas bancar ios . 

En genera l , la ev idenc ia ind ica que los bancos pueden desempeña r 
un papel i m p o r t a n t e en el p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n , aunque 
la par t i c ipac ión de los bancos d e p e n d e r á en gran med ida de la 
c o m p o s i c i ó n y p r o p i e d a d de la deuda t o t a l que man t i ene la e m 
presa. Esta ev idenc ia parece suger i r que la f lex ib i l idad que n o r 
m a l m e n t e se asocia a los c o n t r a t o s de deuda pr ivada es bastante 
l imi tada cuando las empresas t i enen deuda n o bancar ia pend ien te 
de pago. 

En el t r aba jo se hace una rev is ión de las res t r i cc iones legales que 
en los EE.UU. a tañen a la tenenc ia de acc iones p o r la banca 
comerc i a l . Este repaso indica que las res t r i cc iones son m e n o s 
onerosas que lo que a m e n u d o se asume en la l i t e ra tu ra f inan
c iera. Después se p resen ta un m o d e l o senci l lo que examina los 
d e t e r m i n a n t e s de los i n t e r c a m b i o s de deuda p o r acc iones para, 
p o s t e r i o r m e n t e , desc r i b i r la m u e s t r a ut i l izada y p resen ta r la ev i 
denc ia empí r i ca que afecta a las r e e s t r u c t u r a c i o n e s de deuda. 

La ev idenc ia a p o r t a d a p o r H o s h i y o t r o s (1990) , Sheard (1989) y 
o t r o s au to res sug iere que las par t i c ipac iones bancarias en el ca
pital de las empresas japonesas m e j o r a n los resu l tados de las 
empresas que at rav iesan d i f icu l tades f inancieras. Una o p i n i ó n a m 
p l iamente e x t e n d i d a en la l i t e ra tu ra bancar ia cons ide ra que las 
res t r i cc iones regu la to r ias en ma te r i a de par t i c ipac ión acc ionar ia l 
de los bancos amer i canos les imp ide desempeña r un papel s imi lar 
al que juegan sus h o m ó l o g o s en Japón y Europa. Sin e m b a r g o , 
una rev is ión deta l lada de las res t r i cc iones estatutar ias y legales 
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s o b r e la tenenc ia de acc iones p o r pa r te de los bancos sugiere 
que los bancos amer i canos están au to r i zados a a d q u i r i r y posee r 
par t i c ipac iones de empresas c o n p rob lemas f inanc ie ros . 

En este t r aba jo e x a m i n o las cond i c i ones en que los bancos dec i 
d i rán a d q u i r i r acc iones en los p rocesos de renegoc iac ión de la 
deuda empresar ia l . U n t e m a de pos ib le in te rés , que surge al ana
l izar el papel de los bancos en el p r o c e s o de r e e s t r u c t u r a c i ó n de 
la deuda, es e n t e n d e r c ó m o se d e t e r m i n a , ex -an te , la p r o p o r c i ó n 
de deuda p o r ob l igac iones y deuda bancar ia. En c o n c r e t o dada la 
capacidad de r e e s t r u c t u r a r las rec lamac iones bancarias, deber ía 
m o s es tud ia r si se puede d e t e r m i n a r p o r qué las empresas el igen 
una c o m b i n a c i ó n de ob l igac iones y deuda bancar ia tal que los 
bancos só lo en con tadas ocasiones ac túen de f o r m a un i la tera l 
para da r conces iones . 



UN MODELO DE NEGOCIACION 
SOBRE LA INTERMEDIACION FINANCIERA 

He/muí Bester 

En este a r t í cu lo se desar ro l l a una t e o r í a s o b r e I n t e r m e d i a c i ó n 
f inanc iera basada en la búsqueda y negoc iac ión p o r de legac ión y 
los e fec tos que se der i van de d i c h o c o m p r o m i s o . Se delega a un 
i n t e r m e d i a r i o la t a rea de iden t i f i ca r p r o y e c t o s de inve rs ión y ne
goc ia r c o n t r a t o s de f inanc iac ión. El cos te de r e u n i r la i n f o r m a c i ó n 
genera f r i cc iones de t i p o c o m e r c i a l que dan pie a la f unc ión de 
i n t e r m e d i a c i ó n . Después de ident i f i car un p r o y e c t o , el f i nanc ie ro 
se e n c u e n t r a en una s i tuac ión de m o n o p o l i o b i la tera l parcial c o n 
el e m p r e s a r i o , ya que camb ia r a o t r o p r o y e c t o resu l ta c o s t o s o . 
Los c o n t r a t o s de f inanc iac ión v ienen d e t e r m i n a d o s p o r un p r o 
ceso de negoc iac ión b i la tera l más que p o r un m e r c a d o c o m p e t i 
t i v o de t i p o wa l ras iano . En este e n t o r n o , de legar la negoc iac ión 
puede i n c r e m e n t a r la pa r t i c ipac ión que c o r r e s p o n d a a los p r o p i e 
t a r i os en los r e n d i m i e n t o s del p r o y e c t o . 

Los i nve rso res pueden p r e f e r i r la i n t e r m e d i a c i ó n a la i nve rs ión 
d i rec ta , ya que la «u t i l i zac ión de un agente n e g o c i a d o r afecta al 
p o d e r de c o m p r o m i s o » (Schel l ing (1980) , p. 29 ) . La ob l igac ión de 
r e e m b o l s o p o r p a r t e del i n t e r m e d i a r i o hacia los depos i tan tes r e 
duce la f r acc ión del superáv i t de negoc iac ión que los e m p r e s a r i o s 
pueden ap rop ia r se . D e h e c h o , la invers ión d i r ec ta padece una 
tendenc ia hacia niveles bajos de invers ión d e b i d o a un p r o b l e m a 
de invers iones específicas (hold-up) tal c o m o desc r ib ió W i l l i a m s o n 
(1975) . La búsqueda de una o p o r t u n i d a d para i n v e r t i r se c o n v i e r -
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t e en una inve rs ión de re lac ión específ ica, p e r o el cos te de la 
búsqueda se d e s p l o m a cuando el f i nanc ie ro negocia c o n un e m 
presar io . El resu l tado de la negoc iac ión no compensa al i n v e r s o r 
p o r su es fuerzo de búsqueda y, p o r lo t a n t o , p r o v e e unos i ncen 
t i vos que resu l tan inef ic ientes para que el i n v e r s o r se c o m p r o m e 
ta en la búsqueda. Este p r o b l e m a puede queda r resue l t o , al m e n o s 
parc ia lmen te , m e d i a n t e una c o n t r a t a c i ó n ex -an te y una de legac ión 
de la búsqueda en un i n t e r m e d i a r i o . C o m o resu l tado , la i n t e r m e 
d iac ión puede g e n e r a r una m e j o r a en el sen t i do de Pare to de 
f o r m a que t o d o s los par t i c ipan tes en el m e r c a d o salgan benef i 
c iados. 

Las ganancias p r o c e d e n t e s de la i n t e r m e d i a c i ó n quedan , sin e m 
bargo, l imi tadas p o r las res t r i cc iones de incen t i vos . El p r o p i e t a r i o 
es incapaz de superv isar la búsqueda que l leva a cabo el i n t e r m e 
d ia r io así c o m o su c o m p o r t a m i e n t o en la negoc iac ión . A d e m á s , 
en este m o d e l o el i n t e r m e d i a r i o n o posee f o n d o s p r o p i o s , de 
mane ra que el c o n t r a t o c o n el p r o p i e t a r i o es un a c u e r d o de 
r iesgo l im i tado y, c o m o consecuenc ia , el i n t e r m e d i a r i o está m e 
nos p r e o c u p a d o que el i n v e r s o r p o r el pos ib le f racaso de la 
i nve rs ión , de f o r m a que t i e n d e a se lecc ionar invers iones exces i 
v a m e n t e arr iesgadas. Para ev i ta r es to , el i n v e r s o r debe buscar 
p r o y e c t o s de bajo r iesgo que sean lo su f i c i en temen te a t rac t i vos 
para el i n t e r m e d i a r i o , p o r lo que n o p o d r á ap rop ia rse de t odas 
las ganancias que se d e r i v e n de la i n t e r m e d i a c i ó n . Los i n t e r m e 
d iar ios debe rán c o m p e t i r e n t r e e l los p o r los f o n d o s , p e r o pueden 
o b t e n e r benef ic ios pos i t i vos en equ i l i b r i o . Esto es cons i s ten te c o n 
el análisis de c o m p e t e n c i a per fec ta , p o r q u e el i n t e r m e d i a r i o sola
m e n t e buscará p r o y e c t o s re la t i vamen te seguros si la r e m u n e r a 
c i ón der ivada de su búsqueda es lo su f i c i en temen te a t rac t iva . L le
gando a una s i tuac ión e x t r e m a , puede suceder que los p r o p i e t a 
r ios n o ob tengan n ingún benef ic io de la i n t e r m e d i a c i ó n . C u a n d o 
los p rob lemas de incen t i vos asoc iados a la de legac ión sean d e m a 
siado severos , los p r o p i e t a r i o s p re fe r i r án la invers ión d i r ec ta a la 
i n t e r m e d i a c i ó n . En este caso, los m i s m o s i nve rso res se p r e o c u 
parán d i r e c t a m e n t e de l levar a cabo la negoc iac ión c o n los e m 
presar ios . El a lcance de la ac t iv idad de los i n t e r m e d i a r i o s v iene 
d e t e r m i n a d o de f o r m a endógena p o r el m o d e l o . 

G e n e r a l m e n t e , las teo r ías s o b r e i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera se ba
san en la ex is tenc ia de una venta ja en cos tes p o r pa r t e de los 
i n t e r m e d i a r i o s : o b ien d is f ru tan de una venta ja t ecno lóg i ca c o m 
parat iva para l levar a cabo las t ransacc iones f inancieras, o se les 
p e r m i t e e x p l o t a r economías de escala asociadas c o n estas o p e r a 
c iones. El p resen te a r t í cu lo huye de estas aprec iac iones de t i p o 
t e c n o l ó g i c o . A m b o s g r u p o s , p r o p i e t a r i o s e i n t e r m e d i a r i o s , t i e n e n 
a su d ispos ic ión la m isma tecno log ía de búsqueda. A d e m á s , el 
p r o c e d i m i e n t o u t i l i zado para la negoc iac ión es i ndepend ien te de 
que el i n ve r so r o el i n t e r m e d i a r i o puedan negoc ia r un c o n t r a t o 
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de f inanc iac ión c o n a lguno de los empresa r i os . D e hecho , el m o 
de lo puede ampl ia rse fác i lmen te para a c o m o d a r las ventajas de 
cos te causadas p o r la búsqueda delegada. Sin e m b a r g o , en este 
m o d e l o i g n o r a m o s tales aspectos para enfat izar la v iabi l idad de la 
i n t e r m e d i a c i ó n inc luso cuando ésta n o reduce los costes de l levar 
a cabo i n te r camb ios . En n u e s t r o m o d e l o , la i n t e rmed iac i ón surge 
p o r q u e afecta a la d i s t r i buc i ón de los benef ic ios p r o c e d e n t e s del 
i n t e r c a m b i o . Hace que la pos ib i l idad de f inanciar un p r o y e c t o sea 
más a t rac t i va para los p r o p i e t a r i o s de f o n d o s l íquidos y ayuda a 
supera r el p r o b l e m a de la invers ión exces ivamente baja. Es más, 
a le jarnos de las economías de escala nos p e r m i t e es tud ia r la c o m 
petenc ia e n t r e los i n t e r m e d i a r i o s sin e n c o n t r a r n o s c o n el p r o b l e 
ma de la i n d e t e r m i n a c i ó n del equ i l i b r i o , que se p resen ta c o n las 
tecno log ías de t r a n s a c c i ó n n o c o n v e x a [ ve r Ma tu tes y V ives 
(1991) y Yane l le ( 1 9 8 9 ) ] . 

A u n q u e só lo sea de f o r m a impl íc i ta , el p r i m e r análisis de G u r l e y 
y Shaw (1960) ya emp lea las economías de escala para exp l i ca r 
la act iv idad de i n t e r m e d i a c i ó n . Bajo su perspect iva , los i n t e r m e 
d iar ios t r a n s f o r m a n las t í t u l os p r i m i t i v o s (pr imary securities) e m i 
t i d o s p o r las empresas en unos va lores f inanc ie ros más l íqu idos, 
más deseados p o r los p r o p i e t a r i o s . La i n t e r m e d i a c i ó n n o resu l ta 
a t rac t iva , ya que la impos ib i l i dad de d iv id i r las t ransacc iones f inan
cieras l im i ta la can t idad de d ivers i f i cac ión que se puede consegu i r 
bajo una f inanc iac ión d i rec ta . Para r e d u c i r los p rob lemas de in 
f o r m a c i ó n as imét r i ca , D i a m o n d (1984) p resen ta una a p r o x i m a c i ó n 
d i rec ta basada en economías de escala. En su m o d e l o , los p r o 
yec tos de inve rs ión r e q u i e r e n apo r tac iones p o r pa r te de mú l t ip les 
inve rso res y c o m o consecuenc ia , de legar la ta rea de superv isar 
un p r o y e c t o a un só lo i n t e r m e d i a r i o es más ba ra to que la super 
v is ión p o r pa r te de t o d o s y cada u n o de los prestamis tas. U n i r 
los f o n d o s de m u c h o s pres tamis tas p e r m i t e al i n t e r m e d i a r i o r e 
d u c i r el cos te de la superv is ión de cada p r o y e c t o . A l m i s m o 
t i e m p o , éste puede d ivers i f icar su ca r t e ra f inanc iando una gran 
cant idad de p r o y e c t o s . D i a m o n d exp l ica que es tos dos e fec tos 
pueden hacer que la i n t e r m e d i a c i ó n sea más ef ic iente que la f i 
nanciac ión d i r ec ta a la h o r a de t r a t a r c o n los p rob lemas de in 
cen t i vos en la re lac ión p res ta ta r i o -p res tam is ta . 

D e t r á s de estas exp l i cac iones que c o n t e m p l a n a los i n t e r m e d i a 
r ios c o m o c r e a d o r e s de m e r c a d o , subyacen t a m b i é n cues t iones 
de ef ic iencia. El i n t e r c a m b i o d i r e c t o puede resu l ta r impos ib le , o 
b ien r e q u e r i r una cos tosa búsqueda de soc ios comerc ia les [ ve r 
Stahl (1988) y G e h r i g ( 1993 ) ] . La d ispon ib i l idad de i n t e r m e d i a c i ó n 
crea, así, una tecno log ía de t ransacc iones supe r i o r . En el m a r c o 
de n e g o c i a c i ó n y e m p a r e j a m i e n t o de Rub ins te in y W o l i n s k y 
(1987) , los i n t e r m e d i a r i o s gozan de una venta ja s imi lar. Estos 
au to r es cons ide ran g r u p o s de c o m p r a d o r e s , v e n d e d o r e s e i n te r 
med ia r i os que son empare jados a l ea to r i amen te y que negocian 
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después s o b r e los t é r m i n o s de la t ransacc ión . Los i n t e r m e d i a r i o s 
gozan de una venta ja compara t i va para es tab lecer c o n t a c t o s y, 
p o r t a n t o , ace leran el p r o c e s o de i n t e r c a m b i o . El i n t e r m e d i a r i o 
n o puede elegi r e n t r e una t ransacc ión d i rec ta o i n t e rmed iada ya 
que cada v e n d e d o r está a l ea to r i amen te e m p a r e j a d o a un c o m p r a 
d o r o a un i n t e r m e d i a r i o . As í pues, c o n t r a r i a m e n t e a n u e s t r o 
m o d e l o , ambas f o r m a s de i n t e r c a m b i o coex i s ten en equ i l i b r i o . 

El a r t í cu lo com ienza desc r i b iendo un m o d e l o est i l i zado de m e r 
cado f i nanc ie ro , para pasar después a anal izar cuál es la m e j o r 
búsqueda p o r pa r te de los i nve rso res y la es t ra teg ia negoc iadora 
para el caso de inve rs ión d i rec ta . La de legac ión del p r o c e s o de 
búsqueda y negoc iac ión se i n t r o d u c e p o s t e r i o r m e n t e , es tud iándo 
se las con f igurac iones de equ i l i b r i o que e m e r g e n para las d is t in tas 
cons te lac iones de p a r á m e t r o s . 

H e m o s d e m o s t r a d o que la i n t e r m e d i a c i ó n puede apa rece r en los 
m e r c a d o s f inanc ie ros inc luso en los casos en que n o cons igue 
r e d u c i r los costes de t ransacc ión . La presenc ia de un c o m p r o m i s o 
de i n t e r m e d i a c i ó n genera rá unas ventajas que afectan a la d i s t r i 
buc i ón de los benef ic ios de r i vados del i n t e r c a m b i o . Los p r o p i e t a 
r ios conf ia rán la i nve rs ión a un i n t e r m e d i a r i o cuando es to les 
p e r m i t a ap rop ia rse de una pa r te m a y o r de los r e n d i m i e n t o s ge
ne rados p o r la i nve rs ión . Los l ími tes a la act iv idad de los i n te r 
med ia r i os v ienen d e t e r m i n a d o s p o r los e fec tos negat ivos que so
b r e los incen t i vos puedan t e n e r la de legación de la recog ida de 
i n f o r m a c i ó n . El equ i l i b r i o e n t r e el c o m p r o m i s o y las cons ide ra 
c iones de incen t i vos d e t e r m i n a , de f o r m a endógena , el papel de 
la i n t e r m e d i a c i ó n . 

Para i lus t ra r este p u n t o , h e m o s t e n i d o en cuen ta un m o d e l o de 
m e r c a d o f i nanc ie ro a l t amen te est i l izado. C o n c r e t a m e n t e , nos he
m o s d is tanc iado de la presenc ia de las economías de escala, que 
juegan un i m p o r t a n t e papel en o t ras teor ías de i n t e r m e d i a c i ó n 
f inanc iera . N u e s t r o m o d e l o , sin e m b a r g o , puede ampl ia rse para 
t o m a r en cuen ta d ichos aspectos de ef ic iencia. Po r e j e m p l o , la 
i n t e r m e d i a c i ó n m o s t r a r á economías de escala c u a n d o los f o n d o s 
de un so lo i n ve r so r no ago ten la capacidad de un p r o y e c t o in 
v e r s o r . Ex is t i rá en tonces una venta ja en costes al j un ta r los f o n 
dos de d i ve rsos i nve rso res y de legar la búsqueda en un ún i co 
i n t e r m e d i a r i o . La búsqueda y negoc iac ión p o r pa r t e del i n t e r m e 
d ia r i o d e p e n d e r á t a m b i é n de la cant idad de f o n d o s que éste haya 
a t ra ído . Esto genera un p r o b l e m a de c o o r d i n a c i ó n e n t r e los de
pos i ta r ios y ya n o resu l ta tan fácil d e t e r m i n a r si la c o m p e t e n c i a 
e n t r e i n t e r m e d i a r i o s c o m p o r t a la so luc ión e f ic ien te . 
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U na de las func iones básicas de t o d o s is tema f i nanc ie ro es fac i l i tar 
la t rans fe renc ia de recu rsos e n t r e a h o r r a d o r e s y so l ic i tantes de 
f o n d o s . Por t a n t o , cabe p regun ta rse c ó m o afecta el d i seño del 
s is tema f i nanc ie ro a la t ransparenc ia i n fo rma t i va de los p rec ios en 
los m e r c a d o s de capitales y c ó m o d icha re lac ión inc ide en el 
d iseño inicial de l s is tema f i nanc ie ro . A e l lo p o d r í a m o s añadi r o t r a s 
cues t iones : ¿en qué med ida el d iseño del s is tema f i nanc ie ro c o n 
d ic iona la e lecc ión de las fuen tes de f inanc iac ión p o r pa r t e del 
p res ta ta r io? ; ¿cómo afecta este d iseño al s e c t o r real de la e c o n o 
mía?; ¿depende la cant idad t o t a l de capital asignado de la con f igu 
rac ión del s is tema f inanc iero?; y ¿depende la evo luc ión de d i c h o 
s is tema de la h i s to r i a t ranscur r ida? El o b j e t i v o de este t r a b a j o es 
a r r o j a r alguna luz s o b r e los d is t in tos m o d e l o s de sistemas f inan
c ie ros que se han i do d a n d o a lo largo de la h i s to r ia en d iversos 
países y alcanzar un m e j o r e n t e n d i m i e n t o s o b r e c ó m o pueden 
evo luc iona r en el f u t u r o . 

Muchas personas sos t ienen que las d i ferencias p resentes en los 
d is t in tos m o d e l o s de s istemas f inanc ie ros se deben a la ex is tenc ia 
de d is t in tas es t ruc tu ras de regu lac ión y que , p o r cons igu ien te , la 
actual t endenc ia de a r m o n i z a c i ó n de la regu lac ión bancar ia y de 
los m e r c a d o s de capitales a nivel i n te rnac iona l c o n d u c i r á a una 
convergenc ia de dichas es t ruc tu ras en t o d o el p laneta. N u e s t r o 



Economía Industrial y Finanzas 

es tud io se c e n t r a en los d is t in tos papeles desempeñados p o r el 
m e r c a d o de capitales y las ins t i tuc iones f inancieras - g e n é r i c a m e n 
t e denominadas « b a n c o s » - en la asignación de c r é d i t o s al s e c t o r 
empresar ia l en una e c o n o m í a c o n se lecc ión adversa. En el m e r 
cado f i nanc ie ro i n te rv iene un gran n ú m e r o de agentes y en él se 
da un p r o c e s o de f o r m a c i ó n del p rec io de equ i l i b r i o , en un c o n 
t e x t o de expecta t ivas rac ionales, que agrega la i n f o r m a c i ó n c o n 
ten ida en las secuencias de ó r d e n e s de c o m p r a v e n t a de los t í t u 
los. A d i fe renc ia de los bancos, el m e r c a d o f i nanc ie ro se carac
t e r i z a p o r e l r e a p r o v e c h a m i e n t o d e la i n f o r m a c i ó n q u e 
i n c o r p o r a n los p rec ios de equ i l i b r i o de los t í t u los en la t o m a de 
dec is iones reales p o r pa r te de las empresas, p r o c e s o que afecta 
a los p rec ios de m e r c a d o . Esta recog ida de i n f o r m a c i ó n p r o p o r 
c iona un mecan i smo de p ropagac ión p o r el que los e fec tos de las 
t ransacc iones f inancieras se dejan sen t i r en la e c o n o m í a rea l . La 
f inanc iac ión bancar ia n o cuen ta con esta recog ida de i n f o r m a c i ó n 
y p o r e l lo las dec is iones reales no se ven afectadas p o r la i n fo r 
mac ión c o n t e n i d a en los c o n t r a t o s de los c r é d i t o s bancar ios . Sin 
e m b a r g o , los bancos o f r e c e n una m e j o r r eso luc ión para los p r o 
blemas de se lecc ión adversa y r iesgo m o r a l p r o p i o de los casos 
de sus t i t uc ión de act ivos. En o t ras palabras, al escoger e n t r e 
f inanc iac ión bancar ia y f inanc iac ión vía m e r c a d o s f inanc ie ros se 
está c o n t r a p o n i e n d o una m e j o r a de las dec is iones reales, deb ida 
a la r e t r o a l i m e n t a c i ó n de i n f o r m a c i ó n p r o c e d e n t e de los p rec ios 
de m e r c a d o , a una a tenuac ión más ef ic iente de los e fec tos de la 
se lecc ión adversa y el r iesgo m o r a l . 

Este m a r c o p e r m i t e cons ide ra r d iversos aspectos. En p r i m e r l u 
gar, la u t i l idad de la i n f o r m a c i ó n t r ansm i t i da p o r los p rec ios del 
m e r c a d o f i nanc ie ro depende de la sever idad del p r o b l e m a de 
se lecc ión adversa. C u a n t o m a y o r sea el p r o b l e m a , m e n o r es el 
nivel de adqu is ic ión de i n f o r m a c i ó n d e t e r m i n a d o e n d ó g e n a m e n t e 
y, en consecuenc ia , m e n o r es la inc idencia de los p rec ios s o b r e 
las dec is iones reales. En segundo lugar, los i nve rso res escogen 
estar i n f o r m a d o s en el m e r c a d o f i nanc ie ro só lo si pueden an t i c i 
par que la i n f o r m a c i ó n agregada superará un c i e r t o nivel m í n i m o 
c r í t i co . En caso c o n t r a r i o , el m e r c a d o de generac ión de i n f o r m a 
c ión se colapsa, los p rec ios de los t í t u los dejan de i n c o r p o r a r 
i n f o r m a c i ó n y las t ransacc iones en el m e r c a d o f i nanc ie ro n o 
t r a n s m i t e n i n f o r m a c i ó n r e l evan te para la t o m a de dec is iones 
reales. En t e r c e r lugar, el equ i l i b r i o del p rec i o de los t í t u los t a m 
p o c o resu l ta ser exces ivamente i n f o r m a t i v o , o s i m p l e m e n t e deja 
de ex i s t i r p o r las mismas razones aducidas en la parado ja de 
G r o s s m a n y Stigl i tz (1976) . 

Los niveles re la t i vos de c r é d i t o s , asignados p o r los bancos p o r 
un lado y p o r los m e r c a d o s f inanc ie ros p o r o t r o lado, d e p e n d e n 
de la ef icacia de la tecno log ía ut i l izada p o r los bancos para selec
c iona r o c o n t r o l a r a los des t ina ta r ios de d ichos c r é d i t o s así c o m o 
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del « d e s a r r o l l o » de l m e r c a d o f i nanc ie ro , que queda re f le jado en 
el c o s t e de adqu is ic ión de i n f o r m a c i ó n p o r pa r t e de aquel los 
agentes que desean estar i n f o r m a d o s . Bajo c ier tas cond i c i ones la 
i nnovac ión f inanc ie ra afecta a la re lac ión e n t r e el cos te de adqu i 
s ic ión de la i n f o r m a c i ó n y el g rado de i n f o r m a c i ó n que t r a n s m i t e 
el p r e c i o de equ i l i b r i o de los t í t u los . En consecuenc ia , d i ferenc ias 
en la i nnovac ión f inanc iera e n t r e países pueden exp l i ca r la d ive r 
sidad obse rvada en los d i s t i n tos s istemas f inanc ie ros , m ien t ras 
cues t iones de regu lac ión en el á m b i t o bancar io pueden c h o c a r 
con el a lcance de la i nnovac ión f inanc iera . 

Este e s t u d i o llega a diversas conc lus iones . Las t ransacc iones en el 
m e r c a d o f i nanc ie ro pueden gene ra r i n f o r m a c i ó n que m e j o r e las 
dec is iones reales, lo cual c o n d u c e a una s i tuac ión en la que el 
m e r c a d o de la i n f o r m a c i ó n se hunde y los p rec ios dejan de in 
c o r p o r a r i n f o r m a c i ó n , e x c e p t o si es tar i n f o r m a d o es ó p t i m o para 
un n ú m e r o su f i c i en temen te g rande de agentes e c o n ó m i c o s . En el 
m a r c o del m o d e l o d iseñado ex is te un p u n t o de c o r t e en t é r m i n o s 
de cal idad observab le para el cual aque l los p res ta ta r i os c o n cua
l idades observab les p o r deba jo de este v a l o r se financian a t ravés 
de la banca c o m e r c i a l , m ien t ras los p res ta ta r i os c o n cal idades 
observab les p o r enc ima de d i c h o va lo r buscan la financiación en 
los m e r c a d o s de capi ta les. Este va lo r c r í t i c o a u m e n t a a med ida 
que c r e c e el cos te de adqu is ic ión de i n f o r m a c i ó n en el m e r c a d o 
f i nanc ie ro . U n s is tema f i nanc ie ro de rec ien te c reac ión t i e n d e a 
estar d o m i n a d o p o r la banca c o m e r c i a l . U n i n c r e m e n t o en la 
i n c e r t i d u m b r e de la demanda de c r é d i t o s c o n d u c e a un m a y o r 
r a c i o n a m i e n t o c r e d i t i c i o p o r pa r te de la banca c o m e r c i a l , m i e n 
t ras que la an t i c ipac ión i n c r e m e n t a el n ú m e r o de p res ta ta r ios que 
acceden d i r e c t a m e n t e al m e r c a d o f i nanc ie ro . A med ida que c rece 
la cal idad obse rvab le del c o n j u n t o de p res ta ta r ios , la banca indus
t r ia l { investment banks) i nv ie r te más en i nnovac ión financiera. La 
banca un iversa l - e n t r e cuyas func iones se cuen tan algunas p rop ias 
de la banca indust r ia l y o t r a s caracter ís t icas de la banca c o m e r 
c i a l - p r o b a b l e m e n t e p resen te m e n o r r a c i o n a m i e n t o c r e d i t i c i o 
que la banca c o m e r c i a l i ndepend ien te e i nnove m e n o s que la 
banca indust r ia l i ndepend ien te . A d e m á s , cuan tos m e n o s bancos 
universales haya, m e n o r será la i nnovac ión financiera. En conse 
cuencia , los m e r c a d o s f inanc ie ros p resen ta rán p r o b a b l e m e n t e un 
es tado de d e s a r r o l l o i n f e r i o r en economías h i s t ó r i c a m e n t e d o m i 
nadas p o r unos pocos bancos universales que en economías c o n 
una separac ión func iona l e n t r e banca c o m e r c i a l y banca indus t r ia l . 
La i nnovac ión f inanc iera t i e n d e a d e p e n d e r de la h i s to r ia t r a n s c u 
r r i da , lo que signif ica que es depend ien te de cam ino . Los m e r c a 
dos f i nanc ie ros más sof is t icados se carac ter izan t a m b i é n p o r una 
m a y o r i nnovac ión p o s t e r i o r . Es pos ib le que los bancos cedan 
m a y o r c u o t a de m e r c a d o a los m e r c a d o s de capitales en aquel los 
s istemas financieros con separac ión func iona l e n t r e banca c o m e r 
cial y banca indus t r ia l que en sistemas c o n banca un iversa l . 
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Este t r a b a j o a r r o j a m a y o r luz s o b r e c ó m o los p res ta ta r ios esco 
gen e n t r e banca c o m e r c i a l y acceso d i r e c t o a los m e r c a d o s f i nan
c ie ros , los incen t i vos que ex is ten para la i nnovac ión f inanc iera , la 
i n te racc ión e n t r e r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s p o r pa r te de los 
bancos y cond i c i ones de f inanc iac ión en los m e r c a d o s f i nanc ie ros , 
así c o m o la e v o l u c i ó n i n t e r t e m p o r a l de estos ú l t imos . T a m b i é n 
c o n t r i b u y e a esc la recer p o r qué el m e r c a d o f i nanc ie ro se halla 
más desa r ro l l ado en Estados U n i d o s , país en el que la banca 
comerc i a l está f u n c i o n a l m e n t e separada de la banca indust r ia l des
de hace t i e m p o , que en Europa y p o r qué la banca amer i cana ha 
p e r d i d o c l ientes en f a v o r de los m e r c a d o s f inanc ie ros más ráp i 
d a m e n t e que la banca e u r o p e a . Qu izás el p u n t o más s igni f icat ivo 
del t r a b a j o res ide en ev idenc ia r que ex is te una c o n e x i ó n v i ta l 
e n t r e el c o m p o r t a m i e n t o de la banca c o m e r c i a l y el d e s a r r o l l o 
del m e r c a d o f i nanc ie ro y que cua lqu ie r cons ide rac ión s o b r e el 
d iseño del s is tema f i nanc ie ro debe l levarse a cabo desde un p u n t o 
de v ista i n teg rado r . Se d e m u e s t r a t a m b i é n que la e lecc ión que el 
r egu lado r real iza e n t r e separac ión func iona l o i n teg rac ión de la 
banca c o m e r c i a l y la banca indus t r ia l t i e n e impl icac iones p r o f u n 
das. Sin e m b a r g o , especi f icar una f u n c i ó n de b ienestar que pueda 
op t im i za rse para ca rac te r i za r el d iseño del s is tema f i nanc ie ro c o n 
t i núa s iendo un o b j e t i v o dif íci l de consegu i r . 



LA REGULACION DE LOS RECURSOS PROPIOS 
BANCARIOS EN EQUILIBRIO GENERAL 

Gary Gorton 
Andrew Winton 

Este es tud io se o c u p a p rec i samen te de las d i f icu l tades a que debe 
en f ren ta rse el r egu lado r c u a n d o d e t e r m i n a c ó m o f i jar el nivel 
adecuado de recu rsos p r o p i o s de los bancos. La mayor ía de sis
temas bancar ios ex is ten tes h o y en día están f u e r t e m e n t e regula
dos , p o r q u e las qu iebras y pánicos bancar ios con l levan gran n ú 
m e r o de ex te rna l idades negativas. Las res t r i cc iones habi tuales i n 
c luyen l im i tac iones s o b r e el t i p o de act ivos en que el banco puede 
i nve r t i r , inspecc iones per iód icas de la l iqu idez de d ichos ac t ivos 
y coef ic ien tes m í n i m o s ex ig idos de recu rsos p rop ios /ac t i vos , t o d o 
e l lo c o n el o b j e t i v o de r e d u c i r las p robab i l idades de que un banco 
e n t r e en qu ieb ra y a u m e n t a r , p o r cons igu ien te , la estabi l idad de 
t o d o el s is tema bancar io . A d e m á s , la mayo r ía de g o b i e r n o s ase
gura impl íc i ta o exp l í c i t amen te los depós i t os bancar ios para p r e 
ven i r pos ib les pánicos y m a n t e n e r la conf ianza en el s is tema de 
pagos. Esto puede a su vez ac recen ta r la necesidad de que ex is tan 
regu lac iones c o m o las a n t e r i o r m e n t e descr i tas , ya que el seguro 
de depós i t os a p r i m a fi ja {f ixed-rate deposit insurance) hace que los 
bancos tengan m a y o r e s incen t i vos para i n c r e m e n t a r su r iesgo de 
qu iebra , ya sea escog iendo ac t ivos c o n m a y o r r iesgo o a u m e n 
t a n d o su apa lancamien to f i nanc ie ro . 

T o m a n d o este p r o b l e m a de r iesgo m o r a l c o m o dado , el p u n t o 
de par t ida del t r a b a j o se basa en que, pues to que los bancos 
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s i e m p r e pueden o p t a r p o r cesar en su act iv idad o s i m p l e m e n t e 
ni s iqu iera in ic iar la, los recu rsos p r o p i o s lega lmente ex ig idos de 
ben c o r r e s p o n d e r a una c i f ra que el banco esté d i spues to a acep
t a r v o l u n t a r i a m e n t e . Esta s i tuac ión p lantea dos cues t iones : ¿cuán
d o dec id i rán los bancos c u m p l i r con los coef ic ien tes de recu rsos 
p r o p i o s exigidos? y ¿cuándo estarán d ispuestos los regu ladores a 
r e d u c i r estas exigencias a f in de p reven i r la salida de los bancos 
del s is tema f inanciero? Las respuestas a ambas preguntas d e p e n 
den del cos te de capital de los recu rsos bancar ios . A d e m á s , ya 
que los accionistas del banco a fec tado son qu ienes dec iden si 
aceptan o n o a p o r t a r los recu rsos p r o p i o s ex ig idos , el g r a d o en 
que los niveles de recu rsos p r o p i o s regu lados se hallan c o n d i c i o 
nados p o r la o p c i ó n que t i ene cua lqu ier banco de abandonar el 
s is tema f i nanc ie ro se c o n v i e r t e , de hecho , en el g r a d o en que los 
regu ladores va lo ran a los bancos de f o r m a d is t in ta que sus acc io 
nistas. 

A d i fe renc ia de es tud ios p receden tes s o b r e recu rsos p r o p i o s ban
car ios , el p resen te t r aba jo estudia estas cues t iones en el m a r c o 
de un m o d e l o de equ i l i b r i o genera l en el que los bancos d e s e m 
peñan dos únicas act iv idades: e laboran i n f o r m a c i ó n acerca de los 
p res ta ta r i os y fac i l i tan l iqu idez a los inve rso res . Este en foque 
cuen ta c o n diversas ventajas. En p r i m e r lugar, m o d e l i z a r exp l í c i 
t a m e n t e las func iones únicas de los bancos p e r m i t e o b t e n e r una 
carac te r i zac ión del cos te de capital de los recu rsos bancar ios así 
c o m o del cos te de qu ieb ra bancaria. En segundo lugar, pues to 
que los r ecu rsos p r o p i o s bancar ios y los depós i t os bancar ios son 
sus t i tu tos i m p e r f e c t o s , y los depós i tos desempeñan una única f u n 
c i ón , un m o d e l o conv incen te del cos te de capital de equ i l i b r i o 
r e q u i e r e un escenar io de equ i l i b r i o genera l . F ina lmente , cuando 
se t r a t a de e legi r una po l í t ica apl icable a t o d o el s is tema, un 
m a r c o de equ i l i b r i o genera l resu l ta más v incu lan te . 

A u n q u e es c i e r t o que al r egu lado r pud ie ran p lanteárse le p r o b l e 
mas de agencia p o r cues t iones de ego ísmo, en el m o d e l o se 
asume que es to n o c o n s t i t u y e p r o b l e m a a lguno y que el r egu lado r 
bancar io max im iza el b ienestar social . Este m a r c o p r o p o r c i o n a un 
p u n t o de re fe renc ia út i l f r e n t e al que pueden evaluarse los m o 
delos de agencia. En par t i cu la r , r e c i e n t e m e n t e han susc i tado gran 
p r e o c u p a c i ó n las denominadas s i tuaciones de « to le ranc ia» , en las 
que ego ís tamen te el r egu lado r rehúsa c e r r a r un banco cuyo va lo r 
n e t o es bajo o inc luso negat ivo , p o r q u e desea congrac ia rse c o n 
los banque ros o n o qu ie re i r r i t a r al C o n g r e s o . 

N u e s t r o m o d e l o sugiere que estas p reocupac iones pueden estar 
fuera de lugar, ya que inc luso un regu lado r des in te resado puede 
juzgar ó p t i m o el seguir pol í t icas que imp l iquen s i tuac iones de 
« to le ranc ia» . En c o n c r e t o , supongamos que la c o n t i n u i d a d de la 
act iv idad del banco con f i e re a la l icencia bancar ia un d e t e r m i n a d o 
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va lo r - e n f o r m a de i n f o r m a c i ó n acerca de los p r e s t a t a r i o s - que 
se p i e rde si el banco e n t r a en qu ieb ra o b ien abandona el s is tema 
f i nanc ie ro . Si este v a l o r de la l icencia bancar ia es su f i c i en temen te 
bajo, los bancos que están a s u m i e n d o r iesgo no desearán a p o r t a r 
el capi ta l ad ic iona l , ya que el cos te de este capital ad ic ional - q u e 
es m e n o s l íqu ido que los d e p ó s i t o s - supera con c reces cua lqu ie r 
ganancia p r o c e d e n t e de i n c r e m e n t a r las pos ib i l idadades de m a n 
t e n e r el banco en ac t i vo y r e t e n e r así el va lo r de la l icencia 
bancar ia. Pues to que el r egu lado r p re f i e re que el banco siga o p e 
rando a que cese en su ac t iv idad - l o cual causaría la pé rd ida c i e r t a 
del v a l o r de la l icencia banca r i a - , pe rseve ra rá en su pol í t ica. Y, 
lo que todav ía es más in te resan te , el r egu lado r puede desear n o 
a l te ra r la dec is ión del banco , ya que el b ienestar social puede 
max im iza rse p e r m i t i e n d o que los bancos que están a s u m i e n d o 
r iesgo c o n t i n ú e n ab ie r t os , o t o r g á n d o l e s p o r t a n t o la o p o r t u n i d a d 
de que sob rev i van y c o n s e r v e n así el va lo r de su l icencia. D e esta 
f o r m a , lo que a p a r e n t e m e n t e pod r ía cons ide ra rse « to le ranc ia» 
puede, de hecho , resu l ta r ó p t i m o ex -pos t . P r o b a b l e m e n t e la e x i 
gencia ex -an te de unos niveles supe r i o res de r e c u r s o s p r o p i o s 
t a m p o c o reso lver ía el p r o b l e m a , ya que los bancos pod r ían s im 
p l e m e n t e o p t a r de buen in ic io p o r no e n t r a r en el negoc io ban-
car io . 

T raba jos t e ó r i c o s p rev ios s o b r e recu rsos p r o p i o s bancar ios han 
t e n d i d o a cen t ra r se en si los accionistas del banco desearán in 
c r e m e n t a r el r iesgo de la c a r t e r a de invers iones del banco cuando 
se e n f r e n t e n a la necesidad de i n c r e m e n t a r el coe f i c ien te recu rsos 
p rop ios /ac t i vos . Las respuestas a esta cues t i ón de r iesgo m o r a l 
no son unán imes y d e p e n d e n en gran med ida de las h ipó tes is que 
i n c o r p o r a n los d i s t i n tos m o d e l o s . C o m o ya se ha m e n c i o n a d o 
a n t e r i o r m e n t e , n u e s t r o t r a b a j o ignora par t i cu la r idades específ icas 
de los bancos - e l t r a b a j o de G e n n o t t e y Pyle (1991 ) c o n s t i t u y e 
una e x c e p c i ó n - , cons ide ra el cos te de capi ta l c o m o var iab le e x ó -
gena y se c e n t r a en un equ i l i b r i o parc ia l . La respues ta a esta 
cues t ión d e p e n d e c r u c i a l m e n t e de las h ipótes is de l m o d e l o . 

Por más que este p r o b l e m a de r iesgo m o r a l se hal le p resen te en 
el m o d e l o , n o c o n s t i t u y e su pr inc ipa l o b j e t i v o . El i n te rés se c e n t r a 
en cuáles son los r ecu rsos p r o p i o s que deben ex ig i rse in ic ia lmen-
t e y en si el r egu lado r debe i n c r e m e n t a r l o s a la luz de nueva 
i n f o r m a c i ó n s o b r e el r iesgo asum ido p o r el banco. M o d e l i z a m o s 
el r iesgo m o r a l hac iendo n o t a r que , en ausencia de regu lac ión , 
los bancos pueden t e n e r i ncen t i vos para a u m e n t a r su apalanca-
m i e n t o f i nanc ie ro - o d i sm inu i r sus recu rsos p r o p i o s - a f in de 
e x p l o t a r su seguro de depós i t os . Esto y la capacidad que t i enen 
los bancos de abandonar el s is tema f i nanc ie ro son los dos p r o 
blemas pr inc ipa les c o n los q u e el r egu lado r debe en f ren ta rse . 
A u n q u e este p l an team ien to n o c o n t e m p l a cues t iones re lac ionadas 
con la se lecc ión de invers iones que el banco real iza y el r iesgo 
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que éstas con l levan, su inc lus ión en el m o d e l o n o a l terar ía los 
resu l tados cua l i ta t ivos del m i s m o . C o m o ya se ha m e n c i o n a d o , el 
va lo r de los bancos res ide en que sus depós i tos o f r e c e n serv ic ios 
de l iqu idez para los inve rso res , m ien t ras sus ac t ivos o f r ec en v e n 
tajas de i n f o r m a c i ó n , que se p ie rden si el banco e n t r a en qu ieb ra . 
En este ú l t i m o sen t i do , que el banco c o n t i n ú e en ac t i vo p r o p o r 
c iona a la l icencia un v a l o r t a n t o p r i vado c o m o social . 

Las cons ide rac iones s o b r e el cos te de capital de los r ecu rsos 
bancar ios y la po l í t ica bancar ia v iable pueden resu l ta r i m p o r t a n t e s 
en el c o n t e x t o actual de regu lac ión , en el que ios bancos de d o c e 
países d i s t i n tos están ob l igados a p resen ta r los m i s m o s coe f i c ien 
tes de recu rsos p r o p i o s a raíz del A c u e r d o de Basilea. Esta e x i 
gencia parece p r e s u m i r que el cos te de capi ta l de los r ecu rsos 
bancar ios es el m i s m o en d is t in tos me rcados de capitales nac io 
nales. D e hecho , una de las causas que ha m o t i v a d o la necesidad 
de c o n t a r c o n niveles es tandar izados de recu rsos p r o p i o s ex ig i 
dos es la c reenc ia de que así se «e l iminar ía una i m p o r t a n t e f uen te 
de desigualdad c o m p e t i t i v a para los bancos que o p e r a n i n t e rna -
c i o n a l m e n t e » ( C o m i s i ó n de Regulación Bancaria y Práct icas de 
Superv is ión , 1987). Inc luso asumiendo que un m e r c a d o de cap i 
tales i n teg rado c o n d u j e r a a costes de capital i dén t i cos para dis
t in tas empresas de ca rác te r n o f i nanc ie ro , el m o d e l o aquí p resen 
t a d o sugiere que es to está menos c la ro en el caso de los bancos, 
a causa de la par t i cu la r natura leza de las act iv idades que desa
r r o l l a n . 



COMPETENCIA FRENTE A ARMONIZACION: 
UNA PANORAMICA INTERNACIONAL DE LA 
REGULACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

Lawrence White 

El r áp i do d e s a r r o l l o t e c n o l ó g i c o - e n especial , el p r o c e s o de da tos 
y las t e l e c o m u n i c a c i o n e s - q u e subyace t ras los serv ic ios f inanc ie
ros está causando una d ramá t i ca amp l iac ión de los m e r c a d o s para 
estos serv ic ios . Las empresas están en d ispos ic ión de o f r e c e r un 
amp l i o aban ico de serv ic ios f inanc ie ros a un m a y o r n ú m e r o de 
c l ientes en áreas geográf icas cada vez más extensas. Para m u c h o s 
m e r c a d o s f inanc ie ros los l ími tes reales se hallan h o y en día más 
allá de las f r o n t e r a s nacionales. Prestamistas y em iso res de t í t u l os 
buscan a fanosamente o b t e n e r f o n d o s a l lende las f r o n t e r a s nac io 
nales; a h o r r a d o r e s e i nve rso res están cada vez más d ispues tos a 
env iar sus f lu jos de capi ta l t r as esas mismas f r o n t e r a s nacionales; 
y las empresas de serv ic ios f inanc ie ros , que actúan c o m o i n te r 
med ia r i os e n t r e demandan tes y o fe ren tes de capi ta l c o n el o b j e 
t i v o de canal izar los f lu jos de f o n d o s , i n c r e m e n t a n c o n s t a n t e m e n 
t e el n ú m e r o de países en los que o p e r a n . 

En es te n u e v o m u n d o de f lu jos f inanc ie ros in te rnac iona l i zados , los 
regímenes nacionales de regu lac ión que hasta a h o r a habían g o 
b e r n a d o los serv ic ios f inanc ie ros se hallan s o m e t i d o s a una gran 
p res i ón . T a n t o si su p r e o c u p a c i ó n es la d isc ip l ina de los m e r c a 
dos, c o m o la segur idad y so lvenc ia de las ins t i tuc iones f inancieras 
o la p r o t e c c i ó n de depos i tan tes e i nve rso res , los regu ladores 
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están e x p r e s a n d o sus t e m o r e s de que las tens iones generadas p o r 
es tos f lu jos de capi ta l in te rnac iona les puedan deshacer o a r r o l l a r 
sus es fuerzos . Su pe t i c i ón más usual es la a r m o n i z a c i ó n i n t e rna 
c ional de los reg ímenes nacionales de regu lac ión , c o n el f in de 
c o o r d i n a r sus es fuerzos , c rea r un « c a m p o de juego n ive lado» e 
i m p e d i r una « c a r r e r a c o m p e t i t i v a sin l ími tes» e n t r e los d i s t i n tos 
o rgan i smos regu ladores nacionales, que en ú l t ima instancia daña
ría a los par t i c ipan tes en es tos m e r c a d o s . 

Ex is ten, sin e m b a r g o , voces cr í t icas que se m u e s t r a n escépt icas 
an te es tos a r g u m e n t o s . En gran pa r t e cons ide ran la regu lac ión 
f inanc iera a nivel nac ional c o m o un obs tácu lo que i n te r f i e re en el 
f u n c i o n a m i e n t o e f ic ien te de los m e r c a d o s f inanc ie ros y t e m e n que 
una a r m o n i z a c i ó n in te rnac iona l pud ie ra conso l i da r estas inef ic ien-
cias y ev i ta r que la c o m p e t e n c i a in te rnac iona l cons igu ie ra s o r t e a r 
las. En esencia, estas voces cr í t icas ven la c o m p e t e n c i a i n t e rna 
c ional - t a n t o e n t r e regu lado res c o m o e n t r e e m p r e s a s - c o m o una 
« c a r r e r a p o r m e j o r a r » en lugar de una « c a r r e r a p o r c o m p e t i r » . 

Este t r aba jo o f r e c e una pano rám ica de estas a l ternat ivas y un 
m a r c o anal í t ico para evaluar las re iv ind icac iones de signo c o n t r a 
r i o que han su rg ido en lo c o n c e r n i e n t e a las ventajas de la a r m o 
n izac ión e n t r e reg ímenes nacionales de regu lac ión o de la c o m 
petenc ia e n t r e los m i smos . El es tud io se c e n t r a en dos g randes 
áreas de serv ic ios f i nanc ie ros - b a n c a y m e r c a d o s f i n a n c i e r o s - , 
aunque los p r inc ip ios y conc lus iones de la d iscus ión son vá l idos 
t a m b i é n para o t r o s serv ic ios f inanc ie ros . Por banca se en t i enden 
t o d o s aquel los i n t e r m e d i a r i o s f inanc ie ros que p resen tan depós i t os 
en su pasivo, m ien t ras que los m e r c a d o s f inanc ie ros son aquel los 
m e r c a d o s en los que se negocian t o d o t i p o de i n s t r u m e n t o s f i 
nanc ie ros . En esencia, se está e x c l u y e n d o la i n t e r m e d i a c i ó n f inan
c ie ra que t i ene lugar de f o r m a d i r ec ta e n t r e bancos, compañías 
de seguros y f o n d o s de pens iones (aunque estas ins t i t uc iones a 
m e n u d o pa r t i c ipan en o p e r a c i o n e s que inc luyen i n s t r u m e n t o s 
cons ide rados en esta ponenc ia ) . Se sos t iene que puede anal izarse 
la c o m p e t e n c i a e n t r e reg ímenes de regu lac ión de f o r m a s imi la r a 
los análisis es tándar de la c o m p e t e n c i a e n t r e empresas en m i c r o -
e c o n o m í a . En consecuenc ia , se ut i l izan c o n c e p t o s c o m o «fal los de 
m e r c a d o » - e s dec i r , las cond i c i ones bajo las cuales un m e r c a d o 
n o logra alcanzar la ef ic iencia p r o m e t i d a p o r el m o d e l o de m e r 
cado c o m p e t i t i v o de los l i b ros de t e x t o - y «fal los de la i n t e r v e n 
c ión públ ica» - a saber, las razones p o r las que las agencias g u 
be rnamenta les n o cons iguen alcanzar me jo ras e inc luso exacerban 
las impe r fecc iones del m e r c a d o que un m o d e l o de manual c o n 
un g o b i e r n o b e n e v o l e n t e y o m n i s c i e n t e consegu i r ía e r rad ica r . 
A m b o s escenar ios s i rven para evaluar los a r g u m e n t o s a f a v o r de 
es fuerzos gube rnamen ta les mu l t i l a te ra les c u y o o b j e t i v o es regu lar 
la c o m p e t e n c i a que , de o t r a f o r m a , se daría e n t r e los reg ímenes 
nacionales de regu lac ión de estos m i s m o s g o b i e r n o s . 
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En el p l an team ien to del t r aba jo se d is t inguen t res t i pos de regu 
lac ión: e c o n ó m i c a , de segur idad y de i n f o r m a c i ó n . La regu lac ión 
e c o n ó m i c a con l leva a m e n u d o l im i tac iones de los p rec ios , los 
benef ic ios y / o la en t r ada o salida de una act iv idad e c o n ó m i c a . La 
regu lac ión en ma te r i a de segur idad c o n c i e r n e a los cambios i m 
pues tos en los p rocesos de p r o d u c c i ó n y /o las cant idades y t i pos 
de p r o d u c t o s . La regu lac ión de la i n f o r m a c i ó n obl iga a los v e n 
d e d o r e s a ad jun ta r d e t e r m i n a d o t i p o de i n f o r m a c i ó n en los bienes 
y serv ic ios que comerc ia l i zan . Estos t r e s t i p o s de regu lac ión no 
se exc luyen e n t r e sí y sus l ími tes pueden queda r desd ibu jados en 
ocas iones. Sin e m b a r g o , son su f i c i en temen te d is t in tas c o m o para 
que esta t ipo log ía faci l i te una m e j o r c o m p r e n s i ó n de los ob je t i vos , 
p rocesos y e fec tos de la regu lac ión . 

En este m a r c o se d e m u e s t r a que ex is te un n ú m e r o l im i tado de 
casos en los que la a r m o n i z a c i ó n in te rnac iona l de de te rm inadas 
d ispos ic iones nacionales en ma te r i a de regu lac ión puede ser capaz 
de m e j o r a r la ef ic iencia de los m e r c a d o s f inanc ie ros , a saber, la 
r e d u c c i ó n de d ispos ic iones nacionales p ro tecc ion i s tas , la l im i ta 
c ión de la t endenc ia de los g o b i e r n o s a da r subsid ios a las e m 
presas nacionales de serv ic ios f inanc ie ros y la r e d u c c i ó n de los 
costes de t ransacc ión . I r ó n i c a m e n t e , estas me jo ras o c u r r e n p o r 
que la a r m o n i z a c i ó n es el p r e t e x t o para salvar los «fal los de la 
i n t e r v e n c i ó n públ ica» causados p o r regímenes nacionales de r e 
gu lac ión inef ic ientes, p o r e j e m p l o , p ro tecc ion i s tas . En o t ras c i r 
cunstancias, sin e m b a r g o , la a r m o n i z a c i ó n parece ser innecesar ia 
y, a causa del r iesgo de «fal los de la i n t e r v e n c i ó n públ ica», pod r ía 
inc luso l legar a i nh ib i r los benef ic ios de la compe tenc ia , t a n t o 
e n t r e regímenes nacionales de regu lac ión c o m o e n t r e empresas . 

La po l í t ica públ ica nacional e in te rnac iona l t i ene an te sí una i m 
p o r t a n t e ta rea que real izar, t a n t o en la década de los noven ta 
c o m o en años p o s t e r i o r e s . D e b e asegurarse de que la a r m o n i z a 
c ión in te rnac iona l se c e n t r e exc lus i vamen te en aquel los casos en 
los que cons igue resu l tados pos i t i vos y logra m e j o r a r la ef ic iencia 
de los m e r c a d o s de serv ic ios f inanc ie ros . 





INTERMEDIACION FINANCIERA Y FLUCTUACIONES 
AGREGADAS: UN ANALISIS CUANTITATIVO 

Rusell Cooper 
Joao Ejarque 

El o b j e t i v o de este t r aba jo es v a l o r a r la capacidad de los m o d e l o s 
del p r o c e s o de i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera para r e c o g e r las obse r 
vac iones subyacentes del c i c lo e c o n ó m i c o . N u e s t r o in te rés p o r 
este e s t u d i o p r o c e d e de rec ien tes avances t e ó r i c o s c o n c e r n i e n t e s 
al papel de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera en la d o b l e v e r t i e n t e de 
f uen te de f l uc tuac iones agregadas y veh ícu lo para su p ropagac ión 
y amp l i ac ión . 

En una i m p o r t a n t e c o n t r i b u c i ó n a la l i t e ra tu ra en esta ma te r i a , 
Be rnanke (1983 ) es tud ia el p e r í o d o de e n t r e g u e r r a s y cons ta ta 
que la cr is is f inanc iera p o s t e r i o r a 1930 es clave para e n t e n d e r 
la p r o f u n d i d a d y d u r a c i ó n de la G r a n D e p r e s i ó n en Estados U n i 
dos. A r g u m e n t a q u e las banca r ro tas y los avatares de los bancos 
a l t e r a r o n la re lac ión e n t r e a h o r r o e i nve rs ión y este i n c r e m e n t o 
del cos te de i n t e r m e d i a c i ó n p r o p a g ó la caída de la ac t iv idad e c o 
n ó m i c a rea l . En esta m isma línea, H a m i l t o n (1987) sos t iene que 
la po l í t i ca m o n e t a r i a de c o n t r a c c i ó n de f inales de los años 1920 
c o n d u j o a una def lac ión imp rev i s ta que , p o r m e d i o de los e fec tos 
de los balances, a l t e r ó el p r o c e s o de i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera 
p o s t e r i o r a 1930. U n a vez más el énfasis del análisis recae en el 
i n c r e m e n t o de los costes de i n t e r m e d i a c i ó n c o m o base de la 
p ro l ongada d e p r e s i ó n de la ac t iv idad e c o n ó m i c a . 
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A pa r t i r de estas obse rvac iones se han c o n s t r u i d o m o d e l o s t e ó 
r i cos que estud ian la i n t e racc i ón e n t r e la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera 
y la act ivad e c o n ó m i c a real a p a r t i r de la e s t r u c t u r a de los acuer 
dos de p r é s t a m o . Estos m o d e l o s t e ó r i c o s se han c o m p l e t a d o c o n 
es tud ios emp í r i cos s o b r e la i m p o r t a n c i a de los e fec tos de los 
balances. N u e s t r o o b j e t i v o es evaluar estos m o d e l o s en t é r m i n o s 
de su compa t i b i l i dad c o n las obse rvac iones del c ic lo e c o n ó m i c o . 

Para e l lo c o n s i d e r a m o s dos m o d e l o s que t i enen un i ng red ien te 
c o m ú n : las f l uc tuac iones se hal lan asociadas a var iac iones en los 
costes de la i n t e r m e d i a c i ó n . En el p r i m e r m o d e l o , las f l uc tuac io 
nes en la e c o n o m í a son consecuenc ia de p e r t u r b a c i o n e s en el 
p r o c e s o de i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera . Para c o n s t r u i r este m o d e l o 
t r aba jamos a p a r t i r de l m a r c o e l a b o r a d o p o r K ing , Plosser y Re
be lo (1988) e i n t r o d u c i m o s p e r t u r b a c i o n e s en el p r o c e s o i n te r 
t e m p o r a l de p r o d u c c i ó n que genera capi ta l en el f u t u r o a p a r t i r 
de la invers ión e fec tuada en el m o m e n t o p resen te . Las i n t e r p r e 
t a m o s c o m o p e r t u r b a c i o n e s en la i n t e r m e d i a c i ó n que ref le jan va
r iac iones en el p r o c e s o de hacer casar a h o r r o e i nve rs ión . A u n 
que esta e s t r u c t u r a carece de la r iqueza de los m o d e l o s de c o n 
t r a t a c i ó n q u e se han c o n s t r u i d o para anal izar p r o b l e m a s de 
incen t i vos y e fec tos de los balances, n o deja de ser un p r i m e r 
paso ú t i l para d e t e r m i n a r si el a m p l i o aban ico de m o d e l o s inc lu i 
dos en este m a r c o p resen tan imp l icac iones cuant i ta t ivas cons is 
t en tes c o n las obse rvac iones de la e c o n o m í a agregada. 

A este r e s p e c t o c o n s t a t a m o s que el m o d e l o de p e r t u r b a c i o n e s 
en la i n t e r m e d i a c i ó n n o logra encajar c o n c ier tas obse rvac iones 
m a c r o e c o n ó m i c a s c lave. En p r i m e r lugar, estas p e r t u r b a c i o n e s 
p resen tan una c o r r e l a c i ó n negat iva e n t r e c o n s u m o y a h o r r o . En 
t é r m i n o s de i n t e r m e d i a c i ó n p r o d u c t i v a , el c o n s u m o se r e d u c e 
m ien t ras la i nve rs ión c r e c e en un es fue rzo p o r acumu la r capi ta l . 
En m u c h o s aspectos , las p e r t u r b a c i o n e s en el p r o c e s o de i n te r 
med iac ión ac túan c o m o p e r t u r b a c i o n e s en las p re fe renc ias , c o m o 
en el t r aba jo de B a x t e r y K i n g (1991) en el que estas p e r t u r b a 
c iones c o n d u c e n a m o v i m i e n t o s c o n j u n t o s negat ivos en el c o n s u 
m o y la i nve rs ión . En segundo lugar, la vo la t i l i dad de estas rese r 
vas de capi ta l es exage radamen te alta en re lac ión c o n los da tos 
obse rvados en Estados U n i d o s . 

El segundo m o d e l o , c o n s t r u i d o a par t i r de los mode los t e ó r i c o s de 
Bryant (1987) y W e i l (1989) , tamb ién subraya la fragil idad f inanciera 
c o m o fuen te de las f luctuaciones. A di ferencia del p r i m e r t i p o de 
economía , en este caso n o ex is ten per tu rbac iones en las cond i c i o 
nes económicas que afectan a t o d o s los part ic ipantes. En su lugar, 
las f luctuaciones surgen de la i nce r t i dumbre extr ínseca que afecta 
a los rend im ien tos del a h o r r o y la invers ión . Para mode l izar esta 
s i tuación, examinamos una economía de h o r i z o n t e t e m p o r a l in f in i to 
con acumulac ión de capital y ut i l izamos los a rgumentos de Bryant 
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y W e i l para cons t r u i r equi l ibr ios de manchas solares en el e n t o r n o 
de los equi l ibr ios múl t ip les estac ionar ios. D e esta manera la ines
tabi l idad f inanciera refleja la pérd ida de conf ianza de los agentes en 
los in te rmed iar ios . N u e s t r o m o d e l o nos pe rm i t e en tender las i m 
pl icaciones de esta inestabi l idad en el p r o c e s o de elección de acu
mulac ión de capital y emp leo . 

La e c o n o m í a p resen ta f l uc tuac iones inducidas p o r manchas sola
res que r e p r o d u c e n de te rm inadas caracter ís t icas de los da tos 
es tadoun idenses . En par t i cu la r , la p r o d u c c i ó n , el e m p l e o , el c o n 
s u m o y el a h o r r o están t o d o s pos i t i vamen te co r re l ac i onados . 
A d e m á s , estas f luc tuac iones son pers is ten tes . A e l lo hay que aña
d i r que la ren tab i l i dad ne ta del a h o r r o , que c o r r e s p o n d e r í a al t i p o 
de in te rés de los depós i t os en un c o n t e x t o descen t ra l i zado , es 
ant icíc l ica. Este es un resu l t ado i m p o r t a n t e del m o d e l o . A u n q u e 
las épocas en que el a h o r r o se c o l o c a en i n t e r m e d i a r i o s p resen 
tan altas rentab i l idades marginales, las rentab i l idades medias que 
ref le jan los t i p o s de los d e p ó s i t o s son r ea lmen te bajas d e b i d o al 
f l u jo n o l inear de ren tab i l idades. As í pues, para c i e r t o s va lo res de 
los p a r á m e t r o s , el m o d e l o r e p r o d u c e el c o m p o r t a m i e n t o de los 
t i p o s de in te rés reales ant ic íc l icos obse rvados d u r a n t e la G r a n 
D e p r e s i ó n . 

Estos r e s u l t a d o s pa recen r e q u e r i r f l uc tuac iones r e l a t i vamen te 
grandes en las reservas de capi ta l . En par t i cu la r , la var ianza de las 
reservas de capi ta l es a m e n u d o c u a t r o veces s u p e r i o r a la va
r ianza de la p r o d u c c i ó n rea l . En estas c i rcunstanc ias, el c o m p o r 
t a m i e n t o de las co r re l ac i ones en este m o d e l o r e p r o d u c e el c o m 
p o r t a m i e n t o de las c o r r e l a c i o n e s hal lado a lo largo del p r o c e s o 
de t r ans i c i ón del m o d e l o de c r e c i m e n t o neoc lás ico . I n tu i t i vamen
t e es to t i ene sen t i do , p u e s t o que una p e r t u r b a c i ó n re la t i vamen te 
p e r m a n e n t e en el p r o c e s o de i n t e r m e d i a c i ó n c o n d u c e a la acu 
mu lac ión (desacumulac ión) de capi ta l a med ida que la e c o n o m í a 
r e t r o c e d e al es tado es tac iona r io asoc iado c o n la p e r t u r b a c i ó n 
actual en la i n t e r m e d i a c i ó n . 

El o b j e t i v o de es te t r a b a j o ha s ido p r o p o r c i o n a r una va lo rac ión 
cuant i ta t iva de los m o d e l o s en los que las var iac iones en el p r o 
ceso de i n t e r m e d i a c i ó n desempeñan un papel cen t ra l en las f luc
tuac iones agregadas. Esto se ha consegu ido al cons ide ra r dos 
m o d e l o s re la t i vamen te d i f e ren tes . En el p r i m e r i n t e n t o p o r re f le 
jar el esp í r i tu de d ive rsos m o d e l o s que se cen t r an en las var ia 
c iones del cos te de gene ra r n u e v o capi ta l el día de mañana cau
sadas p o r a l te rac iones en el p r o c e s o de i n t e r m e d i a c i ó n , h e m o s 
i n t r o d u c i d o p e r t u r b a c i o n e s en la i n t e r m e d i a c i ó n en un m o d e l o 
es tándar de c ic lo e c o n ó m i c o rea l . Los resu l tados de este e je rc i c io 
han s ido : i) la i nve rs ión n o está pos i t i vamen te co r re l ac i onada c o n 
la p r o d u c c i ó n ; ii) el c o n s u m o es más vo lá t i l que la p r o d u c c i ó n ; y 
ii i) el stock de capi ta l p resen ta m a y o r vo la t i l i dad que la p r o d u c -
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c i ón . En es tos t r e s aspectos el c o m p o r t a m i e n t o de la e c o n o m í a 
del m o d e l o está en desacue rdo c o n las f luc tuac iones agregadas 
observadas. A d e m á s , los t i pos de in te rés y la p r o d u c c i ó n están 
f u e r t e m e n t e co r re l ac i onados de f o r m a pos i t iva. 

El segundo m o d e l o i n t r o d u c e la f ragi l idad f inanc iera p o r m e d i o 
de la i n c e r t i d u m b r e e x t e r n a que afecta a la ren tab i l i dad del a h o 
r r o a t ravés de un i n t e r m e d i a r i o . A l igual que en los t raba jos de 
B ryan t y W e i l , surgen mú l t ip les equ i l i b r ios en la i n te racc ión está
t ica e n t r e a h o r r a d o r e s en su e lecc ión de la técn ica para t r a n s f o r 
m a r p r o d u c t o s de h o y en capital de mañana. Esta i n d e t e r m i n a c i ó n 
se ha resue l t o usando un en foque de manchas solares y se han 
eva luado las caracter ís t icas cuant i ta t ivas de la e c o n o m í a resu l 
t an te . 

C o m o en el caso del m o d e l o c o n p e r t u r b a c i o n e s reales en la 
i n t e r m e d i a c i ó n , las reservas de capital son bastante vo lá t i les . Sin 
e m b a r g o , en el m o d e l o c o n i n c e r t i d u m b r e ex t r ínseca , el e fec to 
de n ive lar el c o n s u m o es ev iden te , y t a n t o el c o n s u m o c o m o la 
i nve rs ión están pos i t i vamen te co r re l ac i onados c o n la p r o d u c c i ó n . 
A d e m á s , a causa de la presenc ia de costes f i jos en el p r o c e s o de 
i n t e r m e d i a c i ó n , los t i pos de in te rés de los depós i t os están nega
t i v a m e n t e c o r r e l a c i o n a d o s con la p r o d u c c i ó n , ta l c o m o se obse r 
v ó d u r a n t e la G r a n D e p r e s i ó n . 

D e es tos resu l tados se desp rende que el c o m p o r t a m i e n t o de 
estas economías se debe a los e fec tos de la ren tab i l i dad del p r o 
ceso de i n t e r m e d i a c i ó n en el stock de capi ta l . U n p u n t o c l a ramen
t e débi l de este en foque es la excesiva vo la t i l idad del stock de 
capi ta l c o n r e s p e c t o a la p r o d u c c i ó n . El s igu iente paso o b v i o en 
nues t ra invest igac ión es cons ide ra r var iac iones en el m o d e l o en 
las que so lamen te los nuevos p r o y e c t o s de i nve rs ión se hal len 
su je tos a i n t e r m e d i a c i ó n , c o m o una f o r m a de r e d u c i r este exceso 
de vo la t i l i dad . 



EL EFECTO DE LAS VENTAS DE ACTIVO 
SOBRE EL RIESGO BANCARIO EN UN ENTORNO 
DE INFORMACION IMPERFECTA 

Anthony M. Santomero 
Jeffrey J, Trester 

C u a n d o un banco t i tu l i za ac t i vos está c r e a n d o i n s t r u m e n t o s l íqui 
dos a p a r t i r de o t r o s que ca recen de l iqu idez. Más i m p o r t a n t e 
todav ía es el h e c h o de que c o n e l lo se está camb iando la n a t u 
raleza de la ca r t e ra del banco . El p resen te t r aba jo se o c u p a de 
un aspec to que resu l ta capi ta l en el p r o c e s o de t i t u l i zac ión , a 
saber, los e fec tos s o b r e los ac t ivos en p o d e r de los bancos que 
o p t a n p o r t i tu l i za r . La cues t i ón clave que nos ocupa es d e t e r m i n a r 
si, c u a n d o ex is te t i t u l i zac ión , las car te ras de los bancos i n c o r p o 
ran m a y o r o m e n o r r iesgo. En esencia, nos in te resa es tab lecer si 
la t i t u l i zac ión es buena o per jud ic ia l para las ins t i tuc iones que la 
ut i l izan. 

Esta cues t i ón se estud ia en un e n t o r n o de i n f o r m a c i ó n as imét r i ca 
imper fec ta . D e s d e hace t i e m p o se c o n o c e que la i n f o r m a c i ó n 
impe r f ec ta r e p e r c u t e en la ven ta de ac t ivos y en los equ i l i b r ios . 
Va r ios a u t o r e s han suger ido que la fal ta de l iqu idez inicial de los 
ac t ivos puede debe rse a la d i f i cu l tad de c o m u n i c a r adecuadamen
t e la cal idad del ac t i vo al m e r c a d o , c o m o p o r e j e m p l o G r e e n b a u m 
y T h a k o r (1987) . En n u e s t r o t r aba jo anal izamos la f o r m a en que 
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el cos te de e l im inar las as imetr ías in fo rmat i vas e n t r e los bancos 
y los par t i c ipan tes en el m e r c a d o afecta t a n t o a la can t idad de 
ac t ivos t i tu l i zados c o m o a la cal idad de los act ivos que el banco 
dec ide m a n t e n e r en ca r te ra . 

A k e r l o f ( 1 9 7 0 ) f ue el p r i m e r o en segu i r esta l ínea de anál isis 
en su f a m o s o e j e m p l o de l « p r o b l e m a de ios l i m o n e s » . En ese 
e s t u d i o , h o y en día ya c lás i co , d e m o s t r ó q u e la incapac idad de 
seña l izar la ca l idad de l a c t i v o al m e r c a d o p u e d e p r o v o c a r q u e 
los p r e c i o s se f i j en p o r « m e d i a p o n d e r a d a » y de je de e x i s t i r 
un m e r c a d o . R e c i e n t e m e n t e , G r e e n b a u m y T h a k o r ( 1 9 8 7 ) han 
u t i l i z a d o un e n f o q u e s im i l a r pa ra e x a m i n a r el caso de las ven tas 
de a c t i v o s t i t u l i z a d o s de un b a n c o . Sos t i enen q u e los bancos 
p u e d e n s u p e r a r la i n f o r m a c i ó n a s i m é t r i c a r e c u r r i e n d o al uso 
d e garant ías de c r é d i t o , ta les c o m o car tas de c r é d i t o , q u e 
señal izan la ca l idad de l a c t i v o al m e r c a d o . Sin e m b a r g o , en su 
m o d e l o los bancos es tán d i s p u e s t o s a g a r a n t i z a r ú n i c a m e n t e 
p r o y e c t o s de a l ta ca l i dad , a n t e el t e m o r de q u e d a r e x p u e s t o s 
a un r i esgo e x c e s i v o t r a s la v e n t a de los ac t i vos . C o m o r e s u l 
t a d o de e l lo , la c o n c e s i ó n d e la garan t ía de c r é d i t o fac i l i ta al 
m e r c a d o una señal c r e í b l e d e la ca l idad de l a c t i v o t i t u l i z a d o . 
N o o b s t a n t e , esta l ínea de anál is is c o n d u c e a un r e s u l t a d o p o c o 
a f o r t u n a d o , ya q u e los e m i s o r e s t i t u l i z a n ú n i c a m e n t e los a c t i 
v o s de m a y o r ca l i dad , q u e d a n d o en el ba lance de los bancos 
aque l l os cuya ca l idad es i n f e r i o r . En esenc ia , los bancos a s u m e n 
m a y o r r i esgo c o m o c o n s e c u e n c i a de l d e s a r r o l l o de un m e r c a 
d o de v e n t a de ac t i vos . 

Pod r í a a r g u m e n t a r s e q u e la ev idenc ia e m p í r i c a sug ie re es te 
r e s u l t a d o . En la década de 1980 los bancos han t e n i d o p é r d i d a s 
c o n s i d e r a b l e s al t i e m p o q u e i n c r e m e n t a b a n sus ven tas d e a c t i 
v o s (véase, p o r e j e m p l o . Jun ta de G o b e r n a d o r e s de l S is tema 
de la Reserva Fede ra l , 1990) . Se han t i t u l i z a d o g r a n d e s c a n t i 
dades d e ac t i vos t a n t o en el m e r c a d o de h i p o t e c a s s o b r e la 
v i v i e n d a c o m o en el m e r c a d o de los p r é s t a m o s a p lazos . T o d o s 
es tos ac t i vos e r a n a p r i o r i d e g r a n ca l idad según los c r i t e r i o s 
de las agencias de ca l i f i cac ión y a p o s t e r i o r i han p r e s e n t a d o 
p é r d i d a s pequeñas . D i v e r s o s p r o g r a m a s l levados a c a b o p o r 
d i s t i n tas agencias de c a r á c t e r g u b e r n a m e n t a l , c o m o la Federa l 
N a t i o n a l M o r t g a g e A s s o c i a t i o n , han g e n e r a d o un n o t a b l e v o l u 
m e n de ven tas de ac t i vos de g r a n ca l idad en el á rea de las 
h i p o t e c a s s o b r e la v i v i enda , p o r e j e m p l o . A l m i s m o t i e m p o 
d ive rsas in ic ia t ivas de l s e c t o r p r i v a d o han c r e a d o un f l o r e c i e n t e 
m e r c a d o de t i t u l i z a c i ó n de p r é s t a m o s a p lazos, c o m o los i m 
p o r t e s p e n d i e n t e s de c o b r o d e las ta r j e tas de c r é d i t o y los 
p r é s t a m o s pa ra la a d q u i s i c i ó n de a u t o m ó v i l e s . El c o m p o r t a 
m i e n t o de t o d o s es tos a c t i v o s ha s i do m e j o r q u e el de los 
p r é s t a m o s i n m o b i l i a r i o s q u e p e r m a n e c i e r o n en los ba lances de 
los bancos d u r a n t e es te m i s m o p e r í o d o . 
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Sin e m b a r g o , esta ev idenc ia c o n s t i t u y e tan só lo una pa r te de la 
cues t i ón . D e a c u e r d o c o n da tos h i s tó r i cos , los act ivos vend idos 
p o r los bancos n o s i e m p r e i n c o r p o r a n p o c o r iesgo, ni el m e r c a d o 
ha rec ib i do s i e m p r e c o n es tus iasmo los i n ten tos de v e n d e r los 
ac t ivos de las car te ras de los bancos. Se han dado d iversos casos 
de t i t u l i zac ión de ac t ivos de p o b r e cal idad, al m e n o s a p o s t e r i o r i . 
E jemplos notab les inc luyen la t i t u l i zac ión de la deuda de A m é r i c a 
Lat ina en los años 1920 ( C a r r o s o 1970) así c o m o o t r a s t i tu l i za -
c iones más rec ien tes de h ipo tecas y b o n o s basura a l t amen te cues
t ionab les , asociadas c o n las cr is is bancarias de f inales de los años 
1980 y p r inc ip ios de los años 1990. U n m o d e l o de t i t u l i zac ión de 
ac t ivos bancar ios que c o n t e m p l e ambos escenar ios parece más 
a p r o p i a d o que o t r o en el que las en t idades bancarias tan só lo 
vendan ac t ivos re l a t i vamen te l ibres de r iesgo. 

En el m o d e l o que p r e s e n t a m o s la t i t u l i zac ión t i ene un e fec to 
m u c h o más sut i l s o b r e el r iesgo de las car te ras de los bancos. 
C o n s t r u i m o s un m o d e l o más c o m p l e j o en lo r e f e r e n t e al p r o c e s o 
de t i t u l i zac ión y las d imens iones de los ac t ivos , y med ian te esta 
e s t r u c t u r a d e m o s t r a m o s que , c u a n d o ex is te un m e r c a d o a m p l i o 
de t i t u l i zac ión de ac t ivos , la c a r t e r a del banco p resen ta m a y o r 
r iesgo en c ier tas c i rcunstanc ias y m e n o r en o t r as . En n u e s t r o 
m o d e l o el cos te de la t i t u l i zac ión de los ac t ivos del banco nace 
de una as imet r ía i n f o rma t i va e n t r e los bancos y los i nve rso res 
r espec to a la cal idad de los ac t i vos . A su vez, este cos te genera 
una re lac ión de s igno c o n t r a r i o e n t r e el m a y o r g r a d o de l iqu idez 
del m e r c a d o de t i t u l i zac ión y el h e c h o de que este m e r c a d o 
induzca a los bancos a quedarse c o n gran cant idad de act ivos c o n 
r iesgo en sus car te ras . 

En o t ras palabras, un c o n t e x t o que f o m e n t a la t i t u l i zac ión r e d u c e 
la vu lnerab i l idad de los bancos an te una cr is is de l iquidez. Sin 
e m b a r g o , al m i s m o t i e m p o induce a las ent idades bancarias a 
i n c r e m e n t a r el p o r c e n t a j e de ac t ivos c o n r iesgo en sus car te ras . 
Si el r e n d i m i e n t o de es tos ac t ivos es bajo a p o s t e r i o r i , el r esu l 
t a d o de la ges t ión de los bancos se ve más adve rsamen te a fec tado 
en este caso que si el c o n t e x t o hub ie ra desaconse jado que m a n 
t uv i e r a en su c a r t e r a los ac t ivos c o n r iesgo. 

Las conc lus iones que se alcanzan en n u e s t r o t r aba jo son las s i 
gu ientes. La ex is tenc ia de un m e r c a d o de ac t ivos bancar ios t i t u -
l izados n o impl ica p o r sí m isma que las car te ras de los bancos 
i n c o r p o r e n m a y o r o m e n o r r iesgo p o r el hecho de haber v e n d i d o 
act ivos. A n t e s b ien, se p r o d u c e una compensac ión e n t r e dos t i pos 
de r iesgo: p o r un lado, el r iesgo de cr is is de l iquidez, que queda 
mi t i gado p o r la t i t u l i zac ión de act ivos, y p o r o t r o lado la m a y o r 
p r o p e n s i ó n de los bancos a asumi r r iesgo en la e lecc ión de sus 
ac t ivos, que se ve favo rec ida p o r la ex is tenc ia de un m e r c a d o de 
act ivos t i tu l i zados . En un m u n d o en el que ex is ten mercados de 
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t i tu l i zac ión desar ro l l ados , es dec i r , en los que los costes de la 
t i t u l i zac ión son más bajos, t r a t a r este segundo t i p o de r iesgo se 
c o n v i e r t e en un gran r e t o para los regu ladores bancar ios . Este 
t i p o de i nnovac ión po tenc ia la asunc ión de r iesgo en la conces ión 
de c r é d i t o s e i n c r e m e n t a el r iesgo de solvencia. A l m i s m o t i e m p o , 
de a c u e r d o c o n el m o d e l o p resen tado , t a m b i é n parece mi t iga r la 
vu lnerab i l i dad an te las cr is is de l iquidez. Es cues t ionab le que esta 
i nnovac ión sea pos i t iva o negat iva para el s e c t o r bancar io . En 
cua lqu ie r caso, p o r sí m isma no c o n d u c e ni a respuestas fáciles 
ni a recetas s imples. La p rudenc ia aconsejar ía que t o d o s los par
t i c ipantes en el m e r c a d o , así c o m o los o rgan i smos regu ladores , 
fue ran p a r t i c u l a r m e n t e consc ien tes de la sut i l c o m p e n s a c i ó n ex is 
t e n t e e n t r e el r iesgo asum ido al o t o r g a r c r é d i t o s y el r iesgo de 
l iquidez. A m b o s deben t ene rse en cuen ta cuando se va lo ra el 
r iesgo g lobal asoc iado a la t i tu l i zac ión de act ivos y al negoc io 
bancar io en su c o n j u n t o . 



¿POR QUE USAN LAS EMPRESAS PAGOS 
APLAZADOS? UN MODELO DE SEÑALIZACION 

Bruno 6/o/s 
Christian Gollier 
Pascóle Viola 

C o m o a f i rman Mian y Smi th (1992 ) , «las empresas suelen v e n d e r 
sus p r o d u c t o s a c r é d i t o en lugar de ex ig i r un p r o n t o pago». En 
su t r a b a j o ind ican que , según da tos de C o m p u s t a t de 1986, el 
v o l u m e n de las cuentas p o r c o b r a r rep resen ta el 21 % de los 
act ivos de las empresas manu fac tu re ras de Estados U n i d o s . Biais, 
H i l l i on y M a l é c o t (1992) cons ta tan que para el caso f rancés la 
c i f ra se eleva al 26,9 %. ¿Por qué r e c u r r e n t a n t o las empresas a 
la f inanc iac ión vía p roveedo res? 

Se han p r o p u e s t o a r g u m e n t o s re lac ionados c o n las i m p e r f e c c i o 
nes del m e r c a d o de p r o d u c t o s o los impues tos . Po r e j e m p l o , 
Schwar t z y W h i t c o m b (1979) o B rennan , Maks imov i c y Z e c h n e r 
(1988) re lac ionan el uso de pagos aplazados con las i m p e r f e c c i o 
nes del m e r c a d o de p r o d u c t o s y analizan los d i s t i n tos v e n c i m i e n 
t o s de los pagos aplazados que el v e n d e d o r puede ut i l i zar para 
d i sc r im ina r p rec ios e n t r e sus c o m p r a d o r e s . Por o t r o lado, Mian 
y Smi th (1992) aducen que las ventas a c r é d i t o r e d u c e n el v a l o r 
actual de los impues tos que paga el v e n d e d o r . 

Estos a r g u m e n t o s n o a r r o j a n luz s o b r e una queja f o r m u l a d a a 
m e n u d o : si n o se o f r e c e la pos ib i l idad de que se paguen las ventas 
a plazos n o se cons igue v e n d e r . H o l m s t r o m y T i r ó l e (1994) es-
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t ud ian el caso en que la re lac ión c o n el c o m p r a d o r es benef ic iosa 
para los p r o v e e d o r e s y, en consecuenc ia , n o qu i e ren negar le la 
pos ib i l idad de pagar a plazos para ev i ta r p o n e r l e en apu ros . Smi th 
(1987) analiza un caso s imi lar en el que el i n te rés que el p r o v e e 
d o r t i e n e p o r el c o m p r a d o r le c o n d u c e a aceptar c o b r a r a plazos, 
inc luso si el c o m p r a d o r p e r t e n e c e al g r u p o de los que p resen tan 
r iesgo. N u e s t r o t r a b a j o m u e s t r a c o m o , en un c o n t e x t o de i n fo r 
mac ión as imét r i ca , denegar el ap lazamien to de pagos a los c l ien tes 
puede ser i n t e r p r e t a d o p o r los bancos c o m o una señal negat iva, 
m ien t ras que o t o r g á r s e l o signif ica t r a n s m i t i r una señal pos i t i va a 
los bancos, p u d i é n d o s e o b t e n e r así f inanc iac ión c o m p l e m e n t a r i a 
de los bancos a ba jo cos te . 

A veces se c r i t i ca el ap lazamien to de pagos p o r su cos te : obl iga 
a los p r o v e e d o r e s a p res ta r a sus c l ientes, a pesar de que sus 
recu rsos f inanc ie ros son escasos y ca ros . En n u e s t r o t r a b a j o de 
m o s t r a m o s que p o r es te m o t i v o aplazar pagos signif ica e m i t i r una 
señal. C u a n d o el ap lazamien to de pagos resu l ta más o n e r o s o para 
las empresas que p resen tan m a y o r r iesgo, aquellas que desean 
o b t e n e r un c r é d i t o pueden u t i l i zar este e l e m e n t o para ind icar a 
qué ca tegor ía p e r t e n e c e n . D e h e c h o , los pagos aplazados son más 
caros para las empresas que p resen tan r iesgo p o r dos razones. 
En p r i m e r lugar, en el t r a n s c u r s o de su re lac ión c o m e r c i a l los 
v e n d e d o r e s o b t i e n e n i n f o r m a c i ó n s o b r e sus c l ientes, que después 
ut i l izan para p res ta r a un t i p o de in te rés más bajo a los c l ien tes 
más so lventes . En segundo lugar, los bancos t a m b i é n d i sponen de 
señales pr ivadas s o b r e sus c l ien tes , c u y o c o n t e n i d o e x a c t o des
c o n o c e n estos ú l t i m o s . En cua lqu ie r caso, lo más p robab le es que 
los bancos rec iban una señal negat iva si la empresa r e a l m e n t e 
f o r m a pa r te del g r u p o de empresas c o n r iesgo. En consecuenc ia , 
para este t i p o de empresas resu l ta c o s t o s o r e c u r r i r al ap lazamien
t o de pagos, es dec i r , hacer c r e e r a los bancos que son empresas 
buenas, p o r q u e és tos pueden acabar p o r aver iguar que en rea l i 
dad p e r t e n e c e n a la ca tegor ía de empresas c o n r iesgo. D e suce
d e r es to , la e m p r e s a habría r e c u r r i d o en vano a un ap lazamien to 
de pagos c o s t o s o . P o r este m o t i v o , una e m p r e s a de este t i p o 
m e j o r a su s i tuac ión si reve la a qué ca tegor ía p e r t e n e c e r e a l m e n t e 
y só lo p ide p r e s t a d o a los bancos. 

A n a l i c e m o s la s i tuac ión c o n el s igu iente m o d e l o . En p r i m e r lugar, 
la natura leza d e t e r m i n a el t i p o de c o m p r a d o r , es dec i r , si p r e s e n 
t a o n o r iesgo. En segundo lugar, el v e n d e d o r obse rva una señal 
p r ivada que le ind ica a qué ca tegor ía p e r t e n e c e el c o m p r a d o r y 
le o f r e c e un c o n t r a t o de ap lazamien to de pagos. En t e r c e r lugar, 
el banco rec ibe una señal p r i vada t a n t o acerca del c o m p r a d o r 
c o m o del i m p o r t e de las ventas aplazadas que adeuda. El v e n d e 
d o r y el banco c o m p i t e n a la B e r t r a n d para f inanc iar a la empresa . 
Po r ú l t i m o , t i e n e lugar la p r o d u c c i ó n del b ien o serv ic io que 
comerc ia l i za la e m p r e s a y ésta r e e m b o l s a las cant idades adeuda-
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das al banco y al p r o v e e d o r , si las d isponib i l idades de t e s o r e r í a 
lo p e r m i t e n . En n u e s t r o análisis no es tab lecemos ninguna p r i o r i 
dad e n t r e el banco y los p r o v e e d o r e s en el m o m e n t o de c o b r a r 
la deuda y c o n s i d e r a m o s que, si la empresa deja de pagar sus 
deudas, ambos pres tamis tas n o pe rc iben cant idad alguna. 

Ana l i zamos los equ i l i b r ios bayesianos pe r fec tos para este juego . 
En los equ i l i b r ios separadores , el c o m p r a d o r que n o p resen ta 
r iesgo r e c u r r e al ap lazamien to de pagos, es dec i r , o b t i e n e f inan
c iac ión del v e n d e d o r , para ind icar a qué categor ía de c o m p r a d o 
res pe r t enece y consegu i r de esta f o r m a que el banco le p res te 
d i n e r o a bajo cos te . C o m o ex is te i n f o r m a c i ó n as imét r i ca e n t r e la 
empresa y el banco , sin esta señal se c rea una s i tuac ión de se
lecc ión adversa, p r o d u c i é n d o s e un r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s a 
la Stigl i tz y W e i s s (1981) . Si el p r o b l e m a de se lecc ión adversa es 
grave, el m e r c a d o puede co lapsarse y las empresas no encuen t ran 
f inanc iac ión para sus p r o y e c t o s . Los pagos aplazados, al fac i l i tar 
i n f o r m a c i ó n adic ional y al iv iar de esta f o r m a el p r o b l e m a de la 
se lecc ión adversa, p e r m i t e n que pueda e n c o n t r a r s e f inanc iac ión 
para p r o y e c t o s que de o t r a f o r m a habría que rechazar . Esta ca
rac ter ís t ica de n u e s t r o resu l t ado es cons is ten te c o n el c o m e n t a 
r i o antes m e n c i o n a d o : los ges to res de las empresas sos t ienen 
que, si no p e r m i t e n el ap lazamien to de pagos, no cons iguen rea
l izar la ven ta an te la impos ib i l i dad del c o m p r a d o r de adqu i r i r el 
p r o d u c t o . 

Petersen y Rajan (1993) es tud ian un caso en el que i m p e r a la ley 
del más f u e r t e . Las empresas agotan p r i m e r o las fuen tes de f inan
c iac ión más baratas, c o m o la f inanc iac ión in te rna , a c o n t i n u a c i ó n 
r e c u r r e n en la med ida de lo pos ib le a la f inanc iac ión bancar ia, 
cuya cos te es algo más e levado, y f i na lmen te acuden a la f uen te 
de f inanc iac ión más cara, el ap lazamien to de pagos. Petersen y 
Rajan (1993) deducen de este p l an team ien to que la cant idad de 
pagos aplazados que p resen ta una empresa es un i nd i cado r del 
r a c i o n a m i e n t o c r e d i t i c i o a que se halla s o m e t i d a p o r pa r te de los 
bancos. N u e s t r o análisis co inc ide c o n este a r g u m e n t o en la m e 
dida en que d e m o s t r a m o s que las empresas ut i l izan el ap lazamien
t o de pagos c u a n d o n o e n c u e n t r a n o t r a f o r m a de f inanciar sus 
p r o y e c t o s , lo que cons t i t uye un caso e x t r e m o de r a c i o n a m i e n t o . 
Sin e m b a r g o , n o s o t r o s n o c o n s i d e r a m o s que las res t r i cc iones en 
la f inanc iac ión bancar ia sean la única causa del ap lazamien to de 
pagos, s ino que i n c o r p o r a m o s t a m b i é n o t r o m o t i v o según el cual 
la u t i l i zac ión de pagos aplazados faci l i ta el acceso a la f inanc iac ión 
bancar ia: c o n s t i t u y e un i nd i cado r de que la empresa es re la t iva
m e n t e segura. 

Freixas (1993) t a m b i é n analiza los pagos aplazados para el caso 
en que t a n t o los bancos c o m o los p r o v e e d o r e s d i sponen de se-
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ñales pr ivadas acerca del c o m p r a d o r . Las pr inc ipa les d i ferenc ias 
e n t r e su análisis y el n u e s t r o son las s iguientes: 

- En n u e s t r o m o d e l o el banco y el v e n d e d o r f inancian con jun ta 
m e n t e al c o m p r a d o r . P r i m e r o el v e n d e d o r o t o r g a ( o n o ) el 
ap lazamien to de pagos. Después el banco c o n c e d e la f inancia
c ión c o m p l e m e n t a r i a que se necesi ta de a c u e r d o c o n el v o l u 
m e n de pagos aplazados. A l t e n e r un cos te , el ap lazamien to de 
pagos ac túa c o m o una señal c re íb le . 

- E n el t r aba jo de Freixas (1993) , el ap lazamien to de pagos n o 
i n c o r p o r a n ingún cos te p o r q u e el v e n d e d o r y el banco t i e n e n 
el m i s m o cos te de capi ta l . En consecuenc ia , los pagos aplazados 
n o i n c o r p o r a n n inguna señal en la que el banco pueda basarse 
para dec id i r si f inancia al c o m p r a d o r j u n t o c o n el v e n d e d o r , p o r 
lo que la f inanc iac ión del c o m p r a d o r c o r r e e n t e r a m e n t e a ca rgo 
del banco o del v e n d e d o r . En cua lqu ie r caso, la e lecc ión que el 
c o m p r a d o r e fec túa al escoger e n t r e el banco o el v e n d e d o r sí 
c o n t i e n e i n f o r m a c i ó n . U n a b rev ís ima síntesis de c ó m o se va 
reve lando la i n f o r m a c i ó n en el t r a b a j o de Freixas (1993) es la 
s igu iente. T a n t o la señal del banco c o m o la del v e n d e d o r pue
den r e p r e s e n t a r buenas o malas not ic ias, s iendo ambas i ndepen 
d ien tes e n t r e sí y observadas p o r el c o m p r a d o r . Exis ten dos 
equ i l i b r ios : en el p r i m e r o ( c r é d i t o bancar io ) , el c o m p r a d o r acu
d e al banco si la señal de és te es buena, d i r i g iéndose de lo 
c o n t r a r i o al v e n d e d o r , lo que signif ica que la u t i l i zac ión de pagos 
aplazados es una señal negat iva. En el o t r o equ i l i b r i o (pagos 
aplazados) , el c o m p r a d o r acude al v e n d e d o r si la señal de éste 
es buena y, en caso c o n t r a r i o , o p t a p o r so l i c i ta r un c r é d i t o al 
banco , c o n lo que en esta ocas ión r e c u r r i r a los pagos aplazados 
es una señal pos i t iva . 

C o i n c i d i e n d o c o n el análisis de Freixas (1993) , cuando los pagos 
aplazados n o i n c o r p o r a n c o s t e a lguno, en n u e s t r o m o d e l o el 
banco y el v e n d e d o r n o f inancian c o n j u n t a m e n t e al c o m p r a d o r . 

O t r a s señales de los pagos aplazados han s ido analizadas en la 
l i t e ra tu ra s o b r e la e s t r u c t u r a del capi ta l . Po r e j e m p l o , Leland y 
Pyle (1977) conc luyen q u e el g e s t o r puede señal izar a qué ca
tego r ía p e r t e n e c e i n v i r t i e n d o sus p r o p i o s recu rsos . T a m b i é n 
Bes te r (1985) d e m u e s t r a que se puede se lecc ionar a los inver 
sores que p resen tan una p robab i l i dad baja de banca r ro ta , p o r 
que se hallan más p red i spues tos a acep ta r un i n c r e m e n t o de las 
garantías a c a m b i o de una r e d u c c i ó n en el t i p o de in te rés . La 
señal a l te rna t i va que n o s o t r o s anal izamos, los pagos aplazados, 
puede ut i l izarse en s i tuac iones en las que n o pueden apl icarse 
las so luc iones a r r i ba menc ionadas . Por e j e m p l o , el ges to r n o 
s i e m p r e d i spone de garantías o de recu rsos persona les para 
i nve r t i r . 



¿Por qué usan las empresas pagos aplazados? 

N u e s t r o a r t í cu lo o f r e c e , j u n t o con su c o n t r i b u c i ó n apl icada - e l 
análisis de los pagos ap lazados- , una c o n t r i b u c i ó n t e ó r i c a , al 
anal izar un j uego c o n t r e s agentes que e m i t e n señales. Cai l laud 
y H e r m a l i n (1992) es tud ian un caso s imi lar en el que un agente 
debe env iar una señal en n o m b r e del p r inc ipa l . Sin e m b a r g o , en 
n u e s t r o m o d e l o n o ex is te una de legac ión exp l íc i ta de este t i p o 
e n t r e el p r inc ipa l y un agente. En n u e s t r o análisis el agente 
i n f o r m a d o (el c o m p r a d o r ) envía una señal a o t r o s dos agentes 
c u y o g r a d o de i n f o r m a c i ó n es d i s t i n t o (el v e n d e d o r y el banco ) . 
Esto da lugar a los s iguientes resu l tados : 

- En equ i l i b r i o , el c o m p r a d o r ut i l iza la i n f o r m a c i ó n pr ivada del 
v e n d e d o r para ind icar al banco a qué ca tegor ía pe r t enece . Surge 
en tonces la pos ib i l idad de co lus ión e n t r e el c o m p r a d o r y el 
v e n d e d o r . ¿Por qué deber ía p r e t e n d e r s e que el c o m p r a d o r ca
rece de r iesgo, c u a n d o en rea l idad p resen ta r iesgo, o b t i e n e 
f inanc iac ión del banco a un cos te exces i vamen te bajo y c o m 
pa r te el superávi t? En equ i l i b r i o , se descar ta esta pos ib i l idad 
med ian te la c o n d i c i ó n de compa t i b i l i dad de incen t i vos : la p r o 
p o r c i ó n de pagos aplazados es tan al ta que , para una e m p r e s a 
que p resen ta r iesgo, el cos te de la señal, que c rece c o n la 
p r o p o r c i ó n de pagos aplazados, es m a y o r que el superáv i t o b 
t e n i d o a expensas del banco , que d e c r e c e c o n la p r o p o r c i ó n de 
pagos aplazados. 

- El v e n d e d o r y los bancos d is f ru tan de d o s i n fo rmac iones re le 
vantes y n o r edundan tes . U n o pod r í a p regun ta rse si n u e s t r o s 
equ i l i b r ios c o n señal ización cons iguen algo d i s t i n t o de lo que 
o b t e n d r í a un agente ind iv idual que t u v i e r a i n f o r m a c i ó n t a n t o del 
v e n d e d o r c o m o del banco . E n c o n t r a m o s casos in te resantes en 
los que dos agentes, que t i e n e n dos i n f o rmac iones d is t in tas, 
logran m e j o r e s resu l tados que un agente ind iv idual que t i e n e las 
dos i n f o rmac iones . C u a n d o ex is ten dos agentes, el c o m p r a d o r 
puede ut i l izar el d i s t i n t o cos te de capi ta l del banco y del v e n 
d e d o r para ind icar a qué ca tegor ía p e r t e n e c e . 

N u e s t r o m o d e l o s i rve para jus t i f i car la ex is tenc ia de los pagos 
aplazados. C u a n d o los bancos t i enen i n f o r m a c i ó n i m p e r f e c t a so 
b r e si sus c l ientes son so lventes , se e n c u e n t r a n f r e n t e a un p r o 
b lema de se lecc ión adversa. Si la as imet r ía i n f o rma t i va es suf ic ien
t e m e n t e g rande , puede p r o d u c i r s e la s i tuac ión c o n o c i d a c o m o 
« p r o b l e m a de los l imones» , en la que las empresas que sí m e r e 
cer ían rec ib i r un c r é d i t o son expulsadas del m e r c a d o p o r las 
empresas que p resen tan r iesgo. Para supera r este p r o b l e m a , los 
p res ta ta r ios m e r e c e d o r e s de un c r é d i t o han de e n c o n t r a r la f o r 
ma de señal izar a qué ca tegor ía p e r t e n e c e n . C o m o señal pueden 
ut i l i zar los pagos aplazados, s i e m p r e que és tos resu l ten más ca ros 
para las empresas que p resen tan r iesgo que para las que n o lo 
t i e n e n . Este es el caso si a) los v e n d e d o r e s poseen i n f o r m a c i ó n 
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pr ivada acerca de sus c l ientes, o b) si los bancos t i e n e n i n f o r m a 
c ión pr ivada acerca de sus c l ien tes , c u y o c o n t e n i d o e x a c t o des
c o n o c e n es tos ú l t i m o s . 

Has ta c i e r t o p u n t o , n u e s t r o m o d e l o p u e d e u t i l i za rse pa ra ana
l izar las d i f e renc ias q u e e x i s t e n e n t r e los d i s t i n t o s s is temas 
f i n a n c i e r o s en E u r o p a y el d e b a t e s o b r e la po l í t i ca a ap l i ca r 
t e n i e n d o en c u e n t a estas d i f e renc ias . Los pagos ap lazados t i e 
nen m u c h o m a y o r p e s o en Franc ia , España o I tal ia q u e en 
A l e m a n i a , l o cual es c o n s i s t e n t e c o n el h e c h o d e q u e los b a n 
cos a lemanes c o n t r o l a n m u y de c e r c a a las e m p r e s a s i n d u s t r i a 
les, s i e n d o p o r t a n t o m e n o s necesar ia una seña l i zac ión a t r a v é s 
de los pagos ap lazados . A e s t e r e s p e c t o , las p r o t e s t a s surg idas 
en Franc ia en el d e b a t e de po l í t i ca e c o n ó m i c a r e c l a m a n d o q u e 
los pagos ap lazados n o sean tan u t i l i zados de ja r ían de es ta r 
f undadas . P o r o t r o l ado , n u e s t r o anál isis d e m u e s t r a q u e p u e 
d e n c o e x i s t i r d i v e r s o s e q u i l i b r i o s c o n d i s t i n t a p a r t i c i p a c i ó n de 
pagos ap lazados . En la m e d i d a en q u e p e r m i t a n f i nanc ia r los 
m i s m o s p r o y e c t o s , los e q u i l i b r i o s c o n m e n o r p r o p o r c i ó n de 
pagos ap lazados r e s u l t a n p r e f e r i b l e s . A es te r e s p e c t o , el d e b a t e 
de po l í t i ca e c o n ó m i c a an tes m e n c i o n a d o p u e d e es ta rse u t i l i 
z a n d o c o m o una f o r m a de l l amar la a t e n c i ó n de los p a r t i c i p a n 
tes en el j u e g o s o b r e el e q u i l i b r i o más e f i c i en te . 

Pe te rsen y Rajan (1993 ) analizan las pequeñas empresas de Esta
dos U n i d o s y e n c u e n t r a n que se r e c u r r e m e n o s a los pagos apla
zados c u a n d o las empresas man t i enen desde hace t i e m p o una 
es t recha re lac ión c o n un banco. Esto es cons i s ten te c o n n u e s t r o 
m o d e l o , ya que una re lac ión de este t i p o m e j o r a el p r o b l e m a de 
se lecc ión adversa e n t r e la e m p r e s a y el banco , c o n lo que ya n o 
es tan necesar io que señal ice su ca tegor ía med ian te el uso de 
pagos aplazados. N o obs tan te , hay un aspec to de n u e s t r o m o d e l o 
que se aleja de sus resu l tados empí r i cos . Para anal izar c ó m o los 
pagos aplazados ref le jan el r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s , Petersen y 
Rajan (1993 ) real izan una reg res ión e n t r e los pagos aplazados y 
los c r é d i t o s bancar ios . Sin e m b a r g o , n u e s t r o análisis sug iere que 
t a n t o los pagos aplazados c o m o los c r é d i t o s bancar ios se d e t e r 
minan c o n j u n t a m e n t e de f o r m a endógena. Sería i n te resan te ana
l izar e c o n o m é t r i c a m e n t e esta endogene idad con jun ta . Biais, H i l -
l ion y M a l é c o t (1992) han d a d o un p r i m e r paso en esta d i r e c c i ó n , 
al es t ima r un s is tema de ecuac iones s imul táneas en el que las dos 
var iables endógenas son los c r é d i t o s bancar ios y los pagos apla
zados. D e f o r m a cons i s ten te con la t eo r í a , hallan que los pagos 
aplazados t i enen un i m p a c t o pos i t i vo en los c r é d i t o s bancar ios . 
Para las pequeñas empresas encuen t ran t amb ién que aquel las c u 
yos f lu jos de caja f u t u r o s son más e levados emplean más los pagos 
aplazados. Esto es cons i s ten te c o n la h ipó tes is de que las peque 
ñas empresas so lventes ut i l izan los pagos aplazados para señal izar 
la ca tegor ía a la que p e r t e n e c e n . 



EL BANCO EN CASA 

j an Bouckaert 
Hans Degryse 

A lo largo de la ú l t ima década la i nnovac ión t ecno lóg i ca ha r e d i -
señado el t i p o de c o m p e t e n c i a en n u m e r o s o s sec to res indus t r ia 
les. T a m b i é n en el caso de la banca se cons ta tan i m p o r t a n t e s 
camb ios t e c n o l ó g i c o s , c o n e jemp los que abarcan desde los caje
r o s a u t o m á t i c o s hasta los p r o c e d i m i e n t o s para real izar las t r ans 
acc iones en e fec t i vo o c o n ca rgo a una cuenta . Si lber (1983) 
o f r e c e una pano rám ica del p r o c e s o de las innovac iones f inancieras 
así c o m o de la t e o r í a que lo acompaña . Su pr inc ipa l h ipó tes is es 
que «se han d iseñado nuevas práct icas f inancieras para r e d u c i r las 
res t r i c c i ones f inanc ieras impuestas a las empresas» (p. 89 ) . T a n t o 
las res t r i c c i ones ex te rnas c o m o las in te rnas se hallan en el o r i gen 
de la ac t iv idad i nnovado ra . R e c i e n t e m e n t e ha su rg ido la o p c i ó n 
del «banco en casa» c o m o «un serv ic io bancar io al que el c o n 
s u m i d o r puede accede r a d is tancia gracias a la u t i l i zac ión de un 
t e l é f o n o . El acceso del c l ien te a una v o z s in te t izada o digi tal se 
real iza p o r s is tema t e l e f ó n i c o » (Essinger (1992 ) , p. 152-3) . Los 
serv ic ios que se o f r e c e n inc luyen, p o r e j emp lo , pe t i c i ón de saldo, 
so l i c i tud de t a l o n a r i o , pagos a t e r ce ras personas y actua l izac ión 
de las cuentas . U n a idea f o r m a l m e n t e equ iva len te ex is t ía desde 
hace ya c i e r t o t i e m p o : los depos i tan tes podían o r d e n a r t ransac
c iones f inanc ieras p o r c o r r e o . El p resen te t r a b a j o es tud ia los 
e fec tos es t ra tég icos del banco en casa c o m o una o p c i ó n que 
p e r m i t e a los c l ientes e jecu ta r sus t ransaccc iones f inancieras en 
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un c o n t e x t o en que los bancos c o m p i t e n en el m e r c a d o de de 
pós i tos . D e este m o d o , la i nnovac ión en el s e c t o r de serv ic ios 
f inanc ie ros es el r esu l t ado de un p o s i c i o n a m i e n t o es t ra tég ico . 

He f fe rnan (1992) calcula el i n te rés equ iva len te para una l ista de 
caracter ís t icas de los p r o d u c t o s bancar ios d is t in tas del p rec i o , 
p e r o n o inc luye en ella la o p c i ó n del banco en casa. Sin e m b a r g o , 
la i n c o r p o r a c i ó n de es te serv ic io c o m o f a c t o r c o m p e t i t i v o goza 
de a m p l i o r e c o n o c i m i e n t o en el s e c t o r bancar io . A l g u n o s bancos 
real izan campañas publ ic i tar ias intensivas que p resen tan esta o p 
c ión c o m o una f o r m a de ace rca r los serv ic ios bancar ios a los 
c l ientes. C o n e l lo los bancos esperan a u m e n t a r su c u o t a de m e r 
cado , pagar in te reses más bajos p o r los depós i t os y, en conse 
cuencia, i n c r e m e n t a r sus benef ic ios . La tecno log ía del banco en 
casa o f r e c e a los depos i tan tes m a y o r f lex ib i l idad en su ges t i ón 
f inanc iera , p u d i e n d o , p o r e j e m p l o , r e d u c i r sus cos tes de despla
zam ien to . N u e s t r o t r a b a j o cons ide ra el caso de un d u o p o l i o y 
analiza si los bancos dec iden o f r e c e r el se rv ic io del banco en casa 
a sus c l ientes y qué repe rcus iones t i ene en su c u o t a de m e r c a d o , 
los t i pos de in te rés de los depós i t os y los benef ic ios . 

Med ian te un juego de dos etapas se estud ia un m e r c a d o de de
pós i tos que inc luye serv ic ios f i nanc ie ros para le los. En la p r i m e r a , 
los bancos dec iden si i n t r o d u c e n la o p c i ó n del banco en casa o 
si desechan la idea, m ien t ras en la segunda c o m p i t e n en los t i pos 
de in te rés que o f r e c e n a los depós i tos . U t i l i zamos un m o d e l o 
e m p a r e n t a d o c o n el m o d e l o del c í r cu lo de Salop (1979) . Los 
depos i tan tes pueden e jecu ta r de te rm inadas t ransacc iones f inan
cieras t a n t o en su sucursal bancar ia c o m o a t ravés del banco en 
casa. U t i l i za r esta segunda o p c i ó n t i ene el m i s m o cos te para t o d o s 
las depos i tan tes . G r á f i c a m e n t e , la o p c i ó n del banco en casa puede 
p resen ta rse c o m o el c e n t r o del c í r cu lo : el r ad io es el m i s m o para 
cada p u n t o de la c i r cun fe renc ia . H e n r i e t y R o c h e t (1991) r e c u r r e n 
a un m a r c o s imi lar para anal izar la c o m p e t e n c i a en la d i s t r i b u c i ó n 
de seguros. Los i n t e r m e d i a r i o s se hallan s i tuados s o b r e la c i r c u n 
ferenc ia , m ien t ras un e m i s o r d i r e c t o se e n c u e n t r a en el c e n t r o 
del c í r cu lo . El cos te de acercarse al e m i s o r d i r e c t o es u n i f o r m e n -
t e a l to para t o d o s los c o m p r a d o r e s de pól izas de seguros y se 
halla r e p r e s e n t a d o p o r la l ong i tud el r ad io . N o s o t r o s h e m o s t ras 
ladado esta p r o p i e d a d a n u e s t r o m o d e l o del banco en casa. Cada 
depos i tan te , en su cal idad de c l i en te de un banco que o f r e c e esta 
o p c i ó n , t i ene la o p o r t u n i d a d de real izar de te rm inadas t ransacc io 
nes a un cos te f i jo . Las observac iones del m u n d o real m u e s t r a n 
c o m o los bancos t i e n e n un n ú m e r o de t e l é f o n o p o r cada área 
te le fón ica , de f o r m a que cada depos i tan te que ut i l iza la o p c i ó n 
del banco en casa s o p o r t a el m i s m o cos te c o n independenc ia de 
su local izac ión. En n u e s t r o m o d e l o los depos i tan tes va lo ran al 
banco que o f r e c e es te se rv ic io , p o r q u e c o n este p r o c e d i m i e n t o 
el acceso a su cuen ta es más fácil y los c o r r e s p o n d i e n t e s cos tes 
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de t ransacc ión se r e d u c e n . Están d ispues tos a aceptar r e t r i b u c i o 
nes de sus depós i t os a un t i p o de in te rés más bajo a camb io de 
rec ib i r serv ic ios f i nanc ie ros de m a y o r cal idad. 

En una i n t e r p r e t a c i ó n más genera l la o p c i ó n del banco en casa 
rep resen ta una tecno log ía que faci l i ta el acceso a las cuentas c o n 
un cos te f i jo . Los cheques , las tar je tas de cargo (debit cards) y las 
tar je tas de c r é d i t o c o n s t i t u y e n e jemp los de esta tecno log ía en los 
que los pagos se real izan a un cos te f i jo . N u e s t r o t r aba jo o f r ece , 
p o r t a n t o , una respues ta a la s igu iente cues t i ón de ca rác te r más 
genera l : cuándo t i e n e n los bancos incen t i vos para i n t r o d u c i r una 
tecno log ía que fac i l i te el acceso a las cuentas a un cos te f i jo . 

Reso lvemos el j uego p lan teado para el caso de estrategias puras 
med ian te equ i l i b r ios de Nash pe r fec tos a nivel de sub juego, sur 
g iendo d i s t i n tos equ i l i b r i os según sea la i m p o r t a n c i a re la t iva de 
las t ransacc iones f inancieras. C u a n d o los depos i tan tes e fec túan 
t ransacc iones ún i camen te desde su pos ic ión en la c i r cun fe renc ia 
( t ransacc iones de loca l izac ión específ ica), la i n t r o d u c c i ó n del ban
c o en casa puede ser un equ i l i b r i o para n u e s t r o juego. Si los 
depos i tan tes l levan a cabo t ransacc iones só lo cuando se hallan 
a l ea to r i amen te s i tuados en la c i r cun fe renc ia ( t ransacc iones de l o 
cal ización n o específ ica), al m e n o s un banco dec ide i n t r o d u c i r la 
o p c i ó n del banco en casa. C o m b i n a n d o t odas las posib les t r a n s 
acc iones f inancieras, ha l lamos que la especia l ización se p r o d u c e 
cuando un banco i n c o r p o r a es te serv ic io m ien t ras el r e s t o de sus 
c o m p e t i d o r e s rehúsan hacer lo . 

N u e s t r o t r a b a j o da p o r sentada la ex is tenc ia de los bancos y se 
c e n t r a ún i camen te en los aspectos c o n c e r n i e n t e s a su pasivo. 
Es tud iamos los e fec tos es t ra tég icos que una act iv idad fue ra de 
balance - e l banco en casa c o m o serv ic io f i n a n c i e r o - e je rce s o b r e 
la c o m p e t e n c i a en el m e r c a d o de depós i t os . Padilla y Ma tu tes 
(1993) se ocupan de o t r o aspec to : las repe rcus iones de la c o m 
pat ib i l idad de los ca je ros a u t o m á t i c o s s o b r e la c o m p e t e n c i a ban-
car ia en el m e r c a d o de depós i t os . D e m u e s t r a n que puede darse 
t a n t o la i ncompa t i b i l i dad abso lu ta c o m o la compa t i b i l i dad parc ia l . 
La compa t i b i l i dad c o m p l e t a nunca c o n s t i t u y e un equ i l i b r io de 
Nash p e r f e c t o para el caso de estrategias puras a p rueba de 
coa l ic iones. U n a coa l i c ión de dos bancos compa t i b l es puede b l o 
quear la compa t i b i l i dad c o m p l e t a , ya que los e fec tos c o m p e t i t i v o s 
d o m i n a n al i n c r e m e n t o de los e fec tos de red (neíwork effects). N o 
obs tan te , el banco en casa n o i n c o r p o r a e fec tos de r e d , ya que 
el cos te de e fec tua r una t ransacc ión p o r t e l é f o n o es i ndepend ien 
t e del n ú m e r o de bancos que o f r e c e esta o p c i ó n . En consecuen 
cia, c o n dos bancos nos basta para p lantear n u e s t r o análisis. 

El m o d e l o c o n el que es tud iamos las repe rcus iones estratégicas 
del banco en casa s o b r e la c o m p e t e n c i a en el m e r c a d o de d e p ó -
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s i tos d e m u e s t r a que ex is ten d iversos equ i l i b r ios de Nash per fec 
t o s a nivel de sub juego. D o s son las causas de esta d ive rs idad : en 
p r i m e r lugar, o f r e c e r la o p c i ó n del banco en casa s i e m p r e impl ica 
c ie r ta pé rd ida de p o d e r de m e r c a d o y, en segundo lugar, es te 
serv ic io benef ic ia a los depos i tan tes , que o b t i e n e n m a y o r cal idad 
a t ravés de una r e d u c c i ó n de los costes de t ransacc ión . Los ban
cos t i e n e n más incen t i vos para i n c o r p o r a r esta o p c i ó n c u a n t o 
m a y o r es la m e j o r a de la cal idad. Los e fec tos de la c o m p e t e n c i a 
generan c i e r t a t endenc ia a real izar invers iones insuf ic ientes en la 
tecno log ía p r o p i a del banco en casa. Sin e m b a r g o , c u a n d o la d i 
fe renc ia de cal idad es demas iado g rande e n t r e un banco que 
o f r e c e este serv ic io y o t r o que carece del m i s m o , este ú l t i m o 
dec ide camb ia r de ca tegor ía e i n c o r p o r a la o p c i ó n del banco en 
casa. Po r o t r o lado, n ingún banco o f r e c e r á este serv ic io a sus 
c l ientes si las desventajas de la r e d u c c i ó n de p o d e r de m e r c a d o 
n o se ven compensadas p o r los benef ic ios de una d i fe renc iac ión 
ad ic iona l . 

D e ex i s t i r un ún i co banco que o f rezca la o p c i ó n del banco en 
casa, los depos i tan tes se en f ren tan a una s i tuac ión de c o m p e n s a 
c ión e n t r e t i p o s de in te rés de los depós i tos y cos tes de t r a n s 
p o r t e . D e b i d o a los e fec tos de la c o m p e t e n c i a e n t r e bancos y a 
la r e d u c c i ó n de es tos costes de t r a n s p o r t e la m e j o r s i tuac ión para 
los depos i tan tes se p r o d u c e cuando ambos bancos dec iden o f r e 
ce r el se rv ic io del banco en casa. 

C o n c l u i m o s n u e s t r o t r aba jo m e n c i o n a n d o un par de posib les ex 
tens iones . En p r i m e r lugar, la i n t r o d u c c i ó n en el m o d e l o de c o n 
t r a t o s más comp l i cados no a l terar ía nuest ras conc lus iones . C o m o 
m u e s t r a de e l lo c o n s i d e r e m o s el caso de apl icar una c o m i s i ó n 
p o r t r ansacc ión y de un t i p o de in te rés . La c o m i s i ó n ac túa c o m o 
sus t i t u t o p e r f e c t o del t i p o de in te rés , ya que la d e m a n d a es ine-
lástica y el n ú m e r o de t ransacc iones es f i jo . En segundo lugar, 
supongamos que la can t idad de t ransacc iones f inanc ieras es e n 
dógena, s igu iendo la t r a d i c i ó n de B a u m o l - T o b i n [véase B a r r o y 
S a n t o m e r o ( 1 9 7 2 ) ] . Cabe espera r que el v o l u m e n m e d i o de de 
pós i tos sea s u p e r i o r c u a n d o se o f r ece la o p c i ó n del banco en 
casa. En consecuenc ia , el a t r ac t i vo de faci l i tar este serv ic io au 
men ta . F ina lmente , nues t ros resu l tados siguen s iendo vá l idos si 
m o d i f i c a m o s l i ge ramen te el m o d e l o i n t r o d u c i e n d o c i e r t o g r a d o 
de h e t e r o g e n e i d a d de los depos i tan tes c o n r e s p e c t o al n ú m e r o 
de t ransacc iones . La c o m p e t e n c i a de p rec ios d i sm inuye c u a n d o 
ex is te un ún i co banco que o f r ece la o p c i ó n del banco en casa y 
a u m e n t a c u a n d o ambos bancos i n c o r p o r a n este se rv ic io , lo que 
nos p e r m i t e c o n c l u i r que el p l an teamien to genera l sigue s iendo 
r o b u s t o . 



LA SUPERVISION BANCARIA 
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C u a t r o meses antes de p r o n u n c i a r esta con fe renc ia , el Banco de 
España p r o c e d i ó a sus t i tu i r a los a d m i n i s t r a d o r e s de una en t idad 
bancar ia española, el Banco Español de C r é d i t o , de m u y só l ida 
t r a d i c i ó n . El banco había p e r d i d o p r á c t i c a m e n t e la t o t a l i d a d del 
capital y las reservas y la sus t i t uc ión de a d m i n i s t r a d o r e s ten ía p o r 
o b j e t o apl icar un p r o g r a m a radical de saneamien to que pus iera al 
banco en pie de n u e v o y p r o t e g i e r a al s is tema bancar io españo l . 
N o v o y a hablar del p r o c e s o de saneamien to , que está p rác t i ca 
m e n t e c o n c l u i d o , s ino de algo que puede t e n e r más in te rés : las 
lecc iones que una expe r ienc ia c o m o la que h e m o s v i v i do puede 
a p o r t a r al t e m a de la superv is ión bancar ia - a l m e n o s , en España. 

C o n v i e n e empeza r señalando que la cr is is c o n la que nos h e m o s 
e n f r e n t a d o ha s ido una crisis de v ie jo c u ñ o , cuyas causas son p o c o 
or ig ina les: una expans ión excesiva, sin o rgan izac ión ni p r o c e d i 
m i e n t o s adecuados y en un p e r í o d o i n o p o r t u n o ; una c o n c e n t r a 
c ión elevada de r iesgos c o n el p r o p i o g r u p o , sin una base de 
recu rsos p r o p i o s suf ic ientes; graves carencias de o rgan izac ión y 
c o n t r o l i n t e r n o y una ges t ión de f i c ien te - t o d o e l lo en el m a r c o 
de una e c o n o m í a sumida en una reces ión in tensa, espec ia lmente 
adversa para un banco con f ue r t es in te reses i n d u s t r i a l e s - A lo 
a n t e r i o r pueden añadi rse ope rac iones comp le jas y costosas enca
minadas a ocu l t a r el d e t e r i o r o de los r e c u r s o s p r o p i o s y la cuen ta 
de resu l tados ; p e r o el núc leo de los p r o b l e m a s se s i túa en causas 
t rad ic iona les de las cr is is bancar ias. 
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R e c o n o c e r que las ac tuac iones fundamenta les del banco a fec tado 
se han s i tuado d e n t r o del m a r c o concep tua l para el que nues t ra 
n o r m a t i v a ha s ido conceb ida abre el d o b l e i n t e r r o g a n t e de si 
n u e s t r o s is tema supe rv i so r está mal d iseñado o si ha s ido mal 
ap l icado en este caso c o n c r e t o . Pues b ien, nuest ras n o r m a s de 
so lvencia son p e r f e c t a m e n t e homo logab les c o n las de los o t r o s 
países indust r ia les , las n o r m a s de c o n c e n t r a c i ó n de r iesgos están 
en p e r í o d o de adap tac ión a la n o r m a t i v a c o m u n i t a r i a y n u e s t r o s 
c r i t e r i o s m ín imos para ident i f i car r iesgos dudosos y para d o t a r 
las p rov i s iones c o r r e s p o n d i e n t e s han m o s t r a d o , de m o d o genera l , 
su rea l i smo. En c u a n t o a las n o r m a s de superv i s ión , nues t ra r e 
gu lac ión con tab le n o ha fa l lado y las exigencias de t ransparenc ia 
an te el supe rv i so r son s imi lares a las de cua lqu ie r o t r o país de 
n u e s t r o e n t o r n o . T a m p o c o han fa l lado ni la ex igencia de que las 
ent idades some tan sus cuentas anuales a un a u d i t o r i ndepend ien te 
ni las visi tas de inspecc ión . En c o n j u n t o , c r e o que puede dec i rse 
que la mala ges t ión , las def ic iencias en el c o n t r o l i n t e r n o y las 
ac tuac iones encaminadas a dañar la t ransparenc ia se han a r t i cu la 
d o de m o d o que han o c u l t a d o la e v o l u c i ó n del banco y han 
re t rasado la o b t e n c i ó n de resu l tados en las tareas inspec to ras . A 
veces, cuando se han t o m a d o las dec is iones e r r ó n e a s y la e v o l u 
c i ón c o y u n t u r a l de la e c o n o m í a e n t r a en una fase i n tensamen te 
negativa, el co lapso de una ins t i t uc ión bancar ia puede ser so r 
p r e n d e n t e m e n t e r áp i do ; y es to ha o c u r r i d o en este caso. 

En un d o c u m e n t o de la Reserva Federal amer icana s o b r e su ex 
per ienc ia superv i so ra en el p e r í o d o 1982-1992 se desc r iben , des
de el p u n t o de v ista del superv i so r , los rasgos carac te r ís t i cos de 
la evo luc i ón de un banco c o n graves p r o b l e m a s , d is t ingu iendo t r e s 
fases en lo que el d o c u m e n t o d e n o m i n a «el c ic lo v i ta l de un banco 
c o n p rob lemas» . En la p r i m e r a fase, c o n una d u r a c i ó n a p r o x i m a d a 
de dos años, se desar ro l l an los p r o b l e m a s ; en una segunda fase, 
c o n una d u r a c i ó n de u n o a dos años, los p rob lemas son r e c o n o 
c idos p o r los superv i so res y negados p o r los ges to res de la ins
t i t u c i ó n ; en la t e r c e r a fase, n o s u p e r i o r a un año , se hace pa ten te 
la cr isis. 

En la p r i m e r a fase de d e s a r r o l l o de los p rob lemas , el e x a m e n de 
la i n f o r m a c i ó n con tab le básica y la inspecc ión in situ de la en t idad 
l levan al supe rv i so r a d e t e c t a r un c r e c i m i e n t o m u y ráp i do de 
p r é s t a m o s y c r é d i t o s , unas práct icas agresivas de p r é s t a m o , una 
c o n c e n t r a c i ó n p rog res iva de r iesgos, débi les c o n t r o l e s i n t e r n o s y 
cap tac ión de recu rsos vo lá t i les p o r la en t i dad . A l m i s m o t i e m p o , 
los ind icadores de per formance del banco son buenos y el super 
v i so r ha de l im i ta rse a hacer l lamadas a la p rudenc ia . 

En la segunda fase, el supe rv i so r de tec ta un v o l u m e n c r e c i e n t e 
de p rob lemas en p r é s t a m o s y c r é d i t o s , un a u m e n t o m u y f u e r t e 
de los gastos, un r e c u r s o c r e c i e n t e a benef ic ios n o r e c u r r e n t e s 
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y a t íp icos, unos ra t ios de capi ta l y reservas en descenso y p r o 
blemas de cap tac ión de recu rsos . El supe rv i so r p o n e de mani f ies
t o estos p r o b l e m a s an te los ges to res , quienes r e s p o n d e n c o n 
l en t i t ud p o r q u e cons ide ran que los p rob lemas son manejables. 
Los superv iso res r e q u i e r e n de los ges to res que les some tan un 
p r o g r a m a de ac tuac iones, de tengan la expans ión y p repa ren un 
plan de ampl iac ión de recu rsos p r o p i o s . Estudian t amb ién la p o 
sibi l idad de camb ios en los ges to res , des t i tuc iones , fus iones y 
planes de con t ingenc ia . 

Y así se en t r a en la fase de cr is is, en la que los superv iso res 
de tec tan fue r tes pérd idas en p rés tamos y c réd i t os , un deb i l i ta 
m i e n t o de la conf ianza de los m e r c a d o s , unos recu rsos p r o p i o s 
insuf ic ientes en p r o p o r c i ó n cons ide rab le y d i f icu l tades del banco 
para acceder a la o b t e n c i ó n de n u e v o capi ta l en los m e r c a d o s . 
Entonces los superv i so res ex igen del banco p rog ramas deta l lados 
de ac tuac ión y de capi ta l , e levac ión de los ra t ios de capital y 
reservas, c o r t e s en los d i v idendos , r e d u c c i ó n de r iesgos, r e d u c 
c iones de gastos e i n f o r m e s f recuen tes s o b r e la s i tuac ión de l i 
qu idez del banco . 

Desde esta fase de cr is is, el paso a o t r a de gravedad e x t r e m a o 
co lapso depende del r i t m o de acumu lac ión de los p rob lemas del 
banco y de la ac t i t ud de los m e r c a d o s y las demás ins t i tuc iones 
hacia el m i s m o . La ac t i t ud y las dec is iones de los superv iso res 
respec to del banco dañado d e p e n d e r á n del g rado en que aprec ien 
un r iesgo e fec t i vo de co lapso y un pe l ig ro se r io de con tag io al 
r e s t o del s is tema bancar io c o n p e r t u r b a c i o n e s para el s is tema de 
pagos. Esta desc r i pc ión de los rasgos t íp icos de la evo luc ión de 
un p r o c e s o de graves d i f icu l tades en una en t idad bancar ia t i ene 
val idez un iversa l . 

¿Qué cabe conc lu i r , pues, s o b r e los sistemas de superv is ión y 
s o b r e los i n s t r u m e n t o s y mecan ismos necesar ios para ev i ta r que , 
si el co lapso de una en t idad bancar ia se p r o d u c e , éste gene re un 
grave e fec to de contag io?. La p r i m e r a pos ib i l idad, casi inev i tab le , 
es que sur jan t en tac iones de signo i n te rvenc ion i s ta que pidan una 
superv is ión más r igu rosa , supues tamen te capaz de ev i ta r las cr is is 
de ent idades, lo cual nos c o n d u c e al t e m a básico de cuáles deben 
ser los ob je t i vos de un s is tema superv i so r y cuáles han de ser 
los l ími tes de ese s is tema. 

A este respec to , las pos ic iones e x t r e m a s son claras. D e un lado 
se encuen t ran , al m e n o s a nivel t e ó r i c o , los que cons ide ran que 
la indus t r ia bancar ia no p resen ta d i ferencias sustanciales con o t ras 
ramas de ac t iv idad, p o r lo que la superv is ión bancar ia n o está 
just i f icada: si una en t idad p resen ta d i f icu l tades hay que dejar la 
q u e b r a r c o m o en el r es to de la economía . En el o t r o e x t r e m o , 
y a un nivel m e n o s t e ó r i c o , se encuen t ran los par t i da r ios de la 
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segur idad a t o d a cos ta , c o n a r g u m e n t o s que van desde la des in 
f o r m a c i ó n e inde fens ión del p e q u e ñ o acc ion is ta o depos i t an te 
hasta las gravísimas repe rcus iones que, para el s is tema f i nanc ie ro 
y para la e c o n o m í a en su c o n j u n t o , puede t e n e r la qu ieb ra de 
cua lqu ie r en t idad . Si de la t e o r í a se baja a la rea l idad, las pos ic io 
nes están bastante más mat izadas: se o p t a p o r m a n t e n e r un equ i 
l i b r i o e n t r e lo que la superv i s ión p r e t e n d e salvaguardar y el cos te 
de esa p r e t e n s i ó n . C o m o jus t i f i cac ión ú l t ima de la superv is ión se 
encuen t ra , bás icamente , la vu lnerab i l i dad de las ent idades de c r é 
d i t o ante el p r inc ipa l m e c a n i s m o de defensa indiv idual de sus 
depos i tan tes : la r e t i r ada masiva de f o n d o s de ent idades cuya so l 
venc ia se e n c u e n t r a bajo sospecha. 

Se c o m p r e n d e fác i lmen te el i n te rés del supe rv i so r p o r salvaguar
da r la so lvencia ind iv idual de las ent idades de c r é d i t o y, si ésta 
l legara a fal lar, su i n te rés p o r i m p e d i r que el p r o b l e m a se gene
ral ice, p o n i e n d o en cr is is a t o d o el s is tema. A h o r a b ien , j u n t o a 
es tos ob je t i vos de la superv i s ión , y c o m o f r e n o a la t endenc ia a 
max im iza r l os , se e n c u e n t r a n sus costes . La superv is ión acar rea 
costes , en p r i m e r lugar, a qu ien la real iza; en segundo lugar, a 
qu ien la rec ibe ; y, en t e r c e r lugar, si la superv is ión se excede en 
su c o m e t i d o , al c o n j u n t o del s is tema al so foca r la in ic iat iva ind i 
v idual y dañar la ef ic iencia del s is tema p o n i e n d o t rabas a su c o m -
pe t i t i v idad i n te rna y e x t e r i o r . En def in i t iva, la superv is ión t i e n e 
que p r o c u r a r n o i n t e r f e r i r en la ges t ión de un banco , que es una 
en t idad que o b t i e n e benef ic ios asum iendo r iesgos. Los ges to res 
son los responsables de los r iesgos que asumen , y el supe rv i so r 
só lo puede e j e r ce r p res iones o i n t e r v e n i r cuando es t ime que 
pueden ser dañados los in te reses genera les. 

El nivel ó p t i m o de superv i s ión , p o r t a n t o , só lo puede d e t e r m i n a r 
se c o n c e p t u a l m e n t e t ras una cons ide rac ión c o n j u n t a de los o b j e 
t i vos persegu idos y de los cos tes que imp l ican. En t é r m i n o s de 
ob je t i vos alcanzables, se t r a ta r ía de consegu i r los m á x i m o s niveles 
de segur idad ind iv idual y co lec t i va compa t i b l es con unos costes 
sopo r tab les p o r el s is tema bancar io y p o r el r e s t o de la e c o n o m í a . 
Sin emba rgo , para acabar de per f i la r el nivel ó p t i m o de la super 
v is ión , más allá de las cons ide rac iones e s t r i c t a m e n t e económicas , 
es p rec iso t e n e r en cuen ta las l im i tac iones a la labor supe rv i so ra 
que , en t o d o Estado de d e r e c h o , i m p o n e la f i losof ía del o r d e n a 
m i e n t o j u r í d i co n o só lo sec to r ia l s ino genera l . En par t i cu la r , el 
supe rv i so r n o puede ni debe invad i r compe tenc ias que, en el 
c a m p o del d e r e c h o y en el de la lógica, c o r r e s p o n d e n al á m b i t o 
i n t e r n o de cada en t i dad . 

En r e s u m e n , el o b j e t i v o de la superv is ión -sa lvaguardar la es tab i 
l idad del s i s t e m a - n o debe ser c o n c e b i d o c o m o algo abso lu to , 
s ino c o m o el difíci l l o g r o de un p u n t o de equ i l i b r i o d e l i m i t a d o 
p o r cons iderac iones t a n t o de ef ic iencia e c o n ó m i c a c o m o de res-
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p e t o al m a r c o j u r í d i co genera l . El p u n t o de equ i l i b r i o así de f in ido 
con l leva una carga superv i so ra l imi tada, cuyos ob je t i vos no pue
den inc lu i r el i m p e d i r la cr is is de las ent idades m e n o s ef ic ientes 
y p e o r gest ionadas. D i c h o c o n o t r a s palabras, las cr is is aisladas 
deben p o d e r p r o d u c i r s e y los costes que impl ican son el p r ec i o 
que hay que pagar para que la superv is ión n o ahogue la ef ic iencia 
del s is tema. 

A h o r a b ien, si el nivel ó p t i m o de superv is ión no exc luye la ex is 
tenc ia de crisis ocas ionales, resu l ta abso lu tamen te necesar ia la 
ex is tenc ia de una r e d de segur idad que ev i te , cuando aparece una 
cr is is ind iv idual , el e fec to de con tag io del s is tema. La evo luc i ón 
de los m e r c a d o s f inanc ie ros ha a u m e n t a d o esos r iesgos de c o n 
tag io y las intensas y comp le jas i n t e r c o n e x i o n e s e n t r e las i ns t i t u 
c iones f inancieras faci l i tan la e x t e n s i ó n de las crisis de banco a 
banco , de un país a o t r o . Para c o n j u r a r los graves r iesgos de 
d i fus ión en el s is tema es prec isa la ex is tenc ia de los f o n d o s de 
garantía de depós i t os , c u y o o b j e t i v o básico es m in im iza r los cos 
tes de t o d o t i p o que, para la e c o n o m í a en su c o n j u n t o , pueden 
acar rea r las eventua les cr is is que l leguen a p r o d u c i r s e . 

A h o r a b ien, acep tando que la superv is ión debe t e n e r unos l ími tes 
impues tos p o r los c r i t e r i o s básicos insp i radores del o r d e n a m i e n t o 
j u r íd i co y jus t i f icados p o r la re lac ión benef ic ios-costes en tend ida 
en un sen t i do socia l , cabe p regun ta rse si ex is ten márgenes para 
m e j o r a r la regu lac ión y la superv is ión de las ent idades y consegu i r 
d e t e n e r el d e t e r i o r o de un banco antes de que sea demas iado 
t a r d e . D e s d e luego, es p rec i so que el s is tema regu lado r mantenga 
un c o n j u n t o de coe f i c ien tes - r a t i o s de solvencia, c o n c e n t r a c i ó n 
de r iesgos, e t c . - que respondan a c r i t e r i o s p r o b a d o s de p r u d e n 
cia, p e r o , aunque el segu im ien to de las ent idades basado en c o e 
f ic ientes es i m p o r t a n t e , n o resu l ta suf ic iente. Si se t r a t a de d e 
t e c t a r y atajar a t i e m p o una mala ges t ión , que es el e l e m e n t o 
clave de las crisis bancarias, la act iv idad inspec to ra , con inspec
c iones in s i tu f r ecuen tes , es impresc ind ib le , aunque sea cos tosa . 
En el caso de mala ges t i ón , el p r o b l e m a cen t ra l será s i e m p r e 
c ó m o desplazar a los malos adm in i s t r ado res . N u e s t r a Ley de 
Disc ip l ina e I n t e r venc i ón só lo p e r m i t e al supe rv i so r la i n t e r v e n 
c ión o sus t i tuc ión p rov is iona l de los ó rganos de admins i t rac ión y 
d i r ecc i ón en casos e x t r e m o s , y m e parece bien que así sea, p o r 
que niveles exces ivos de d isc rec iona l idad son inadmisib les t a n t o 
para los superv i so res c o m o para los superv isados. En ú l t i m o t é r 
m i n o , el c o n t r o l de la ges t ión y el a p a r t a m i e n t o , en su caso, de 
los a d m i n s i t r a d o r e s c o r r e s p o n d e , en p r i m e r lugar, a la p r o p i a 
en t idad bancar ia. Para que este c o n t r o l f unc ione c o n eficacia es 
p rec iso , p o r una pa r te , que los ó rganos r e c t o r e s de la en t idad 
d ispongan de una i n f o r m a c i ó n adecuada, basada en un re fo r za 
m i e n t o de los c o n t r o l e s i n t e r n o s y en un c o n o c i m i e n t o puntua l 
p o r el conse jo de las observac iones , los r e q u e r i m i e n t o s y los 
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i n fo rmes env iados p o r el superv i so r ; y, p o r o t r a pa r te , es p rec i so 
ev i tar los bl indajes exces ivos en los ó rganos de adm in i s t r ac i ón . 
Sería c o n v e n i e n t e m e j o r a r la i n f o r m a c i ó n de que a h o r a d i sponen 
los accionistas y a e l los c o r r e s p o n d e la responsabi l idad básica de 
ex ig i r esta i n f o r m a c i ó n p r o p o r c i o n a d a p o r los aud i t o res e x t e r n o s 
e inc luso p o r el superv i so r , si llega a ser necesar io . 

F ina lmente , deseo r e f e r i r m e a una ú l t ima cues t i ón : soy p a r t i d a r i o 
de que la superv is ión de las ent idades de c r é d i t o c o r r e s p o n d a a 
los bancos cen t ra les y no a un o rgan i smo púb l i co i ndepend ien te . 
Las responsabi l idades de un banco cen t ra l se expresan en el de 
sa r ro l l o de la po l í t ica m o n e t a r i a , la superv is ión de las ins t i tuc iones 
bancarias y la a tenc ión al buen f u n c i o n a m i e n t o del s is tema de 
pagos. El t e m a c o m ú n que a r t i cu la estas t r e s áreas de ac tuac ión 
es la estabi l idad: estabi l idad de p rec ios , estabi l idad f inanc iera y 
estabi l idad genera l de la economía . Sin duda pueden ex i s t i r c o n 
f l i c tos , de vez en cuando , e n t r e la po l í t ica m o n e t a r i a y la po l í t ica 
de superv i s ión ; a h o r a b ien, para reso l ve r esos p rob lemas , el ban
co cen t ra l debe ser pa r te de la so luc ión , n o una pa r t e del p r o 
b lema. Los bancos desempeñan un papel d o m i n a n t e en los s iste
mas de pagos y c r é d i t o s ; al m i s m o t i e m p o , son en t idades espe
c ia lmente vu lnerab les a las pérd idas de conf ianza. Su superv is ión 
p o r el banco cen t ra l m e parece, en consecuenc ia , a l t amen te c o n 
ven ien te para que éste pueda persegu i r con eficacia los ob je t i vos 
generales de estabi l idad. 
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En es te t r a b a j o p r e s e n t a m o s un m o d e l o q u e anal iza las i n t e r 
acc iones q u e e x i s t e n e n t r e a c u m u l a c i ó n de cap i ta l , p r o g r e s o 
t e c n o l ó g i c o y d e s a r r o l l o f i n a n c i e r o en una e c o n o m í a en c r e c i 
m i e n t o . A m p l i a m o s un m o d e l o de c r e c i m i e n t o e n d ó g e n o m e 
d i a n t e el d e s a r r o l l o d e n u e v o s p r o d u c t o s i n c o r p o r a n d o as ime
t r ías de i n f o r m a c i ó n q u e p r o v o c a n la a p a r i c i ó n e n d ó g e n a de 
los i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s . En es te c o n t e x t o , ha l lamos q u e 
a) los i n t e r m e d i a r i o s c o n t r i b u y e n al c r e c i m i e n t o c o n la r e c o 
g ida de i n f o r m a c i ó n q u e , al m e j o r a r su capac idad de o f r e c e r 
se rv i c i os que c o m b i n a n m e j o r el r iesgo {r isk-pool ing services), 
fac i l i ta la a f luenc ia de f o n d o s hacia ac t i v i dades i n n o v a d o r a s q u e 
i n c o r p o r a n r i esgo ; y b ) se p r o d u c e una r e t r o a l i m e n t a c i ó n e n t r e 
el c r e c i m i e n t o del s e c t o r rea l y el s e c t o r f i n a n c i e r o p o r m e d i o 
de c a m b i o s en los p r e c i o s d e los f a c t o r e s de p r o d u c c i ó n q u e 
i n c r e m e n t a n los r e n d i m i e n t o s q u e los i n t e r m e d i a r i o s f i nanc ie 
r o s o b t i e n e n de la i n f o r m a c i ó n r ecog ida . As í pues, el m o d e l o 
es c o n s i s t e n t e c o n la c r e c i e n t e ev idenc ia de una c o r r e l a c i ó n 
pos i t i va r o b u s t a e n t r e c r e c i m i e n t o e i n d i c a d o r e s f i n a n c i e r o s 
[véase, p o r e j e m p l o , K i n g y Lev ine ( 1 9 9 3 ) así c o m o las r e f e 
renc ias b ib l iog rá f i cas p o r e l los m e n c i o n a d a s ] , p u d i e n d o a r r o j a r 
a lguna luz s o b r e los canales de i n t e r a c c i ó n e n t r e c r e c i m i e n t o 
y f inanzas. 
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Insp i rándonos en los t raba jos de D i a m o n d (1983) y W i l l i a m s o n 
(1986) , c o n s t r u i m o s un m o d e l o en el que los i n t e r m e d i a r i o s sur
gen e n d ó g e n a m e n t e c o m o «superv i so res de legados» para recabar 
la i n f o r m a c i ó n necesar ia para un i n t e r c a m b i o e f ic ien te cuando 
ex is ten as imetr ías in fo rmat i vas . N o obs tan te , n u e s t r o p lantea
m i e n t o se apar ta del m a r c o estándar en t r e s aspectos. El p r i m e r o 
está re lac ionado c o n la natura leza de la as imet r ía de i n f o r m a c i ó n 
e n t r e pres tamis tas y p res ta ta r ios . M ien t ras gran pa r t e de la l i te 
r a tu ra se basa en el parad igma de la ver i f i cac ión cos tosa de los 
d is t in tos escenar ios posib les (cosí/y síoíe verification parad igm), es
t u d i a d o p o r T o w n s e n d (1979) así c o m o Gale y H e l l w i g (1985 ) , 
n o s o t r o s s u p o n e m o s que son las acc iones de los empresa r i os , y 
n o la ren tab i l idad de sus p r o y e c t o s , lo que só lo puede obse rva rse 
de f o r m a imper fec ta . La segunda d i fe renc ia es t r iba en que los 
empresa r i os de n u e s t r o m o d e l o son aversos al r iesgo. F ina lmente , 
m ien t ras la mayo r ía de los t raba jos en este c a m p o suponen que 
la superv is ión c o n d u c e a una s i tuac ión de i n f o r m a c i ó n pe r fec ta 
p rev io pago de una c o m i s i ó n f i ja, n o s o t r o s i n t r o d u c i m o s una tec 
nología de superv is ión que faci l i ta i n f o r m a c i ó n cada vez más p r e 
cisa acerca de las acciones de los empresa r ios a un cos te c r e 
c ien te . 

La c o m b i n a c i ó n de avers ión al r iesgo e i n f o r m a c i ó n pr ivada ge
nera una s i tuac ión de r iesgo m o r a l y rec lama c o n t r a t o s de incen
t i vos que n o p r o p o r c i o n a n un r e p a r t o e f ic iente del r iesgo. Esto 
c o n v i e r t e a las act iv idades empresar ia les en a l ternat ivas re la t iva
m e n t e p o c o at ract ivas para los agentes aversos al r iesgo y p r o 
voca que se desvíen recu rsos hacia áreas m e n o s p roduc t i vas p e r o 
más seguras. Siguiendo a A r r o w (1962) , a r g u m e n t a m o s que estas 
cons iderac iones están p a r t i c u l a r m e n t e re lac ionadas c o n lo que , 
de f o r m a genera l , p o d r í a m o s d e n o m i n a r act iv idades i nnovadoras , 
ya que los i nnovado res potenc ia les a m e n u d o se en f ren tan a una 
gran i n c e r t i d u m b r e y t i enen mayo res ventajas de i n f o r m a c i ó n so
b r e los agentes e x t e r n o s que las empresas que o p e r a n en sec to 
res ya es tab lec idos. Si, ta l c o m o se asume en var ios t raba jos 
rec ien tes s o b r e t e o r í a del c r e c i m i e n t o , este t i p o de act iv idades 
cons t i t uyen una f uen te i m p o r t a n t e de spillovers t e c n o l ó g i c o s , su 
f inanc iac ión p r o p o r c i o n a un canal natura l a t ravés del cual los 
i n t e r m e d i a r i o s pueden c o n t r i b u i r al c r e c i m i e n t o . Para f o rma l i za r 
estas ideas, u t i l i zamos un m o d e l o de c r e c i m i e n t o med ian te el 
d e s a r r o l l o de nuevos p r o d u c t o s en la línea de los e labo rados p o r 
Judd (1985 ) , G r o s s m a n y H e l p m a n (1989, 1991) y R o m e r (1990 ) , 
p e r o s u p o n e m o s que la i nnovac ión con l leva r iesgo y que la p r o 
babi l idad de é x i t o depende de las acc iones que l levan a cabo los 
empresa r i os , cuya obse rvac ión resu l ta imper fec ta . Este m a r c o nos 
p e r m i t e destacar lo que cons ide ramos c o m o una f u e n t e más p lau
sible del c r e c i m i e n t o , o e fec tos «tasa», de las var iables f inancieras 
que las ex te rna l idades ó la Romer recogidas en la mayo r ía de los 
t raba jos s o b r e la ma te r ia . 
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F ina lmente , nues t ra de f in i c ión de la tecno log ía de superv i s ión nos 
p e r m i t e es tud ia r el g r a d o de i nve rs ión ó p t i m a en la recog ida de 
i n f o r m a c i ó n , c o m o una par te del p r o b l e m a del d iseño del c o n t r a 
t o . Los bancos t i enen un i ncen t i vo para superv isar las acc iones 
de los e m p r e s a r i o s , ya que e l lo les p e r m i t e o f r e c e r una m e j o r 
c o b e r t u r a de r iesgos. En el ó p t i m o , la r e d u c c i ó n marg ina l de los 
pagos p rev i s tos a los agentes, deb ida a me jo ras en el r e p a r t o del 
r iesgo, es igual al c o s t e marg ina l de la superv is ión . Po r lo t a n t o , 
la in tens idad de la superv is ión y, en consecuenc ia , el v o l u m e n de 
recu rsos a b s o r b i d o s p o r el s e c t o r f i nanc ie ro así c o m o su e f ic ien
cia c o m o m e c a n i s m o para c o m b i n a r el r iesgo se d e t e r m i n a n e n 
d ó g e n a m e n t e m e d i a n t e las dec is iones de agentes que ac túan se
gún c r i t e r i o s de max im izac ión del benef ic io . A d e m á s , pues to que 
t a n t o el cos te c o m o los benef ic ios de la superv is ión d e p e n d e n de 
los p rec ios de los f ac to res , surge un e fec to de r e t r o a l i m e n t a c i ó n 
e n t r e la acumu lac ión de f ac to res y el s e c t o r f i nanc ie ro . D e m o s 
t r a m o s que , bajo supues tos plausibles, la in tens idad ó p t i m a de la 
superv is ión c rece a med ida que el t r aba jo se encarece re la t iva
m e n t e p o r el c r e c i m i e n t o del r a t i o cap i ta l / t raba jo , y está asociada 
a un c r e c i m i e n t o de la tasa de i nnovac ión que t i e n d e a c o m p e n s a r 
la t endenc ia del c r e c i m i e n t o a a m i n o r a r la acumu lac ión de capi ta l . 
En consecuenc ia , el c r e c i m i e n t o real r e t r o a l i m e n t a el d e s a r r o l l o 
f i nanc ie ro y c o n t r i b u y e a suavizar el p r o c e s o de d i c h o d e s a r r o l l o 
f i nanc ie ro , que adqu ie re la f o r m a de una m e j o r a gradual en el 
f u n c i o n a m i e n t o de los m e r c a d o s de capi tales, en lugar de aseme
jarse a un sa l to r e p e n t i n o desde una s i tuac ión carac ter izada p o r 
la inex is tenc ia de bancos o bolsas de va lo res a o t r a en la que se 
hallan ya p l e n a m e n t e desa r ro l l ados , ta l c o m o recoge pa r t e de la 
l i t e ra tu ra (St. Paul, 1992; Lev ine, 1992; y B lackburn y H u n g , 1993). 

En el p r e s e n t e m o d e l o , los p r o b l e m a s de i n f o r m a c i ó n r e t a r d a n el 
c r e c i m i e n t o al i n t e r f e r i r en la af luencia de recu rsos hacia las ac
t i v idades i nnovado ras . N o o b s t a n t e , es tos p r o b l e m a s generan 
o p o r t u n i d a d e s de benef ic io que a t raen a los agentes y los r e c u r 
sos hacia un s e c t o r de i n t e r m e d i a c i ó n que, al especial izarse en la 
supe rv i s i ón de act iv idades empresar ia les que con l levan r iesgo, 
ayuda a supe ra r las f r i cc iones creadas p o r las as imetr ías i n f o r m a 
t ivas. Bajo estas c i rcunstanc ias, la ef ic iencia del s is tema f i nanc ie ro 
- q u e d e t e r m i n a su capacidad para canal izar r ecu rsos hacia la i n 
n o v a c i ó n - es cruc ia l para el c r e c i m i e n t o . Sin e m b a r g o , c o m o esta 
ef ic iencia se d e t e r m i n a de f o r m a endógena, hay que real izar un 
análisis más p r o f u n d o si se q u i e r e n exp l i ca r las d i ferenc ias que 
ex is ten en el c r e c i m i e n t o de d i s t i n tos países a p a r t i r de var iables 
f inancieras. 

D e s d e n u e s t r o p u n t o de vista, la endogene idad de la e s t r u c t u r a 
f inanc iera t i e n e dos ampl ias imp l icac iones para la po l í t i ca e c o n ó 
mica. La p r i m e r a es, en c i e r t o sen t i do , negat iva: m ien t ras la c o m 
b inac ión de avers ión al r iesgo y cons iderac iones acerca de la 
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i n f o r m a c i ó n puede gene ra r un sesgo en c o n t r a de la f inanc iac ión 
de la i nnovac ión , es to no exige necesar iamente una i n t e r v e n c i ó n 
públ ica act iva - p o r e j emp lo , vía pol í t icas de c r é d i t o select ivas o 
subvenc ionadas - , ya que el l ib re m e r c a d o puede gene ra r endóge 
n a m e n t e una so luc ión e f ic ien te para el p r o b l e m a . El acceso insu
f i c ien te al c r é d i t o o a serv ic ios que c o m b i n a n m e j o r el r iesgo 
{risk-pooling services) puede cons t i t u i r , de hecho , un ser io p r o b l e 
ma en algunos países; y ex is ten c i e r t a m e n t e c i rcunstanc ias en las 
que la i n t e r v e n c i ó n gube rnamen ta l puede ser acer tada. Sin e m 
bargo , antes de r e c u r r i r a medidas act ivas, parece p r u d e n t e que 
nos p r e g u n t e m o s si hay algo en las pol í t icas ya ex is ten tes que 
haya res t r i ng i do el desa r ro l l o de los me rcados o las ins t i tuc iones 
adecuadas. 

La segunda « lecc ión» está re lac ionada c o n la i m p o r t a n c i a de d i 
señar las i n te rvenc iones pol í t icas de f o r m a que n o in te r f i e ran c o n 
los incen t i vos p r i vados . Po r e j emp lo , en el p resen te m o d e l o la 
ex is tenc ia de spillovers t ecno lóg i cos ex ig i r ía un subs id io a la i nno 
vac ión . Sin e m b a r g o , este subs id io t end r í a que d iseñarse de f o r m a 
que n o r e d u j e r a los incen t i vos de los i nnovado res para t r i u n f a r 
o los incen t i vos de los i n t e r m e d i a r i o s para superv isar los adecua
d a m e n t e . 

U na de las pr inc ipa les impl icac iones de la l i t e ra tu ra r ec i en te s o b r e 
c r e c i m i e n t o es que la clave para sos tene r el c r e c i m i e n t o puede 
res id i r n o t a n t o en unas tasas de invers ión elevadas c o m o en la 
capacidad de un país para canal izar suf ic ientes recu rsos hacia las 
act iv idades asociadas con la acumu lac ión de c o n o c i m i e n t o s t é c n i 
cos y su i n c o r p o r a c i ó n al p r o c e s o p r o d u c t i v o . En este t r aba jo , 
s o s t e n e m o s que estas act iv idades « p r o m o t o r a s del c r e c i m i e n t o » 
p resen tan c ier tas par t i cu la r idades que i n te r f i e ren c o n su f inancia
c ión a t ravés de los m e r c a d o s de va lo res . 

Bajo estas c i rcunstanc ias, los recu rsos n o f luyen sin cos te a lguno 
hacia aquellas act iv idades en las que su ren tab i l i dad marg ina l es 
más al ta - t a l c o m o suceder ía en un m a r c o neoc lás ico e s t á n d a r -
c reándose un espacio para ins t i tuc iones , cuya ex is tenc ia con l leva 
un cos te , que p e r m i t e n supera r las f r i cc iones in fo rmat i vas . En 
consecuenc ia , los i n t e r m e d i a r i o s f inanc ie ros desempeñan un papel 
i m p o r t a n t e en el p r o c e s o de d e s a r r o l l o c o m o vía para canal izar 
los f o n d o s de los a h o r r a d o r e s hacia los i nnovado res . Sin e m b a r g o , 
es to tan só lo cons t i t uye la m i tad de la h is to r ia . Par te de la l i te 
r a t u r a s o b r e c r e c i m i e n t o sugiere que la clave de la apar i c ión de 
los i n t e r m e d i a r i o s res ide p rec i samen te en p r o b l e m a s de i n f o r m a 
c ión del t i p o que hemos subrayado en este t r aba jo . D e hecho , 
los m i s m o s fac to res que i n te r f i e ren c o n la f inanc iac ión de la in 
novac ión pueden gene ra r t a m b i é n o p o r t u n i d a d e s de benef ic io pa
ra aquel los agentes que deseen especial izarse en la f inanc iac ión y 
superv is ión de los empresa r i os . En la med ida en que la supe rv i -
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s ión , al igual que o t r a s act iv idades p roduc t i vas , r e q u i e r e recu rsos , 
surge una segunda c o n e x i ó n e n t r e la acumu lac ión de f ac to res y 
el s e c t o r f i nanc ie ro . 

El m o d e l o que p r e s e n t a m o s fo rma l i za algunas de estas ideas y 
p r o p o r c i o n a un m a r c o para anal izar la i n t e racc i ón e n t r e c r e c i 
m i e n t o real y d e s a r r o l l o f i nanc ie ro en un c o n t e x t o en el que 
a m b o s son endógenos . El d e s a r r o l l o f i nanc ie ro a d o p t a la f o r m a 
de un a u m e n t o e n d ó g e n o de la in tens idad de la superv is ión en 
respuesta a camb ios de los p rec ios de los f ac to res que a c o m p a 
ñan al « c r e c i m i e n t o rea l» . A su vez, el i n c r e m e n t o de la supe rv i 
s ión m e j o r a la capacidad de los i n t e r m e d i a r i o s para p r o p o r c i o n a r 
serv ic ios de c o m b i n a c i ó n del r iesgo y es t imu la el c r e c i m i e n t o al 
fac i l i tar la af luencia de r e c u r s o s hacia las act iv idades i nnovadoras . 
As í pues, el m o d e l o genera una c o r r e l a c i ó n pos i t i va e n t r e c r e c i 
m i e n t o de la r e n t a e in tens i f i cac ión f inanc iera , que es cons i s ten te 
c o n los resu l tados de un buen n ú m e r o de es tud ios emp í r i cos , 
p u d i e n d o a r r o j a r c ie r ta luz s o b r e el m e c a n i s m o que lo genera . 

C o m p r e n d e r la natura leza de estas c o n e x i o n e s puede ser i m p o r 
t an te c u a n d o hay que f o r m u l a r la po l í t ica e c o n ó m i c a a apl icar. Si 
la i nnovac ión es en rea l idad un m o t o r c ruc ia l del d e s a r r o l l o y si 
ex is ten m o t i v o s para c r e e r que el l i b re m e r c a d o n o p r o p o r c i o 
nará suf ic ientes incen t i vos para su f inanc iac ión ó p t i m a , en tonces 
es c i e r t a m e n t e i m p o r t a n t e pensar en qué puede hacerse para 
i n c r e m e n t a r la af luencia de r e c u r s o s hacia estas act iv idades. A u n 
que n o hayamos i n t r o d u c i d o exp l í c i t amen te p a r á m e t r o s de po l í 
t i ca e c o n ó m i c a , quizás p o d r í a m o s e x t r a e r de n u e s t r o análisis a l 
gunas imp l i cac iones út i les para d icha pol í t ica. 

La e c o n o m í a que h e m o s d e s c r i t o p resen ta dos caracter ís t icas que 
t i e n d e n a hacer que el r i t m o de la i nnovac ión sea bajo a nivel 
s u b ó p t i m o . U n a es la ex is tenc ia de spiliovers t e c n o l ó g i c o s - q u e es 
el ca rác te r de b ien púb l i co de l c o n o c i m i e n t o des tacado p o r la 
l i t e ra tu ra r e c i e n t e - y la o t r a es el p r o b l e m a p r o v o c a d o p o r la 
ex is tenc ia de i n f o r m a c i ó n as imét r i ca . D e s d e el p u n t o de v ista de 
qué hacer c o n e l los, ambos p r o b l e m a s son m u y d i s t i n tos : m i e n 
t ras los m e r c a d o s n o pueden log ra r que los agentes in te rna l i cen 
los e fec tos i n d i r e c t o s i nduc idos (o spiliovers), sí pueden de h e c h o 
p r o p o r c i o n a r i ncen t i vos para que la in ic iat iva p r ivada t r a t e de 
f o r m a e f i c ien te las f r i cc iones in fo rmat i vas . Dadas nuest ras h i p ó 
tesis, los c o n t r a t o s f i nanc ie ros antes desc r i t os p r o p o r c i o n a n el 
m e c a n i s m o más v iable para el r e p a r t o de los r iesgos asociados 
c o n la i nnovac ión . N o ex is ten razones para c r e e r que los gob ie r 
nos puedan hace r lo m e j o r y, en consecuenc ia , la ex is tenc ia de 
impe r fecc iones en los m e r c a d o s de capitales causadas p o r p r o 
blemas de i n f o r m a c i ó n no just i f ica necesar iamen te las pol í t icas 
activas en f o r m a de subsid ios o p rog ramas de f inanc iac ión d i rec ta , 
inc luso en aquel los casos en que pueden ident i f i carse fác i lmen te 
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los ob je t i vos adecuados . Esto n o signif ica que estas pol í t icas nunca 
puedan ser adecuadas, p e r o la necesidad de su ex is tenc ia debe 
basarse en un análisis cu i dadoso del p r o b l e m a que se está t r a t a n 
d o de reso lve r . 

N o obs tan te , la ex is tenc ia de spillovers de signo pos i t i vo pod r ía 
ex ig i r un subs id io de Pigou para la i nnovac ión . El m o d e l o sug iere, 
sin e m b a r g o , que es tos subsid ios deben d iseñarse c u i d a d o s a m e n t e 
para n o i n t e r f e r i r c o n las inic iat ivas pr ivadas. As í pues, un subs id io 
i ncond i c i ona l para los e m p r e s a r i o s i nnovado res inc rementa r ía , 
c o n casi t o t a l segur idad , el n ú m e r o de los m i smos , p e r o t e n d r í a 
t a m b i é n un e fec to adve rso en los incen t i vos a los bancos para 
que e jerzan una superv i s ión adecuada así c o m o en los incen t i vos 
a los e m p r e s a r i o s para que tengan é x i t o en sus p r o y e c t o s . 



BANCA Y DESARROLLO 

Oren Sussmon 
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N u e s t r o t r aba jo o f r e c e una nueva f o r m u l a c i ó n de la c o n j e t u r a del 
d e s a r r o l l o f i nanc ie ro {fmancial development conjecture) y a p o r t a 
nueva ev idenc ia a su favor . La c o n j e t u r a del d e s a r r o l l o f i nanc ie ro 
a f i rma que ex i s ten i m p o r t a n t e s e fec tos de r e t r o a l i m e n t a c i ó n en 
t r e el d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o real y el d e s a r r o l l o f i nanc ie ro . En la 
pa r te t e ó r i c a del t r a b a j o c o n s t r u i m o s un m o d e l o de i n t e r m e d i a 
c ión f inanc iera en el que la r e t r o a l i m e n t a c i ó n e n t r e ambos sec
t o r e s p r o v i e n e de la especia l ización de los bancos. Una var iab le 
clave en el análisis es el cos te de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera p o r 
un idad de c r é d i t o . Esta f o r m u l a c i ó n nos p e r m i t e acercar la t e o r í a 
a las var iables observadas. D e hecho , en las secc iones empí r icas 
de n u e s t r o t r a b a j o u t i l i zamos da tos agregados c o r r e s p o n d i e n t e s 
a bancos de d i s t i n tos es tados de los Estados U n i d o s para m o s t r a r 
que el cos te de la act iv idad bancar ia está nega t i vamente c o r r e l a 
c i onado c o n el n ivel de l d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o rea l , lo cual i n t e r 
p r e t a m o s c o m o una ev idenc ia ad ic ional a f avo r de la c o n j e t u r a 
del d e s a r r o l l o f i nanc ie ro . 

La pa r te t e ó r i c a del t r a b a j o p resen ta un m o d e l o basado en la 
i n f o r m a c i ó n de un s is tema bancar io m o n o p o l í s t i c a m e n t e c o m p e 
t i t i v o que pa r te de desa r ro l l os t e ó r i c o s rec ien tes , p r i nc i pa lmen te 
la t e o r í a de c o n t r a t o s de deuda es tándar deb ida a T o w n s e n d 
(1979) y Gale y H e l l w i g (1985) , la t e o r í a de D i a m o n d (1984) 
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s o b r e el papel de supe rv i so r de legado que desempeñan los ban
cos y el m o d e l o del c í r cu lo de Salop (1979) de c o m p e t e n c i a 
espacial. En n u e s t r o m o d e l o , la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc ie ra es una 
f o r m a de e c o n o m i z a r los cos tes de la superv is ión ex-post de los 
r e n d i m i e n t o s de los p r o y e c t o s que fracasan. Ev i den temen te , el 
cos te de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera inc luye t a m b i é n o t r o s t i p o s 
de cos tes , c o m o los costes de superv is ión ex-onte, etc. , p e r o nos 
c o n c e n t r a m o s en los costes ex-post de la superv is ión para p o d e r 
mane jar m e j o r el m o d e l o y p o r q u e además la i n c o r p o r a c i ó n de 
o t r o s cos tes no a l te ra los pr inc ipa les resu l tados de n u e s t r o m o 
de lo . A ñ a d i m o s una h ipótes is cruc ia l en n u e s t r o p l an team ien to : 
los costes de superv is ión son c rec ien tes c o n la d is tancia e n t r e el 
banco y el p r o y e c t o . Esto p e r m i t e la especia l ización bancar ia, que 
genera el e fec to de r e t r o a l i m e n t a c i ó n de la s igu iente f o r m a : a 
med ida que la e c o n o m í a c rece , se canaliza m a y o r cant idad de 
capital a t ravés de los bancos, lo cual i n c r e m e n t a sus benef ic ios 
y p r o v o c a la en t rada de más bancos. D i cha en t r ada r e d u c e la 
d istancia med ia e n t r e el banco y los p r o y e c t o s , i n c r e m e n t a la 
especia l ización y de esta f o r m a d isminuye el cos te de la i n t e r m e 
d iac ión f inanc iera , lo cual, a su vez, i n c r e m e n t a la i nve rs ión y el 
c r e c i m i e n t o rea l . A c o n t i n u a c i ó n d e m o s t r a m o s que el s e c t o r f i 
nanc ie ro magnif ica med ian te esta r e t r o a l i m e n t a c i ó n el e fec to que 
s o b r e la p r o d u c c i ó n t i enen los shocks en la p r o d u c t i v i d a d . En 
consecuenc ia , n u e s t r o m o d e l o indica que los s istemas f inanc ie ros 
exp l ican pa r t e de las d i ferenc ias que ex is ten en la p r o d u c c i ó n p e r 
cápi ta a nivel i n te rnac iona l , r esu l t ado que c o n c u e r d a c o n el o b 
t e n i d o p o r Lucas (1990) . 

Cabe destacar que el e fec to especia l ización d e s c r i t o a n t e r i o r m e n 
t e , que r e d u c e el cos te de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera, está a c o m 
pañado p o r un segundo e fec to , el e fec to del c o s t e salarial. El 
c r e c i m i e n t o i n c r e m e n t a los salar ios y, p o r t a n t o , a u m e n t a el cos te 
de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera. En consecuenc ia , a m b o s e fec tos 
o p e r a n en sen t i do c o n t r a r i o : m ien t ras su e fec t iv idad re la t iva es 
un resu l t ado e m p í r i c o , el m o d e l o t e ó r i c o d e m u e s t r a que d e p e n d e 
de los r e n d i m i e n t o s p o r especia l izac ión, es dec i r , de la med ida en 
que el cos te de la i n t e r m e d i a c i ó n esté re lac ionado c o n la d is
tancia. 

En la pa r t e empí r i ca de n u e s t r o t r aba jo u t i l i zamos da tos del sec
t o r bancar io de Estados U n i d o s para p r o p o r c i o n a r c ie r ta ev iden 
cia acerca de la i m p o r t a n c i a re la t iva t a n t o del e fec to especial iza
c ión c o m o del e fec to del cos te salarial. D e m o s t r a m o s que el 
cos te de la act iv idad bancar ia es, de hecho , m e n o r en los es tados 
más desa r ro l l ados . Po r e j e m p l o , en los estados del n o r d e s t e los 
costes de la ac t iv idad bancar ia son m e n o r e s que en los es tados 
del o e s t e y del sur. En un análisis vía regres iones , la p r o d u c c i ó n 
pe r cápi ta resu l ta s ign i f ica t ivamente negativa. En c i e r t o sen t i do , 
este r esu l t ado es s o r p r e n d e n t e , p o r q u e en genera l los costes de 
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la mayo r ía de los serv ic ios t i e n d e n a a u m e n t a r a lo largo del 
p r o c e s o de d e s a r r o l l o d e b i d o al e fec to del cos te salarial (véase 
Krav is y Lipsey, 1983). Po r t a n t o , i n t e r p r e t a m o s n u e s t r o s resu l 
t ados c o m o una ev idenc ia de la i m p o r t a n c i a del e f ec to especia l i -
zac ión , es dec i r , en f avo r de la c o n j e t u r a del d e s a r r o l l o f i nanc ie ro . 

N u e s t r o s resu l tados e m p í r i c o s respaldan nues t ra e lecc ión del 
cos te de la i n t e r m e d i a c i ó n f inanc iera c o m o var iab le clave, ya que 
en el análisis resu l ta ser una var iab le signif icat iva. D e h e c h o , el 
cos te de la ac t iv idad bancar ia es n o t a b l e m e n t e a l t o : en p r o m e d i o , 
del 5 al 6 % de los c r é d i t o s o t o r g a d o s p o r los bancos. Es t imamos 
t a m b i é n el cos te de la superv i s ión ex-post, que resu l ta s u p e r i o r a 
lo espe rado : 4 0 cen tavos p o r dó l a r de deuda cancelada. N ó t e s e 
la i m p o r t a n c i a de es tos resu l tados más allá del c o n t e x t o de este 
t r aba jo , en campos c o m o los de los c ic los e c o n ó m i c o s , la po l í t i ca 
m o n e t a r i a o las f inanzas de empresa . 

La c o n j e t u r a del d e s a r r o l l o f i nanc ie ro ya fue o b j e t o de análisis y 
deba te d u r a n t e los años 1950 y 1960. Los pr inc ipa les t raba jos de 
este p e r í o d o inc luyen los de G u r l e y y Shaw (1955 ) , C a m e r o n 
(1967 ) , G o l d s m i t h (1969) , M c K i n n o n (1973 ) , Shaw (1973) y K i n d -
lebe rge r (1974 ) . N u e s t r o t r a b a j o se inc luye d e n t r o de una nueva 
h o r n a d a de invest igac iones s o b r e esta ma te r i a que se d i fe renc ia 
de los t raba jos p r e c e d e n t e s al ser más f o r m a l y subrayar el papel 
de i n t e r m e d i a r i o s f i nanc ie ros que desempeñan los bancos, en lu 
gar de p o n e r el énfasis en sus func iones de pagos (poyment func-
t/ons). Esta línea de invest igac ión inc luye a Jovanov ic y G r e e n w o o d 
(1989 ) , Sussman (1993 ) , de c u y o t r aba jo i n c o r p o r a m o s a lgunos 
e l e m e n t o s al p resen te análisis, A t j e y Jovanov ic (1992) , D e la 
Fuente y Mar ín (1993) , Z i l l i b o t i (1993) y Pagano (1991 ) , que o f r e 
ce una v is ión de c o n j u n t o . Esta línea de invest igac ión f o r m a pa r t e 
de la l i t e r a t u r a s o b r e los e fec tos m a c r o e c o n ó m i c o s de las i m p e r 
fecc iones del m e r c a d o de c r é d i t o s , ta l c o m o r e c o g e G e r t l e r 
(1988) en su repaso del es tado de la invest igac ión en este c a m p o . 

D e n t r o de la nueva línea de invest igac ión s o b r e la c o n j e t u r a del 
d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o , n u e s t r o t r a b a j o se c e n t r a en la f o r m a en 
que se estab lece la r e t r o a l i m e n t a c i ó n , o b s e r v á n d o l a de la m a n e r a 
más d i r ec ta pos ib le , a saber, p o r m e d i o del cos te de la i n t e r m e 
d iac ión f inanc ie ra de los bancos. As í pues, t r a t a de r e d u c i r la 
d is tanc ia que separa la t e o r í a de la ev idenc ia empí r i ca en este 
c a m p o . N u e s t r o es tud io se d is t ingue t a m b i é n de o t r o s t raba jos 
p o r la u t i l i zac ión de da tos es tadoun idenses , m i e n t r a s o t r o s a u t o 
res p resen tan c o m p a r a c i o n e s in te rnac iona les , a e x c e p c i ó n de Fai-
ni , Gal l i y G iann in i (1993) que analizan d is t in tas reg iones de Ital ia. 
C r e e m o s que los da tos de Estados U n i d o s p resen tan i m p o r t a n t e s 
ventajas: en p r i m e r lugar, los da tos se p resen tan bajo def in ic iones 
y c r i t e r i o s de i n f o r m a c i ó n c o m u n e s y, en segundo lugar, las d i fe
rencias en los reg ímenes de regu lac ión ex is ten tes a lo ancho de 
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Estados U n i d o s son escasas, c o n lo que su e fec to s o b r e los da tos 
es re la t i vamen te p e q u e ñ o en re lac ión a c o m p a r a c i o n e s i n t e rna 
c ionales. D e hecho , Sussman (1993) recoge notab les d i ferenc ias 
en los d i ferenc ia les de los t i pos de in te rés en los países d e s a r r o 
l lados de la O . C . D . E . cuya exp l i cac ión más p r o b a b l e se halla en 
los d is t in tos reg ímenes de regu lac ión v igentes. 

En def in i t iva, c r e e m o s que n u e s t r o t r aba jo a p o r t a una i m p o r t a n t e 
ev idenc ia en f a v o r de la h ipó tes is del d e s a r r o l l o f i nanc ie ro , a 
saber, que ex is ten i m p o r t a n t e s e fec tos de r e t r o a l i m e n t a c i ó n en 
t r e el s e c t o r real y el s e c t o r f i nanc ie ro . 



IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS 
DE CAPITAL, MERCADOS DE CREDITO 
INTERNACIONALES Y LA FALTA 
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Muchas de las economías en vías de d e s a r r o l l o apenas rec iben 
c r é d i t o s (p r i vados) de o t r o s países, si es que l legan a rec ib i r 
a lguno. As í pues, en la m e d i d a en que sus res identes t i enen de 
pós i tos bancar ios - o b ien c o n c e d e n c r é d i t o s - en el e x t r a n j e r o y 
en la med ida en que es tos c r é d i t o s f inancian la invers ión de ca
pitales, la asignación in te rnac iona l de c r é d i t o s ac túa en c o n t r a de 
la igualación a nivel i n te rnac iona l de stocks de capi ta l y niveles de 
p r o d u c c i ó n . 

E fec t ivamente , d iversas economías en vías de d é s a r r o l l o t a m b i é n 
t r a tan de c e r r a r sus m e r c a d o s f inanc ie ros a la i n t e r v e n c i ó n ex 
t ran je ra . Y tal c o m o sos t iene M c K i n n o n (1973) , a m e n u d o se 
cons ide ra deseable que así suceda. D e esta obse rvac ión se des
p r e n d e una p regun ta obv ia , a saber, cuáles son las consecuenc ias , 
t a n t o para las economías p o b r e s c o m o para las economías r icas, 
de la a p e r t u r a al c o m e r c i o in te rnac iona l de act ivos f inanc ie ros . 

Ana l i zamos esta cues t i ón en el c o n t e x t o de una ve rs i ón del m o 
de lo de D i a m o n d (1965) c o n e c o n o m í a ab ier ta , en la que los 
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agentes que par t i c ipan en el p r o c e s o de p r o d u c c i ó n de capi ta l 
han de c o m b i n a r sus f o n d o s p r o p i o s c o n c r é d i t o s o b t e n i d o s ex 
t e r n a m e n t e , ya sea en el m i s m o país o en el e x t r a n j e r o . A d e m á s , 
la asignación de c r é d i t o s se comp l i ca c o n la presenc ia de un 
p r o b l e m a de ve r i f i cac ión cos tosa de los escenar ios posib les del 
t i p o i n t r o d u c i d o p o r T o w n s e n d (1979) . C o n s i d e r a m o s un c o n 
t e x t o en el que es te p r o b l e m a de ver i f i cac ión cos tosa de los 
d i s t i n tos escenar ios c o n d u c e a una s i tuac ión de r a c i o n a m i e n t o de 
c réd i t os , c o m o en los t raba jos de Gale y H e l l w i g (1985) o W i l -
l iamson (1986 , 1987). En este m a r c o , la respuesta a nues t ra p r e 
gun ta inicial es s o r p r e n d e n t e : la a p e r t u r a in te rnac iona l de los 
m e r c a d o s de c r é d i t o t i e n d e a c o n v e r t i r en p e r m a n e n t e m e n t e p o 
bres a aquellas economías que ya lo eran in ic ia lmente . A d e m á s , 
el p r é s t a m o y el e n d e u d a m i e n t o a nivel i n te rnac iona l son causas 
potenc ia les de f l uc tuac iones cíclicas endógenas, que n o pueden 
p r o d u c i r s e cuando los m e r c a d o s f inanc ie ros in te rnac iona les se 
hallan c e r r a d o s (y que t a m p o c o pueden o c u r r i r sin f r i cc iones en 
los m e r c a d o s f i nanc ie ros ) . As í pues, en presenc ia de as imetr ías 
de i n f o r m a c i ó n que c o n d u c e n al r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s , la 
a p e r t u r a de m e r c a d o s de capitales in te rnac iona les es f uen te de 
desigualdades p e r m a n e n t e s en los niveles de ren ta e in tensi f ica las 
f luc tuac iones cícl icas. 

En c o n c r e t o , o b t e n e m o s es tos resu l tados u t i l i zando una v e r s i ó n 
del m o d e l o de D i a m o n d (1965) c o n dos países idén t i cos , a ex 
cepc ión de un aspec to . Cada país p r o d u c e un ún i co b ien de 
c o n s u m o p e r e c e d e r o u t i l i zando la m isma tecno log ía c o n r e n d i 
m i e n t o s cons tan tes a escala y e m p l e a n d o capi ta l y t r a b a j o c o m o 
fac to res . S u p o n e m o s que los f ac to res de p r o d u c c i ó n n o pueden 
ser local izados en el o t r o país, c o n lo que t o d o el c o m e r c i o que 
se p r o d u c e e n t r e ambas economías es de ca rác te r f i nanc ie ro . 
F ina lmente , cada país t i e n e la m isma pob lac ión en cada p e r í o d o 
que se c o m p o r t a de a c u e r d o c o n las s iguientes caracter ís t icas: 
cada agente a p o r t a una un idad de t r aba jo cuando es j oven , lo cual 
le genera una ren ta del t r a b a j o , y se jubi la cuando llega a v ie jo . 
A l g u n o s agentes pueden accede r a p r o y e c t o s de i nve rs ión que 
c o n v i e r t e n bienes del p e r í o d o í en capital del p e r í o d o t + l de 
f o r m a estocást ica. Estos agentes c o m b i n a n sus p r o p i o s f o n d o s 
c o n c r é d i t o e x t e r n o para f inanc iar las invers iones de cap i ta l . 
O t r o s ind iv iduos n o t i e n e n acceso a la tecno log ía de p r o d u c c i ó n 
de capi ta l y s i m p l e m e n t e p res tan sus f o n d o s , a t ravés de i n te r 
med ia r i os , a los agentes que pueden l levar a cabo invers iones de 
capi ta l . La asignación de es tos c r é d i t o s se comp l i ca p o r causa de 
un p r o b l e m a de ver i f i cac ión cos tosa de los d is t in tos escenar ios 
posib les: el i n v e r s o r inicial es el ún i co que puede o b s e r v a r l i b re 
m e n t e el r esu l t ado de cua lqu ie r i nve rs ión de capi ta l específ ica, 
m ien t ras esta obse rvac ión con l leva un c o s t e f i jo para los demás 
agentes. La t ecno log ía de p r o d u c c i ó n de capital es idén t ica en 
a m b o s países, al igual que el p r o b l e m a de ver i f i cac ión cos tosa de 
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los d is t in tos escenar ios . As í pues, los dos países si d i f i e ren , lo 
hacen en un ún i co aspec to : su stock inicial de capi ta l . 

C o n s t r u i m o s un m o d e l o tal que , cuando cada e c o n o m í a es ce
r rada, ex is te un ún i co equ i l i b r i o es tac ionar io no t r i v ia l y as in tó -
t i c a m e n t e estable. Los equ i l i b r ios d inámicos se acercan de f o r m a 
m o n o t ó n i c a a este es tado es tac ionar io a pa r t i r de cua lqu ie r stock 
de capital inicial que sea pos i t i vo . As í pues, cada e c o n o m í a t i e n d e 
as in tó t i camen te a los m i s m o s niveles p e r cápi ta de stock de capi ta l 
y ren ta . Las economías conve rgen y n o pueden p resen ta r p o r 
t a n t o f luc tuac iones económicas . La i n f o r m a c i ó n as imét r i ca t i ene 
una única consecuenc ia cual i ta t iva: c o n d u c e a una r e d u c c i ó n del 
stock de capital de l equ i l i b r i o es tac ionar io en re lac ión con el nivel 
de i n f o r m a c i ó n c o m p l e t a . 

Sin emba rgo , c u a n d o se ab ren los m e r c a d o s de c r é d i t o i n te rna 
c ionales, las cosas cambian sus tanc ia lmente . D e m o s t r a m o s , bajo 
c ier tas cond i c i ones técn icas, que la ex is tenc ia de m e r c a d o s f inan
c ie ros in te rnac iona les ab ie r t os genera al menos t r e s equ i l i b r ios 
es tac ionar ios n o t r iv ia les (d i s t in tos de c e r o ) . U n o de e l los es 
« s i m é t r i c o » , es dec i r , ambas economías t i enen el m i s m o stock de 
capital es tac ionar io , que co inc ide c o n el ún ico stock de capi ta l 
es tac ionar io n o t r i v ia l de l m o d e l o c o n e c o n o m í a ce r rada . En este 
es tado es tac ionar io , n o ex is ten f lu jos de capital in te rnac iona les . 

Los o t r o s equ i l i b r ios es tac ionar ios n o t r iv ia les son «as imé t r i cos» : 
un país p resen ta niveles de s t o c k de capi ta l , r en ta y p r o d u c c i ó n 
p e r m a n e n t e m e n t e supe r i o res a los del o t r o país. En una s i tuac ión 
de equ i l i b r i o de este t i p o , el capital f luye necesar iamente de la 
e c o n o m í a más p o b r e hacia la e c o n o m í a más r ica, es dec i r , los 
f lu jos de capital son pe rve rsos . 

Esta s i tuac ión resu l ta pos ib le p o r q u e las d i ferencias en los stocks 
de capital e n t r e países afectan a las rentas del t r aba jo de los 
i nve rso res de capi ta l y, en consecuenc ia , a su capacidad de p r o 
vee r f inanc iac ión i n te rna para sus p r o y e c t o s de i nve rs ión . C o m o 
es b ien c o n o c i d o (Be rnake y G e r t l e r , 1989), el p r o b l e m a de ve 
r i f icac ión cos tosa de los d is t in tos escenar ios posib les suele que
dar m i t i gado p o r la capacidad de los inve rso res de capital para 
consegu i r f inanc iac ión i n t e rna ad ic iona l . As í pues, ceter/s paribus, 
un país c o n un e levado stock de capi ta l t e n d r á m a y o r capacidad 
de f inanciar i n t e r n a m e n t e las invers iones , lo que c o n v i e r t e a la 
e c o n o m í a más r ica en un hogar más a t rac t i vo para los p res ta ta 
r ios . Este e fec to c o n t r a r r e s t a el hecho de que el país c o n un 
e levado stock de capital p resen ta un p r o d u c t o marginal del capital 
bajo. En un equ i l i b r i o es tac iona r io as imé t r i co , es tos dos e fec tos 
se compensan p e r f e c t a m e n t e , p e r m i t i e n d o que un país tenga un 
stock de capital p e r m a n e n t e m e n t e más a l to que el o t r o . A d e m á s , 
bajo nuest ras h ipótes is , en un equ i l i b r i o es tac ionar io de este t i p o , 
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ex is te necesar iamen te invers ión neta del país más p o b r e en el 
país más r i c o , lo cual sucede a pesar de la ausencia de cua lqu ie r 
f ac to r po l í t i co o legal que c o n d u j e r a a la fuga de capitales o a 
cua lqu ie r m o t i v o de d ivers i f icac ión p o r pa r te de los i nve rso res . 

D e b i d o a la p ro l i f e rac ión de equ i l i b r ios es tac ionar ios en el m o 
de lo , es i m p o r t a n t e p regun ta rse cuál se alcanzará, si es que se 
alcanza a lguno, p a r t i e n d o de un nivel a r b i t r a r i o de los stocks de 
capital iniciales. Para el caso de una func ión de p r o d u c c i ó n C o b b -
Doug las d e m o s t r a m o s que el es tado es tac ionar io s i m é t r i c o es un 
p u n t o de silla, s iendo la t r a y e c t o r i a conve rgen te aquel la en la que 
ambos países p resen tan stocks de capital idén t i cos en cada p e r í o 
d o . As í pues, si las dos economías p resen tan el m i s m o stock de 
capital inicial , t e n d r á n stocks de capital idén t i cos para s i e m p r e y 
ambas c o n v e r g e r á n m o n o t ó n i c a m e n t e hacia los niveles de stock 
de capi ta l y de r en ta del es tado es tac ionar io s i m é t r i c o . 

Por o t r o lado, si las dos economías p resentan d i f e ren tes stocks 
de capi ta l iniciales, no pueden c o n v e r g e r hacia el m i s m o nivel de 
stock de capital o de p r o d u c c i ó n . A u n q u e n o h e m o s p o d i d o o b 
t e n e r resu l tados generales en este p u n t o , una gran var iedad de 
e jemp los n u m é r i c o s indica que - p a r a un amp l i o e s p e c t r o de va
lo res de los p a r á m e t r o s - los equ i l i b r ios es tac ionar ios as imé t r i cos 
t i enen la p r o p i e d a d de que todas las t r ayec to r i as que com ienzan 
su f i c i en temen te ce rca de el los conve rgen a los m i smos . Es dec i r , 
las economías que t i enen stocks de capi ta l iniciales ce rcanos a 
estos es tados es tac ionar ios conve rgen hacia el los. 

Es in te resan te destacar que , para d iversos va lo res de los pa ráme
t r o s , las sendas de equ i l i b r i o d i nám ico de a p r o x i m a c i ó n a es tos 
estados es tac ionar ios as imé t r i cos p resen tan osc i lac iones que d e 
saparecen p rog res i vamen te . As í pues, la a p e r t u r a de m e r c a d o s de 
c r é d i t o in te rnac iona les p r o v o c a f luc tuac iones económicas , que 
son impos ib les en economías cer radas o en ausencia de f r i cc iones 
en los m e r c a d o s de c r é d i t o causadas p o r un p r o b l e m a de ve r i f i 
cac ión cos tosa de los d is t in tos escenar ios posib les. En consecuen 
cia, las impe r fecc iones de los m e r c a d o s de c r é d i t o asociadas a 
f lu jos f inanc ie ros in te rnac iona les son una fuen te de vo la t i l i dad 
e c o n ó m i c a . 

C r e e m o s que ex is te ampl ia ev idencia empí r i ca (aunque de na tu 
raleza p re l im ina r ) para cada u n o de estos resu l tados t e ó r i c o s . En 
p r i m e r lugar, la pos ib i l idad de f lu jos de capital ne tos en sen t i do 
p e r v e r s o de las economías más pob res hacia las más r icas es una 
carac ter ís t ica de los da tos de la ú l t ima década: desde 1984, cada 
año los países en vías de d e s a r r o l l o han s ido prestamistas netos (a 
largo p lazo) de los países más desar ro l lados . Esta pos ib i l idad fue 
apuntada p o r M c K i n n o n (1973) c o m o una consecuenc ia po tenc ia l 
de una c r e c i e n t e a p e r t u r a f inanc iera. 
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En segundo lugar, la pos ib i l idad de que la ac t iv idad de los m e r c a 
dos f inanc ie ros in te rnac iona les i n c r e m e n t e la vo la t i l i dad de la e c o 
nomía está a m p l i a m e n t e aceptada. C o m o se a r g u m e n t a en el In 
f o r m e para el D e s a r r o l l o H u m a n o de las Nac iones Un idas de 
1992 (p. 50 ) , « los p r é s t a m o s in te rnac iona les pueden f l uc tua r m u 
cho , c o n i n c r e m e n t o s ráp idos en los f lu jos seguidos de re t i radas 
de f o n d o s todav ía más ráp idas». Este c o m p o r t a m i e n t o c íc l ico de 
las asignaciones de c r é d i t o s e n t r e economías en vías de d e s a r r o l l o 
y economías desar ro l ladas es, de hecho , una carac ter ís t i ca de los 
da tos . La conces ión neta de c r é d i t o s a los países en vías de 
d e s a r r o l l o en los años se ten ta es tuvo acompañada p o r un c a m b i o 
de t endenc ia en los años o c h e n t a . Esta va r iac ión cícl ica en la 
asignación de c r é d i t o s resu l ta bastante cons i s ten te c o n nues t ros 
resu l tados . 

F ina lmente , en algunos t raba jos emp í r i cos s o b r e convergenc ia se 
sugiere que la ausencia de conve rgenc ia que p red i ce el m o d e l o 
es cons i s ten te c o n las obse rvac iones de la rea l idad. Páren te y 
P resco t t (1993) sos t ienen , p o r e j emp lo , que la mayo r ía de las 
economías p resen tan largos p e r í o d o s en los que sus niveles de 
p r o d u c c i ó n son p r á c t i c a m e n t e cons tan tes en re lac ión c o n el n ivel 
de p r o d u c c i ó n en Estados U n i d o s , s iendo éste es el t i p o de r e 
su l tado que p red i ce n u e s t r o m o d e l o , a d i fe renc ia de B a r r o (1991) 
y B a r r o y Sala- i -Mar t in (1992 ) que o b t i e n e n resu l tados en pa r t e 
d i s t i n tos . 

O t r o s an teceden tes in te lec tua les de n u e s t r o t r a b a j o son los s i 
gu ientes . El m o d e l o de r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s que u t i l i zamos 
sigue de ce rca el p l a n t e a m i e n t o de W i l l i a m s o n (1986 , 1987), 
m ien t ras la i m p o r t a n c i a de la f inanc iac ión i n te rna en la asignación 
de c r é d i t o s en m o d e l o s de ver i f i cac ión cos tosa de los d i s t i n tos 
escenar ios posib les es un t e m a t r a t a d o p o r Be rnake y G e r t l e r 
(1989) . La pos ib i l idad de que la asignación de c r é d i t o s a nivel 
i n te rnac iona l pueda ser pe rve rsa cuando ex is ten f r i cc iones i n fo r 
mat ivas es es tud iada p o r G e r t l e r y Rogof f (1990) en un c o n t e x t o 
es tá t i co ; n o s o t r o s d e m o s t r a m o s que las d i ferenc ias de r iqueza 
e n t r e países pueden m a n t e n e r s e de f o r m a indef in ida y que la 
i n f o r m a c i ó n as imé t r i ca t i e n e consecuenc ias d inámicas i n te resan
tes . La pos ib i l idad de que el d e s a r r o l l o de los m e r c a d o s f inanc ie
ros pueda c o n d u c i r a un i n c r e m e n t o ( t e m p o r a l ) de las desigual
dades en la r en ta es anal izada p o r G r e e n w o o d y j o v a n o v i c (1990 ) ; 
n o s o t r o s d e m o s t r a m o s que cabe esperar que un resu l t ado de 
este t i p o p r e d o m i n e c u a n d o se c o m p a r a n d i s t i n tos países y sea 
p e r m a n e n t e en esta f o r m a par t i cu la r de man i fes tac ión . F ina lmen
te , el t r a b a j o de Ma y Smi th (1993) p resen ta c i e r t o a p o y o emp í 
r i co para el t i p o de m o d e l o que cons ide ramos . 

D e b e m o s a d m i t i r que los resu l tados o b t e n i d o s en n u e s t r o t r a b a j o 
dependen de varias h ipó tes is severas. U n a que m e r e c e ser c o -
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men tada es el p r e d o m i n i o , p o r c o n s t r u c c i ó n , del r a c i o n a m i e n t o 
de c réd i t os en la e c o n o m í a que h e m o s cons ide rado . La c o n s t r u c 
c i ón del m o d e l o en es tos t é r m i n o s parece necesar ia p o r cues t i o 
nes de más fácil mane jo , p e r o t a m p o c o c r e e m o s que se t r a t e de 
una h ipótes is p o c o real ista. Inc luso en los Estados U n i d o s se 
cons ide ra que el r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s es i m p o r t a n t e , ta l 
c o m o indica la ser ie de pol í t icas gubernamen ta les que p r e t e n d e n 
ayudar a sus «v íc t imas». En los países en vías de d e s a r r o l l o , el 
r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s resu l ta todav ía más s igni f icat ivo y las 
pol í t icas in te rvenc ion is tas mot i vadas p o r su presenc ia son inc luso 
más radicales, e x i s t i e n d o ev idenc ia empí r i ca sustancial s o b r e la 
d i fus ión del r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s , inc luso en Estados U n i d o s 
(Japelli, 1991). 

U n segundo c o m e n t a r i o hace re fe renc ia a que el r a c i o n a m i e n t o 
de c r é d i t o s que surge en n u e s t r o t r aba jo se debe ún i camen te a 
la ex is tenc ia de un p r o b l e m a de ver i f i cac ión cos tosa de los dis
t i n t o s escenar ios pos ib les, cuya i m p o r t a n c i a p rác t i ca pod r í a c o n 
s iderarse l imi tada. N o obs tan te , t end r í a que ser pos ib le i n t r o d u c i r 
t a m b i é n o t ras f r i cc iones in fo rmat i vas , ta l c o m o h e m o s rea l izado 
en o t r o s t raba jos ( B o y d - S m i t h , 1992, 1993), y o b t e n e r conc lus i o 
nes s imi lares. 

Po r ú l t i m o , nues t ros resu l tados se han o b t e n i d o en el c o n t e x t o 
de una e c o n o m í a c o n un equ i l i b r i o es tac ionar io . Los c o n t e x t o s 
que puedan p resen ta r un c r e c i m i e n t o p e r m a n e n t e serían p r o b l e 
má t i cos en el m o d e l o c o n s i d e r a d o , ya que éste p resen ta un l ím i te 
s u p e r i o r para la capacidad t o t a l de inve rs ión y un cos te de v e r i 
f i cac ión f i jo , que resu l ta r ía desdeñab le en una e c o n o m í a que c r e 
c ie ra sin l ími tes. N u e s t r a c o n j e t u r a es que, si se p e r m i t e que la 
capacidad de inve rs ión y los cos tes de ver i f i cac ión crezcan c o m o 
el r e s t o de la e c o n o m í a , n u e s t r o s resu l tados pueden e x t e n d e r s e 
a m o d e l o s que p resen tan un c r e c i m i e n t o p e r m a n e n t e . 

C o m o ya h e m o s m e n c i o n a d o , d ive rsos países l levan a cabo i n te r 
venc iones a gran escala en los m e r c a d o s f inanc ie ros para inc id i r 
en la asignación de c r é d i t o s d o m é s t i c a (véase Jarami l lo , Schiante-
re l l i y W e i s s (1991) o T y b o u t (1983 , 1984) para una d iscus ión de 
algunas de estas pol í t icas) . Las fu tu ras líneas de invest igac ión de
ber ían inc lu i r las consecuenc ias de estas pol í t icas para los casos 
que h e m o s anal izado así c o m o el f u n c i o n a m i e n t o de la e c o n o m í a 
si só lo ex is t ie ra r a c i o n a m i e n t o de c r é d i t o s en un país (o inc luso 
en n inguno de los dos ) . Po r el m o m e n t o , ambas líneas p e r m a n e 
cen abier tas. 











La Fundac ión Banco Bi lbao Vizcaya nace c o m o inic iat iva del 
G r u p o BBV c o n el o b j e t i v o de ampl ia r su capacidad de 
respues ta a las demandas sociales y cu l tu ra les de la soc ie 
dad c o n t e m p o r á n e a . Su act iv idad se o r i e n t a a p r o m o v e r 
espacios de r e f l e x i ó n y deba te s o b r e los pr inc ipa les r e t o s 
y p r o b l e m a s de n u e s t r o t i e m p o . 

Para hacer f r e n t e a los actuales desafíos y r e s p o n d e r pos i 
t i v a m e n t e al h o r i z o n t e de pos ib i l idades se r e q u i e r e n altas 
dosis de c rea t i v idad , m o d e l o s imaginat ivos, su f i c i en temen te 
c o n t r a s t a d o s y c o n s t r u i d o s s o b r e la base de un amp l i o 
consenso . 

En c o h e r e n c i a c o n es tos p lan teamien tos , la Fundac ión BBV 
organ iza Encuen t ros Mu l t id i sc ip l ina res y f o m e n t a p r o y e c t o s 
de invest igac ión. C u e n t a c o n t r e s C e n t r o s Pe rmanen tes : 
C e n t r o de Estudios de Economía Públ ica; C e n t r o de Estu
d ios Bancar ios y C e n t r o de C ienc ia , Tecno log ía y Soc iedad. 
La Fundac ión ac túa t a m b i é n en los e n t o r n o s más signif ica
t ivos del m u n d o un i ve rs i t a r i o , para lo cual d i spone de la 
C á t e d r a Fundac ión BBV. 

La Fundac ión BBV cons ide ra una ob l igac ión social la d i vu l 
gac ión de los resu l tados o b t e n i d o s en todas sus act iv idades, 
t a rea que l leva a cabo a t ravés de D o c u m e n t a , que es su 
c e n t r o de i n f o r m a c i ó n y pub l icac iones. 



Los rec ien tes e i m p o r t a n t e s camb ios que el negoc io ban-
ca r i o ha e x p e r i m e n t a d o y c o n t i n ú a e x p e r i m e n t a n d o hacen 
necesar io el r e p l a n t e a m i e n t o del papel que juegan las ins
t i t u c i o n e s f inanc ieras d e n t r o de un s is tema e c o n ó m i c o . El 
p r o c e s o de i n teg rac ión e u r o p e o y la c r e c i e n t e g loba l izac ión 
de los m e r c a d o s f i nanc ie ros y de p r o d u c t o s , j u n t a m e n t e 
c o n los e fec tos de las cr is is indust r ia les y sus repe rcus iones 
s o b r e la i n t e racc i ón e n t r e el s e c t o r f i nanc ie ro y el s e c t o r 
real de una e c o n o m í a just i f ican la conven ienc ia de buscar 
f ó r m u l a s y análisis que p e r m i t a n a f r o n t a r las nuevas rea l i 
dades que van su rg iendo . 

El l e c t o r t i ene en sus manos un l i b ro que r e s u m e las p o 
nencias y d iscus iones de la C o n f e r e n c i a In te rnac iona l que , 
s o b r e la re lac ión e n t r e Economía Indust r ia l y Finanzas, o r 
gan iza ron en abr i l de 1994 la Fundac ión BBV y el C e n t r e 
f o r E c o n o m i c Pol icy Research. Se r e c o g e n , así, apo r t ac i ones 
que abarcan una gran va r iedad de temas , a b o r d a d o s desde 
la d o b l e pe rspec t i va de discipl inas en p r i nc i p i o d i ferenc iadas 
c o m o la Economía Indust r ia l y la T e o r í a Financiera: la des
c r i p c i ó n de s istemas f inanc ie ros a l t e rna t i vos , la p r o b l e m á 
t i ca de la regu lac ión , el papel de los bancos en el c r e c i 
m i e n t o de la e c o n o m í a , la o p t i m a l i d a d de a d q u i r i r p a r t i c i 
pac iones indust r ia les en p r o c e s o s de r e e s t r u c t u r a c i ó n o los 
e fec tos s o b r e el n ivel de c o m p e t e n c i a gene rados p o r las 
re lac iones e m p r e s a - a c r e e d o r f i nanc ie ro . 

FUNDACION BBV 
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