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Este libro recoge las intervenciones de los participantes en
la Conferencia Internacional sobre Economia Industrial y Finan-
zas celebrada en San Sebastidn en abril de 1994, conferen-
cia organizada por la Fundacién Banco Bilbao Vizcaya y el
Centre for Economic Policy Research, con la colaboracién
del Gobierno Vasco y de la Diputacién Foral de Guiptzcoa.
En ella se dieron cita destacados académicos e investigado-
res econdmicos de las dreas de Finanzas y Economia Indus-
trial que presentaron sus contribuciones en temas como la
relacién banca-industria, la comparacién de los diversos
sistemas financieros existentes, la relevancia de la estruc-
tura financiera sobre el crecimiento y la regulacién de los
servicios financieros entre otros.

La presente publicacién consta de dos partes autoconteni-
das. En la primera se proporciona una vision global de la
conferencia que incluye, en estricto orden cronolégico, un
breve resumen de las intervenciones de los ponentes, asi
como las reacciones y comentarios criticos vertidos por el
resto de los participantes. La segunda parte recoge, con
mayor detalle y desde el enfoque de los respectivos auto-
res, las ponencias presentadas, prescindiendo de la formu-
lacion matemdtica y centrindose en la motivacién de los
autores, la descripcion de la naturaleza de los problemas
abordados y las repercusiones que éstos conllevan.
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PRESENTACION

El sistema financiero clasico, caracterizado por una importante
presencia de los mercados de capitales y financieros que facilitan
la diversificacion de riesgos, ha sido cuestionado en las dos lti-
mas décadas por diversas razones. En primer lugar, por la pre-
sencia de sistemas alternativos con aparente éxito, como el de-
nominado modelo germano-japonés, donde existe una estrecha
vinculacién entre la empresa y un banco o intermediario financie-
ro que acttia como interlocutor privilegiado ejerciendo tareas de
supervision y tutela financiera, pudiendo proporcionar asi una
mayor flexibilidad y resistencia en momentos de crisis. En segun-
do lugar, los cambios acaecidos en los Ultimos afios estan propi-
ciando una distincion cada vez mds borrosa entre los dos siste-
mas: la mayor apertura de los sistemas productivos y financieros
a la competencia exterior ha erosionado la posibilidad de obtener
maérgenes elevados, elemente necesario para sustentar una rela-
cién de exclusividad banco-empresa; la revision de la Glass-Stea-
gall Act que puede diluir la distincién entre banca comercial y
banca industrial actualmente vigente en los Estados Unidos o las
directivas comunitarias con su declarado propésito de homoge-
neizacion de los distintos sistemas financieros europeos.

Todo lo anterior justifica que la Fundacion BBV, en su afin de
tender puentes y servir de punto de encuentro entre los ambitos
académicos y profesionales, se marcase como uno de sus objeti-



Presentacion

vos la celebracién de una Conferencia Internacional sobre la re-
lacién entre Economia Industrial y Finanzas. Y es en dicho con-
texto donde la conferencia adquiere su verdadero valor, ya que
permite abordar la problemdtica de la eleccion y caracterizacion
de un sistema financiero asi como su encaje con el sistema pro-
ductivo, todo ello desde la doble perspectiva de disciplinas en
principio diferenciadas, la Economia Industrial y la Teoria Finan-
ciera. El libro que aqui presentamos recoge aportaciones que
abarcan una gran variedad de temas: desde la Teoria Financiera
se incorporarian la descripcion de modelos de intermediacién
financiera, la comparacién de sistemas financieros alternativos, la
problemitica de la regulacion o el papel de los bancos en el
crecimiento de la economia, siendo aportaciones mds propias de
la Economia Industrial los intercambios de informacién entre em-
presas y acreedores financieros, la optimalidad de adquirir parti-
cipaciones industriales en procesos de reestructuracion o los
efectos sobre el nivel de competencia generados por las relacio-
nes empresa-acreedor financiero.

La Fundacién BBV quiere contribuir también con la publicacion
de este libro a la difusién de los resultados de la investigacién y
la reflexion que estos temas generan. Nuestro deseo es que pue-
da servir de estimulo y punto de partida para todas aquellas
personas interesadas en los Ultimos avances en el conocimiento
del sistema financiero y sus implicaciones sobre el sistema pro-
ductivo.

Fundacién BBY



INTRODUCCION

Los recientes e importantes cambios que el negocio bancario ha
experimentado y continla experimentando hacen necesario el
replanteamiento del papel que juegan las instituciones financieras
dentro de un sistema econémico. El proceso de integracién eu-
ropeo Yy la creciente globalizacién de los mercados financieros y
de productos, juntamente con los efectos de las crisis industriales
y sus repercusiones sobre la interaccion entre el sector financiero
y el sector real de una economia, justifican la conveniencia de
buscar férmulas y andlisis que permitan afrontar las nuevas reali-
dades que van surgiendo. Al mismo tiempo, se tienden puentes
de colaboracion entre dos disciplinas hasta ahora separadas: la
Economia Industrial y las Finanzas. Por una parte, los estudios de
organizacién industrial han desarrollado, a lo largo de las tres
uUltimas décadas, un poderoso conjunto de ideas, modelos y con-
ceptos que estd demostrando su utilidad en diversas dreas de la
economia. El drea de Finanzas, por otra parte, aporta su conoci-
miento del funcionamiento de los sistemas de gobierno y finan-
ciacién de la empresa, el andlisis de los contratos e instrumentos
financieros o el papel que juegan los bancos.

Conscientes de esta problemitica y de la necesidad de encontrar
nuevos planteamientos y soluciones adecuadas a las nuevas reali-
dades, la Fundacién Banco Bilbao Vizcaya y el Centre for Econo-
mic Policy Research, con la colaboraciéon del Gobierno Vasco y
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de la Diputacion Foral de Guiptzcoa, organizaron en la ciudad de
San Sebastidn una Conferencia Internacional sobre «Economia In-
dustrial y Finanzas» durante los dias 21, 22 y 23 de abril de 1994.
Esta conferencia conté con la presencia y participacién de desta-
cados académicos e investigadores economicos de las areas de
Finanzas y Economia Industrial que presentaron sus contribucio-
nes en temas como la relacién banca-industria, la comparacion de
los diversos sistemas financieros existentes, la relevancia de la
estructura financiera sobre el crecimiento y la regulacién de los
servicios financieros entre otros.

Existen al menos dos razones que justifican la publicacién de un
documento de las caracteristicas del presente trabajo. En primer
lugar se pretende contribuir a la divulgacion, mas alld de los dmbitos
puramente académicos, de las propuestas y enfoques recogidos en
la conferencia. El interés y repercusién de los temas abordados,
juntamente con la carencia de publicaciones adecuadas en castella-
no, hacen mds valioso este esfuerzo. En segundo lugar, considera-
mos indispensable que los investigadores econémicos sometan sus
trabajos a un cierto grado de realismo y que se lleve a cabo un
esfuerzo por afrontar los distintos problemas que preocupan al
mundo financiero. De dicha interaccion deben surgir beneficiadas
las dos partes: los investigadores porque podrin mejorar las posi-
bilidades de continuidad, aplicacion y viabilidad de sus estudios, y
las personas implicadas en la prdctica financiera porque contardn
con un material de reflexion y de planteamientos tedricos que
puede ser de utilidad a la hora de superar los retos que deben
afrontar. Finalmente, este trabajo quiere despertar la curiosidad del
lector y facilitar la presentacién de los temas y las principales lineas
de argumentacién esgrimidas por los participantes de la conferencia.
Logicamente se trata de una primera toma de contacto y aquellos
lectores que necesiten o se sientan motivados para estudiar en
mayor profundidad el trabajo de los autores deberin consultar los
articulos originales en lengua inglesa.

La presente publicaciéon consta de dos partes autocontenidas. La
primera parte estd concebida con la idea de proporcionar una
vision global de la conferencia, incluyendo tanto los temas abor-
dados por los ponentes a lo largo de los tres dias de la confe-
rencia como las reacciones y comentarios criticos vertidos por
el resto de participantes, todo ello en estricto orden cronolégico.
Cada trabajo se analiza asi con un breve resumen proporcionado
por los autores de cada una de las ponencias presentadas, resu-
men que posteriormente se matiza con la incorporacion de los
comentarios y preguntas mds destacados que dichos trabajos y
su presentacion suscitaron entre el resto de participantes.

El énfasis de esta primera parte bascula, por tanto, a favor de las
reacciones y comentarios generados entre los expertos e intenta
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hacer llegar al lector una vision més critica de los trabajos pre-
sentados. En esta parte se recogen también los articulos expues-
tos en las sesiones preparatorias del jueves que no contaban con
comentaristas designados.

La segunda parte de la publicacion busca analizar con mayor de-
talle, y esta vez adoptando unicamente el enfoque de los respec-
tivos autores, cada una de las ponencias presentadas en las se-
siones del viernes y sibado. Para ello hemos prescindido de la
formulacién matematica presente en los distintos trabajos y nos
hemos centrado en la descripcién de la naturaleza de los proble-
mas abordados, las motivaciones y el enfoque seguido por los
autores, juntamente con las repercusiones que se derivan de los
mismos.

Miguel Angel Garcia Cestona
M.* Antonia Tarrazén Rodén
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RESUMEN GENERAL

Miguel Angel Garcia Cestona
M.? Antonia Tarrazén Rodén

En la tarde del jueves 2| de abril se procedié a dar comienzo a la
Conferencia con las sucesivas intervenciones de tres ponentes y la
celebracion de una mesa redonda. En un primer momento, los pro-
fesores Jordi Gual y Vicente Salas presentaron sus respectivos tra-
bajos que versaban, en ambos casos, sobre la competencia en el
sector bancario espaiiol. A continuacion, el profesor Vittorio Grilli
avanzo algunos de los elementos contemplados en su estudio sobre
«El impacto de la liberalizacién de los movimientos de capital sobre
los mercados financieros europeos». Este primer dia de sesiones
concluyé con la celebracion de una mesa redonda presidida por Luis
Angel Lerena, director del Centro de Estudios Bancarios de la Fun-
dacién y en la que participaron Antonio Borges, decano del INSEAD,
y Charles Goodhart, profesor de la London School of Economics.

I. La competencia en el sector bancario espaiiol

El trabajo «La evolucion de la competencia en el sector bancario» dio
comienzo al curso de intervenciones, corriendo su presentacion
a cargo de Jordi Gual que analizé el impacto que sobre el sector
bancario espafiol han tenido las dos grandes fuerzas de cambio
registradas en los dltimos cuatro-cinco afios: la desregulacién y
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la liberalizacion del sector. Fuerzas que han permitido la realiza-
cién de actividades que antes les estaban vetadas a las entidades
financieras y la apertura del sector a la competencia procedente
de otras dreas econdmicas.

El ponente distinguié entre dos impactos: a) los efectos a corto
plazo que, en gran medida, ya han podido ser observados y que
hacen referencia fundamentalmente a la estructura interna del
sector y a los cambios de estrategia de las entidades, y b) los
efectos a medio y largo plazo que podrian redimensionar la banca
clasica de intermediacion.

A corto plazo, la evolucién de los margenes medios correspon-
dientes al periodo 1989-1992, e incluso si incluimos el ejercicio
93, muestra una caida en el caso del pasivo pero no asi en el
caso del activo, manteniéndose e incluso mejorando la diferencia
entre la rentabilidad de la inversién crediticia y la rentabilidad de
la inversién en el interbancario. Sin embargo, desde un punto de
vista competitivo, el andlisis convencional de margenes medios
resulta insuficiente por lo que conviene analizar las rentabilidades
y los costes financieros marginales, estudio que |. Gual realiza
mediante una observacién de la evolucién de los mismos en el
mercado espafiol, sin entrar en su anilisis econométrico o formal.
A partir de estos datos concluye que, si bien es cierto que pare-
ceria haber aumentado la presiéon competitiva, con una caida en
los méargenes, este aumento de la competencia seria selectivo, no
generalizado. En mercados como el de cuentas corrientes se ob-
servaba un aumento de la competencia, aumento sin embargo que
quedaba lejos de la competencia existente en los mercados de
imposiciones a corto plazo, por ejemplo.

A la hora de contrastar si el aumento de competencia conlleva
mejoras en la eficiencia del sector, el autor se pregunta como
paso previo por las causas de dicha ineficiencia, apuntando al
reducido tamafio de las entidades y a la falta de presiéon compe-
titiva en el sector. En el primer caso, deberiamos observar ab-
sorciones de las entidades de tamafioc mas reducido, como asi ha
ocurrido. Sin embargo, los estudios existentes sobre economias
de escala en banca comercial indican que el tamafio minimo efi-
ciente es comparativamente reducido, por lo que las ganancias de
eficiencia via fusiones deberian ser escasas. Estas ultimas habrian
servido mds como instrumento de racionalizacién, de reduccién
de ineficiencias. Si se analizan los datos sobre la evolucién de
costes, personal u oficinas de las entidades que se han fusionado,
se observan crecimientos mucho menores para aquellas entidades
que han pasado un proceso de fusién.

Los gastos por explotacion sobre activos totales medios del sec-
tor han caido a lo largo del periodo, lo cual en principio indicaria
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una mejora en la eficiencia, si bien en los ultimos afios el negocio
bancario es un negocio que estd cada vez mas fuera del balance
y por tanto el aumento de los activos totales medios no consti-
tuye una medida adecuada de la magnitud de las operaciones
bancarias. Los datos indican una importante mejora en la eficien-
cia del sector. La presion competitiva se ha traducido en una
racionalizacién progresiva via fusiones y en fuertes presiones so-
bre las entidades para racionalizar operaciones, lo cual ha gene-
rado una mejora en la eficiencia.

Habiendo observado que los mérgenes se reducen como conse-
cuencia de la presion competitiva y que la eficiencia mejora, tal
vez como consecuencia también de la presion competitiva, pase-
mos a ver qué ocurre con los resultados. Si se analizan los ratios
habituales como el beneficio antes de impuestos sobre recursos
propios medios por ejemplo, se observa que desde 1989 a 1993
los beneficios de la Banca caen del orden de é puntos, pero esto
puede resultar engafioso ya que lo relevante es tener en cuenta
la evolucién de la rentabilidad del sector bancario en relacién a
la evolucién de la rentabilidad de otros negocios, de otros sec-
tores econdmicos. En opinién del ponente, y siempre mantenien-
do la vision descriptiva de los indicadores, éstos inducen a pensar
que no esta tan claro que se haya deteriorado la rentabilidad de
un modo obvio como a veces se supone y, por tanto, los bene-
ficios en términos relativos del sector bancario espafiol podrian
continuar siendo sustancialmente altos.

En referencia a los impactos a medio plazo que puede tener el
cambio regulatorio, el autor distingue fundamentalmente tres: 1)
la posible sobredimension de una red desarrollada en gran parte
en periodos previos, 2) la competencia adicional que para la cap-
tacion de pasivo supone la apariciéon de nuevos productos y 3)
el problema de la deslocalizacion de recursos como consecuencia
de una mayor competencia exterior.

Analizando el ratio de activos por oficina se puede observar que
en los bancos se estd produciendo ya un fenémeno de redimen-
sionamiento, un parén en el crecimiento de la red de oficinas. La
hipétesis del autor es que debido a la presién generada por la
mayor competencia en precios ya no se puede sostener la es-
tructura, la red de oficinas que se tenia previamente. Parén que
no se observa en las cajas, debido probablemente al cambio re-
gulatorio que supuso la liberalizacion para la apertura de oficinas
fuera de la comunidad auténoma que tuvo lugar en el afio 1988.

El auge de los fondos de inversion propicié un mecanismo por el
cual la banca podia perder recursos y esto planteaba un problema
de politica econémica significativo en la medida en que se pensaba
que este desvio de recursos podia afectar a la concesion de
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créditos a las pequefias y medianas empresas que no tienen un
acceso directo a los mercados de capitales. Dicho efecto no pa-
rece haber tenido lugar, en parte porque los bancos han podido
captar pasivo de los propios fondos de inversién ya sea en forma
de depdsitos o en forma de cesiones. Es significativo el cambio
de correlacion de cuotas de mercado y de fuerzas que ha supues-
to la introduccién de estos nuevos productos. Los bancos que
han actuado como lideres (first-movers) en este mercado han su-
frido ciertamente una reduccion en sus margenes pero han sido
capaces de crear una nueva clientela mas fiel y, al mismo tiempo,
canalizar nuevos productos, nueva actividad bancaria, a través de
una red que en principio estd sobredimensionada.

Finalmente, en el tema de la deslocalizacién nos encontramos con
una situacién similar. Existe un riesgo de deslocalizacion pero la
banca espafiola puede contraatacar captando en el exterior pre-
cisamente esos recursos que se estan deslocalizando, con nuevos
productos que pueden generar nuevos recursos y mantener una
estructura que correria el riesgo de estar sobredimensionada si
se siguiese con el negocio bancario clasico.

J. Gual terminé su exposicién con el siguiente resumen de las
conclusiones del trabajo. Los cambios en el entorno regulador
han conducido a un aumento de la competencia, aumento que no
ha sido generalizado, pero ha afectado a los margenes, reducién-
dolos. Sin embargo, el efecto més favorable desde una perspectiva
social ha sido la mejora en la eficiencia, en parte por la via de
fusiones y en parte por la propia mejora en las operaciones de
las entidades. En conjunto, la rentabilidad del sector no se ha
modificado muy sustancialmente, en términos relativos. Hecho
que es muy importante ya que las entidades deben generar re-
cursos para, de un lado, satisfacer los requisitos de solvencia que
les exigen las autoridades monetarias y, al mismo tiempo, para
poder afrontar con ciertas garantias la entrada en nuevos nego-
cios ¥ en las nuevas actividades que exige el entorno competitivo.
La red de oficinas si que estd sobredimensionada, al menos para
el negocio bancario clasico. Si con esa red la banca espafiola fuera
capaz de canalizar nuevos productos e iniciativas, entonces no
estaria sobredimensionada, y el ejemplo lo constituyen los feno-
menos ocurridos con los fondos de inversién y la deslocalizacion.
Algunas entidades reaccionan positivamente a esos cambios y por
tanto son capaces de mantener sus estructuras a pesar del fuerte
cambio en el entorno competitivo que ha sufrido el sector.

En su exposicién «Estudios sobre banca al por menaor», Vicente Salas
presentd algunos resultados de un trabajo en curso realizado
conjuntamente con Lucio Fuentelsaz de la Universidad de Zara-
goza.
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En primer lugar, el ponente aclaré que el estudio se centraba en
la competencia en un segmento del sector bancario, banca al por
menor, sin entrar a considerar la competencia de la banca en su
conjunto. Otra distincién relevante consistia en la evaluacion pri-
mero de la competencia cuando presumimos que las unidades
competitivas son las empresas, es decir los bancos o las cajas,
para compararlo después con el grado de competencia cuando
suponemos que las unidades competitivas pasan a ser las oficinas.
Esta diversidad de competencia nos tiene que poner en guardia
para cuando tratemos de evaluar el nivel de competencia en el
sector bancario analizando medidas de rentabilidad del conjunto
de las entidades, ya que estariamos agregando una informacion
muy heterogénea y las conclusiones del anilisis dependeran en
gran medida de una correcta delimitacién de los mercados

Las hipotesis de trabajo eran las siguientes: en el apartado de
competencia entre empresas, suponen que existe separacién es-
tratégica entre bancos y cajas. Los autores se concentran en
banca al por menor y elaboran un modelo donde las entidades
compiten en cantidades. Es decir, el modelo estandar de referen-
cia que se utiliza para responder a la pregunta de si se ha modi-
ficado o no la competencia y qué implicaciones ha tenido en el
segmento de banca al por menor seria un modelo de empresa
bancaria en el cual se maximiza el beneficio definido como la
diferencia entre el rendimiento de las inversiones crediticias y el
coste de los pasivos. A partir de este modelo se obtienen las
conocidas condiciones de equilibrio, distinguiendo entre el mar-
gen de activo y el margen de pasivo para asi ir determinando las
posibles variaciones que se puedan producir en dicho margen
como consecuencia de modificaciones en estos elementos.

Los cambios en la competencia se traducirian en cambios en el
coeficiente denominado de conjeturas, aunque la dificultad de los
andlisis radicaria en asegurarnos que cuando se realizan estas
evaluaciones no se han modificado ni la demanda ni el nimero
de competidores. Es decir, poder asegurarnos de que en la ob-
servacion de los cambios en los margenes estamos aislando de
forma efectiva los parametros que recogen la intensidad de la
rivalidad competitiva entre las empresas. Hecha esta importante
salvedad, el problema pasa a ser la determinacién de si las evi-
dencias empiricas permiten establecer que estos margenes han
variado en el tiempo de acuerdo con las previsiones que un
aumento en la intensidad de la competencia genera en el modelo,
y siempre siendo conscientes que las evidencias son sintéticas,
agregadas y que en ellas hay un contenido de informacién parcial.

Los autores trabajan con una serie temporal que va de 1980 a
1992 y distinguen entre a) el margen de activo, que serfa el co-
ciente entre el rendimiento medio de las inversiones crediticias,
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menos interbancario por una parte y el rendimiento medio de las
inversiones crediticias por otra; y b) el margen de pasivo donde
tendriamos el interbancario menos el coste medio de los depé-
sitos en pesetas y menos el factor de ajuste por el coeficiente de
caja, todo ello en relacién con el coste medio de los depésitos.

{Qué resultados se derivan de dicha informacién? En primer lugar,
V. Salas destacé que los |3 periodos anuales se pueden dividir en
tres etapas claramente diferenciadas: |la etapa hasta 1984, en |a
cual observamos margenes de activo negativos; y las etapas |984-
1987, 1988-1992, donde ya encontramos margenes de activo con
valores positivos en promedio y que corresponden a los periodos
inmediatamente anteriores y posteriores a la liberalizacion.

La segunda conclusién hace referencia al diferente comportamien-
to de los margenes de activo y de pasivo, ya que estos ltimos
son mucho mayores que los margenes de activo. El ponente apun-
té que una causa podian ser los cambios en competencia, pero
tampoco pueden olvidarse las posibles diferencias en la elasticidad
de las funciones de oferta de depdsitos y demanda de préstamos,
por lo que no puede atribuirse este menor margen a una mayor
competencia necesariamente, si no se ajustan previamente las
diferencias en elasticidades. También se observa que el margen
de activo para bancos es, en general, superior al margen de activo
para cajas, mientras que el margen de pasivo en los bancos es
inferior al de las cajas.

Existen dos factores adicionales a tener en cuenta, Primero, de-
berfamos poder corregir los posibles efectos ciclicos antes de
valorar si la evolucién de los margenes responde a una intensifi-
cacién de la competencia. Como segundo factor, vemos que se
desprenden de los datos unas diferencias en la rapidez de ajuste
de los margenes de activo y de pasivo. Este es un resultado
generalmente aceptado y, aunque los valores medios agregados
no sean la mejor forma de calibrarla, al menos los datos no
plantean una contradiccion con la presuncion de que los marge-
nes de pasivo se ajustan mds rapidamente a variaciones en inter-
bancario que los margenes de activo.

La cuestién principal era comprobar si, como consecuencia de la
plena liberalizacién de fijacion de tipos de interés que se produjo
a partir del afio 1987, se producen cambios significativos en los
mdrgenes con respecto al periodo precedente. Es decir, comparar
los margenes del periodo 1984-1987 con los correspondientes al
periodo 1988-1992. Eliminando algunos de los valores extremos,
los autores obtenian un margen de pasivo del 87 % en promedio
para el periodo 1984-87, frente a un 77 % del periodo 1988-92
con la plena liberalizacién. No se aprecia, sin embargo, una clara
tendencia decreciente en el margen relativo. Por ejemplo, en el
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afio 1992 el margen relativo sube, y resulta dificil anticipar qué
va a pasar. En cualquier caso, el valor minimo se produjo en el
ejercicio 1991 y podria pensarse que el incremento de la com-
petencia hubiera tocado fondo en ese afio.

El ponente justifico el uso de la oficina bancaria frente a la entidad
financiera como unidad de estudio al comprobar la existencia de
diferencias notables en la densidad de oficinas bancarias y el ta-
mafic de las mismas si se segmenta el mercado nacional en mer-
cados regionales. Una parte importante de esta diversidad podria
explicarse por las importantes variaciones en las densidades me-
dias de la demanda en los distintos mercados regionales.

Otras conclusiones del ponente fueron las siguientes. No se de-
tectan mejoras significativas en el nivel global de productividad de
la banca espafola al por menor para el periodo 1983-1990. Asi
mismo, la liberalizaciéon de tipos de interés de 1987 no parece
haber influido sensiblemente en el grado de competencia, espe-
cialmente en lo que hace referencia al colectivo de bancos. La
relacion tedrica establecida entre densidad de demanda en un
mercado espacial y margen financiero plantea dudas acerca de la
convergencia en los mdrgenes financieros prevista por algunos
autores. El aumento de la competencia si parece haberse tradu-
cido en una caida de los beneficios extraordinarios pero no en
un aumento de la eficiencia y no es hasta 1992 cuando se co-
mienzan a apreciar reducciones en los costes de operacién de las
entidades.

En la discusion que siguid a las presentaciones los dos ponentes
entraron a analizar si el aumento de competencia se habia tradu-
cido en una mejora de la eficiencia (tesis defendida por Jordi Gual)
o no (Vicente Salas). Se pasé también a delimitar lo que debia
considerarse como demanda y costes de intermediaciéon de los
bancos. Vicente Salas, en referencia a los costes apuntéd que el
servicio ha mejorado pero que también se han incrementado las
comisiones, por lo que no se puede hablar tan ficilmente de
mejoras en la eficiencia.

2. El impacto de la liberalizacion
de los movimientos de capital sobre
los mercados financieros europeos

En su intervencién, Vittorio Grilli presenté su estudio sobre «El
impacto de la liberalizacién de los movimientos de capital sobre los
mercados financieros europeosy, ilustrando la complejidad del tema
con una mencion especial a las particularidades del proceso ita-
liano. Durante los Gltimos tres o cuatro afios, Italia ha sufrido un
proceso acelerado de cambios con el que se ha pretendido su-
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perar en breve tiempo el desfase existente de casi cincuenta afios
con respecto a los paises con sistemas financieros mas avanzados.
El sector financiero italiano se hallaba subdesarrollado, y no sélo
por encontrarse protegido mediante un fuerte control de capita-
les. Su cardcter de institucién publica constituia una razén subya-
cente mas importante, era pricticamente un sector publico pro-
tegido de la competencia en un doble sentido: carencia de com-
petencia externa y carencia también de competencia interna al
ser todas las integrantes empresas publicas.

Las primeras privatizaciones de grandes bancos del periodo 1991-
1992 dieron lugar a la aparicién de millones de nuevos accionistas,
lo cual a su vez generé un incremento sin precedentes del volu-
men de negocio del mercado de valores de Milin, que tradicio-
nalmente habia sido una especie de club selecto de viejos amigos.
En el espacio de dos meses se pasé de un volumen diario de
10.000 6rdenes como media a unas 100.000, con los consiguien-
tes problemas, que se vieron agravados por el cambio del sistema
de precios tradicional a un nuevo sistema electrénico.

El ejemplo italiano representa un caso tipico en el siguiente sen-
tido: tan pronto como se abrié el mercado al capital fordneo, se
produjo una fuerte emigracion del mercado mismo, trasladindose
éste de ltalia a Londres. Asi, con la liberalizacion empezaron a
llegar inversores especializados, norteamericanos entre ellos, in-
teresados en bonos italianos, pero todo el proceso de interme-
diacién se llevaba a cabo en Londres. Algo similar ocurria para el
caso de los mercados de futuros. ;Por qué se produce esta re-
localizacién del mercado? Dos son las causas principales a juicio
del ponente: primero, la falta de una actividad de creacién de
mercados (market-making) y segundo, la ausencia de algunos ins-
trumentos esenciales juntamente con la presencia de un trata-
miento impositivo ineficiente sobre los productos financieros, ele-
mentos estos Ultimos que con frecuencia se ignoran.

Hasta 1988, los tnicos compradores de bonos italianos eran,
practicamente, las familias y los bancos italianos, compradores que
podriamos decir que guardaban sus bonos «debajo del colchény.
Por tanto, cuando se afronta una demanda de este tipo, la tnica
preocupacién consiste en emitir titulos que las familias estén dis-
puestas a comprar y sélo se necesitan titulos a muy corto plazo,
tres, seis meses o un afio como maximo, o valores indizados. Por
contra, si se abre el mercado, el tipo de nuevos inversores que
acude —por ejemplo, los fondos de pensiones— buscan titulos que
generen ingresos fijos a medio y largo plazo. Asi, la primera preo-
cupacién pasa a ser qué valores emitir, siendo la segunda tarea
la creacién de un mercado secundario, como asi ha ocurrido en
Italia.
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Pero, como bien ilustra el caso italiano, estos pasos no han sido
suficientes, ya que aunque se ha conseguido crear esta estructura
se segula careciendo de los primary dealers, sociedades de valores
que acttan en el mercado monetario de deuda publica. Tenia que
producirse un cambio en las reglas de mercado para conseguir
que los creadores de mercado (market-makers) se instalasen en
Italia. Esta situacion también se ha repetido en otros paises, como
Francia y Alemania, donde se han impuesto una serie de condi-
ciones estrictas sobre las sociedades y agencias de valores que
comercializan los bonos con el objetivo de que se establezcan en
los paises que emiten dichos bonos.

El Gltimo gran problema que el autor abordé en su presentacion
consistié en resaltar el papel que puede jugar el sistema imposi-
tivo. En primer lugar, pueden actuar como fuerza de segmenta-
cion del mercado. La existencia de un impuesto a tanto alzado
(lump-sum tax), que sdlo afecta a la transaccidén cuando ésta se
produce, favorece la aparicién de situaciones como la siguiente
ocurrida en ltalia: dos agentes italianos que quieran llevar a cabo
una transaccion preferiran hacer uso de una agencia de valores
de Londres, vendiéndole y comprandole respectivamente el titulo
y apareciendo las dos transacciones como realizadas en Londres
para evitar asi el pago del impuesto. Desde el momento en que
dicho impuesto fue retirado, el volumen del mercado italiano se
doblé de un dia para otro. En segundo lugar, existe un problema
que no se presenta en el caso espafiol, la presencia de una re-
tencion que obliga al gobierno italiano a devolver dicho impuesto
a los extranjeros y, en general, a todo aquel que no esté sujeto
al mismo. Esto introduce una gran complejidad dentro del siste-
ma, ya que no sélo es importante el volumen de impuesto sino
que las caracteristicas de dicho impuesto pasan a ser determinan-
tes. La solucion adoptada en este caso fue la de garantizar su
caracter automdtico, disefiando un procedimiento que asegurase
su devolucién sin retrasos. Tan pronto como este procedimiento
fue anunciado, los bonos italianos tuvieron un ganancia de 25-30
puntos.

En su conclusién, Grilli critico la practica extendida de establecer
los impuestos siguiendo criterios de equilibrio parcial, donde lo
Unico que se tiene en cuenta son los ingresos inmediatos que este
equilibrio parcial puede generar, ignorindose todos los costes
asociados que acompafan a una determinada forma impositiva o
las distorsiones introducidas como ocurria en el caso de la re-
tencién antes mencionada. Los impuestos pueden tener un efecto
importante en los tipos de interés diferenciales y su tratamiento
cuidadoso debe ser tomado en consideracion. Por tanto, el estu-
dio de la incapacidad del mercado doméstico para proporcionar
liquidez no es sélo de un problema de riesgo-pals, o de conver-
gencia de los tipos de interés, es también en muchas ocasiones
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un problema técnico, de microestructura, de como se disefian e
implementan los impuestos.

3. Mesa redonda: La actividad bancaria
y la industria

Luis Angel Lerena, director del Centro de Estudios Bancarios de
la Fundacién BBV, fue el moderador de la mesa redonda que
cerraba el primer dia de sesiones. En su presentacion de los dos
ponentes, destacé la relevancia y la oportunidad de los temas a
tratar en la mesa redonda sobre La actividad bancaria y la industria,
La intervencion del profesor Borges abordd una temética que
también en Espafia ha sido discutida ampliamente: el problema de
las facultades de supervision del banco central, determinando has-
ta qué punto las tareas de supervision y de politica monetaria
deben ir de la mano, y el recelo con el que se ha contemplado
desde nuestras esferas la posicién comunitaria, con su defensa del
modelo alemin, inspirado en una filosofia que esta en franca con-
tradicciéon con lo que ha sido la tradiciéon de la banca central
espafiola, la posicion del Banco de Espafia. La intervencién del
profesor Goodhart también abrié temas nuevos, ya que en vez
de discutir los tradicionales problemas de los modelos de banca
continental o anglosajona respecto de la posicion bancaria en la
industria, se centré en la determinacion de cuél es el papel que
la banca ha desempefiado y cuil el que puede desempefiar en un
contexto de crisis y en paises con modelos econémicos de pla-
nificacién central en transicion. Finalmente, Lerena resalté el in-
terés y el cardcter novedoso de los problemas a tratar.

En su condicién de estudioso de la macroeconomia, Antonio Borges
se declaro particularmente satisfecho al ver que en una conferen-
cia con participacién de microeconomistas se abordaban temas
como el papel de los bancos y su relacion con la industria. Tam-
bién reconocié que es muy dificil separar las cuestiones de indole
microeconomica de los aspectos macroecondmicos en las areas
mencionadas, debido a la presencia de interacciones entre ellos.

Tres fueron los problemas que centraron su intervencion, guar-
dando el primer tema mds relacién con la supervisién que con la
regulacion: la supervision prudencial de los bancos. ;Quién debe-
ria ejercer la supervision de los bancos! ;Deberian ser los bancos
centrales o tal vez deberia ser una institucion independiente y
separada de los bancos centrales la encargada de llevar a cabo
dicha tarea! Los argumentos a favor de que esta actividad la
realicen los bancos centrales son varios. En primer lugar, los
bancos centrales poseen un gran volumen de informacion, lo cual
les permitiria ejercer un tipo de supervision mejor, menos poli-
tizada y menos proteccionista, siempre que se pueda garantizar
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su independencia. La presencia de economias de gama significati-
vas seria un factor que también facilitaria la intervencién de los
bancos centrales. Otra consideracion de peso serfa el hecho de
que todo el mundo aceprta la responsabilidad que el banco central
tiene sobre el funcionamiento del sistema de pagos y, ciertamen-
te, éste es vulnerable a cualquier crisis de liquidez, razén por la
cual el banco central debe intentar evitarlas. Finalmente, Borges
mencioné el hecho de que a medida que los mercados pasen a
estar mas integrados, los bancos sobrepasaran sus fronteras na-
cionales y la necesidad para que exista una autoridad supervisora
a nivel comunitario se hard cada vez mas evidente, hecho este
que justificaria un Banco Central Europeo que actiie también co-
mo supervisor,

A pesar de todo lo anteriormente expuesto, es bien sabido que
en los estatutos del futuro Banco Central Europeo la visién que
ha prevalecido es la defendida por Alemania, con un banco central
que no supervisa. La idea es que los bancos centrales deben
concentrarse en la estabilidad de los precios por encima de todo,
ya que si no, abririan las puertas a posibles situaciones de riesgo
moral: si un banco sabe que va a ser rescatado cuando entre en
dificultades, tenderd a comportarse de forma mds arriesgada e
incurrird en mas riesgos de los deseados. Dos ilustraciones que
abogan a favor de la presencia de esta incompatibilidad entre
estabilidad de los precios y estabilidad del sistema financiero se-
rian las recientes crisis ocurridas en los paises escandinavos y en
Gran Bretafia, donde incluso se llegé a la retirada de la libra del
Sistema Monetario Europeo. La fragilidad financiera puede llegar
a ser una restriccion importante de la politica monetaria, por lo
que si esto es asi las consideraciones de riesgo moral no sélo
son importantes por la existencia del seguro de depésitos sino
también por el compromiso del banco central a intervenir en aras
a mantener la estabilidad del sistema, con los problemas que esto
puede generar. Sin embargo, la cuestién clave, cuya respuesta en
gran parte desconocemos, es entender si el excesivo riesgo en
que pueden incurrir los bancos se debe a la presencia de estas
consideraciones de riesgo moral o a la presencia de algun otro
factor. Si esto ultimo fuera lo que ocurre, el banco central deberia
mantener un seguimiento y estar dispuesto a intervenir, con in-
dependencia de consideraciones de riesgo moral.

El segundo gran tema discutido por el ponente fue la posibilidad
de que los bancos disfruten de poder de mercado al tener la
capacidad de determinar las condiciones de los créditos. Existe
una importante evidencia empirica que muestra que los tipos de
interés no se mueven en paralelo y que, de hecho, el diferencial
(spread) se ha incrementado en los (ltimos afios, especialmente
en el mercado de pequefias y medianas empresas. Se esgrimen
explicaciones como el menor poder negociador de estas empre-
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sas, pero en cualquier caso se apunta a la existencia de un poder
de mercado, de una capacidad de fijar precios por parte de los
bancos y beneficiarse de situaciones en las que descienden los
tipos de interés.

Ahora bien, dado que existe un nimero elevado de participantes
en el sector, que la entrada en el mismo no es tan dificil, que no
parecen existir economias de escala en un grado tal que justifi-
quen la presencia de barreras a la entrada importantes y, mas
alin, que incluso en los sectores en expansién, donde se producen
constantes incorporaciones de nuevos competidores, se pueden
observar este tipo de comportamientos, jcomo podemos decir,
dadas todas estas condiciones, que los bancos fijan los precios o
que tienen poder de mercado si la industria muestra indicios de
ser competitiva? Obviamente, la respuesta debe venir de la pre-
sencia de problemas de informacién y de la posibilidad de que
exista racionamiento de los créditos. En cualquier caso, los resul-
tados de las investigaciones realizadas hasta el momento no apun-
tan a la existencia de poder de mercado por parte de los bancos,
al menos en lo que se refiere al mercado de créditos. Mas aun,
de la observacion de las distintas crisis financieras acaecidas en
los paises escandinavos y en cierta medida en Gran Bretafa o los
Estados Unidos, se puede apreciar que los tipos de interés son
demasiado bajos en los periodos de expansion, probablemente
porque los bancos infravaloran los niveles de riesgo, y demasiado
altos en los periodos recesivos. A la hora de estimar el diferencial
de riesgo, los bancos resultan ser excesivamente optimistas en
las fases expansivas.

Para terminar, Borges centré su intervencion en el desarrollo de
los mercados financieros y, mds concretamente, en la introduc-
cion de los derivados financieros. Segiin el ponente, el uso de
derivados permite a las empresas transferir riesgo de una manera
facil y muy rapida, cruzando fronteras y organizaciones. Con fre-
cuencia, la forma en que se ha producido esta transferencia de
riesgo resulta escasamente transparente y a veces nhi tan siquiera
visible. Algunas de las repercusiones de este tipo de problemas
son de naturaleza contable, otras se limitan a cémo informar o
delimitar los estindares de transparencia, pero el interés del pro-
blema para Borges radica en su conviccién de que también hay
detras aspectos de organizacién industrial y temas de regulacién,
ya que se estd produciendo una desaparicion de las fronteras
entre sectores industriales y compafiias que podria afectar de
forma severa al tratamiento y regulacién que existen en la actua-
lidad.

A continuacién, el moderador cedié la palabra a Charles Goodhart
que di6 comienzo a su intervencién sefalando que una de la
principales funciones de un banco consiste en supervisar, en nom-
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bre de sus depositantes, a todos aquellos que han recibido cré-
ditos y evitar la mala utilizacion de los fondos externos recibidos.
En el caso de los bancos centrales, éstos también deben desem-
pefiar un funcién supervisora en relacién a los otros bancos.
Ahora bien, incluso en el caso de los bancos japoneses y alemanes
que cuentan con informacion adicional acerca de sus clientes y
con poderes extraordinarios, nos encontramos con que el ejer-
cicio de la supervisiéon y del control son problemas complejos
que demandan fuertes inversiones de tiempo y dinero. El punto
relevante es que en el marco de las economias occidentales, los
bancos desempefian un papel clave no sélo en la determinacién
de como se asignan los fondos, sino también en la necesaria
supervisién de los usos que se hacen de dichos fondos, por lo
que el ponente sugirié pasar a discutir los problemas que pode-
mos encontrar a la hora de transferir este importante sistema de
control a las economias ex-socialistas en transicion.

La evaluacion del crédito y la supervision de los proyectos en
marcha de los clientes constituye el nucleo central de los bancos
occidentales, en contraste con el papel que jugaban los «banque-
ros comunistas» que se limitaban a ser poco mas que canalizado-
res del ahorro, aceptando depésitos, gestionando de forma ine-
ficiente el sistema de pagos e informando a las autoridades cen-
trales cuando el flujo de pagos no se ajustaba al plan, por lo que
carecian de la tradicién o experiencia necesaria en este sentido.
Ciertamente, a medida que transcurra el tiempo, que se extiendan
los procesos de privatizacion, la aplicacién de leyes de quiebra y
suspensiones de pagos, la recentralizacién de los servicios socia-
les, etc., las condiciones mejoraran, pero esta transicion puede
alargarse al menos una década.

{Qué instituciones cuentan con los recursos necesarios para po-
der comenzar un sistema de banca comercial en estos paises en
transicion? El sistema de banca comercial existente en la actuali-
dad es mas bien raquitico. Con frecuencia, los bancos han surgido
como una ramificacion de las grandes empresas de propiedad
estatal ya existentes, por lo que no son independientes de éstas,
tocidndoles desempefar un papel de rehenes por el que muchos
de los denominados bancos comerciales proporcionan fondos adi-
cionales e incluso restriciones presupuestarias menos exigentes a
aquellas empresas publicas con las que estan intimamente ligados.
La primera consecuencia de todo lo anterior es que muchos de
los préstamos son irrecuperables, siendo su valor real notable-
mente inferior a su valor nominal. El Banco Europeo para el
Desarrollo estima que los morosos representaban en agosto de
1993 mas del 60 % del balance en algunos de los bancos mas
importantes del Este de Europa. Con estas cifras dificilmente po-
demos esperar que una de estas economias en transicion sea
capaz de liquidar sus propios bancos en quiebra. Por contra, lo
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que si observamos son reorganizaciones y emisiones de bonos
gubernamentales que remplazan a los préstamos morosos, lo cual
provoca a su vez que también los bancos operen aplicando un
criterio de presupuesto blando (soft-budget). Para estos bancos, la
clave de su éxito y supervivencia no radica en la maximizacién de
beneficios, que dificilmente resultard alcanzable mientras las gran-
des empresas de propiedad estatal sigan teniendo pérdidas y con-
tinden siendo un elemento importante, sino que consiste en man-
tener buenas relaciones y contactos de tipo burocritico, de tal
forma que puedan influir sobre las reorganizaciones futuras.

Una posible alternativa, puesta en marcha en China, consiste en
separar los préstamos de caracter politico, es decir, aquellos
préstamos que se han concedido a las grandes empresas de pro-
piedad estatal para que puedan seguir funcionando, extrayéndolos
de los balances de los bancos comerciales y asi poder determinar
si los bancos siguen criterios de mercado o no. Estos créditos de
caracter politico pasarian a concentrarse en un grupo de bancos
de desarrollo que trabajasen con criterios de largo plazo y que
también tomarian el control de todos estas empresa publicas que
menciondbamos. Que la medida tenga éxito o no esti todavia por
determinar, aunque la esperanza se basa en pensar que una vez
segregados dichos créditos los bancos podrian centrarse exclusi-
vamente en actividades comerciales y aplicar criterios mas pare-
cidos a los de sus homologos occidentales. A pesar de todo, el
control de la inflacién continda siendo un problema grave en
todas las economias en transicién, al igual que la reforma del
sistema bancario. La Republica Checa, Hungria y Polonia son los
paises que han tenido mas éxito, pero la tarea que resta es
todavia enorme, e ignorar la importancia de los problemas de
control monetario es una de las causas principales de la existencia
de inflacién y del resto de problemas presentes en estos paises.

Xavier Freixas dio comienzo al posterior turno de preguntas y
comentarios ofreciendo una explicacién alternativa a uno de los
hechos apuntados por Antonio Borges. Que los tipos de interés
sean demasiado bajos en tiempos de bonanza econémica y dema-
siado altos en tiempos de crisis no seria un resultado irracional,
sino la respuesta de los bancos a los requisitos regulatorios en
materia de ratios de capital. Se plantearia entonces la convenien-
cia de contar con una regulacion contingente, mas flexible. Char-
les Goodhart discrepé de dicha conclusién, por estimar que es
precisamente en las épocas de crisis cuando la regulacion sobre
capital debe aplicarse de manera mas estricta.

El tema de la separacién entre insolvencia y liquidez centré una
gran parte de la discusion. Colin Mayer planted la conveniencia de
separar las decisiones de autorizacion y los mecanismos que per-
mitan clausurar un banco, haciéndolo depender de un organismo
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distinto al banco central, por los problemas de incentivos que
esta Ultima posibilidad acarrea. En su respuesta, Borges aclaré que
son los problemas de solvencia los mds cuestionados y no los de
liquidez, que claramente sélo pueden ser resueltos por los bancos
centrales. En su opinién, se deberia contestar primero a la pre-
gunta de como se llega a estas situaciones de insolvencia, cémo
es posible que los bancos tengan tantos descubiertos en Latinoa-
mérica o tantos descubiertos en préstamos para el mercado in-
mobiliario como en el caso britinico de los afios ochenta. Por su
parte, Charles Goodhart insistié en que ambos problemas van de
la mano y liquidez e insolvencia son dos caras de la misma mo-
neda, por lo que no es conveniente abandonar el problema de
solvencia a entidades aseguradoras, pasando a sugerir por contra
el sistema adoptado en los Estado Unidos con su programa de
intervencion rdpida. En su contrarréplica, Colin Mayer insistio a
su vez en la necesidad de buscar nuevas soluciones de disefio
institucional que permitan evitar algunos de los problemas origi-
nados por la carencia de incentivos adecuados. '

4. Una comparaciéon en términos de bienestar
de los sistemas financieros de Alemania
y Estados Unidos

La primera intervencion del viernes corrié a cargo de Franklin
Allen, que presento «Una comparacion en términos de bienestar de
los sistemas financieros de Alemania y Estados Unidos», estudio rea-
lizado conjuntamente con Douglas Gale. La presencia entre los
paises desarrollados de un amplio abanico de sistemas financieros
alternativos, con implicaciones econémicas diversas, despierta to-
da una serie de interesantes preguntas acerca de las causas y
efectos de tal diversidad. Los autores centran sus esfuerzos en la
comparacion de dos alternativas idealizadas y extremas: el deno-
minado «modelo alemany, donde predominan los bancos y otros
intermediarios financieros, y el «modelo americano», en el que
son los mercados financieros los que juegan el papel preponde-
rante. Después de presentar una descripcion de ambos modelos,
los autores proceden a realizar un estudio en dos partes, anali-
zando primero los temas de reparto de riesgos, supresion de
ruidos y la provision del servicios. Mientras el sistema financiero
americano puede resultar deficiente a la hora de abordar las
oportunidades de reparto de riesgo intergeneracional, si que es
capaz de proporcionar muchas oportunidades para la diversifica-
cion del riesgo de un periodo de forma transversal (cross-sectio-
nal). Posteriormente, los autores estudian el problema desde la
perspectiva de las empresas: asignacion de inversiones, alternati-
vas de control de las empresas, la problematica de la supervisién
y las relaciones a largo plazo. Una de las principales conclusiones
alcanzadas es que la comparacién de sistemas financieros en tér-
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minos de bienestar resulta ser un ejercicio complejo, que depen-
derid de un gran nimero de factores tanto tanto en lo que res-
pecta al inversor como en lo que se refiere a la empresa. Dada
la presencia de imperfecciones, no puede admitirse como inme-
diata la conclusién de que los mercados sean las mejores formas
de organizacién disponibles.

En su comentario, Michael Riordan destacd el principal argumento
del trabajo que, a su juicio, consistia en las diferentes formas de
diversificar riesgos que tenian los dos modelos teéricos: un mo-
delo alemin, dominado por los bancos, que aminora el riesgo
entre generaciones y un modelo americano, con sofisticados mer-
cados financieros, que se ha especializado en diversificar el riesgo
periodo a periodo. Para poder llevar a cabo con éxito la diver-
sificacion del riesgo entre generaciones, el sistema debe impedir
que se produzca desintermediacion, con lo que se estarian elimi-
nando las posibilidades para diversificar riesgos de forma trans-
versal. El anilisis de los autores se pormenoriza a partir de dos
categorias: la perspectiva de las empresas y la de las familias. En
el sistema orientado hacia los bancos se fomentan el empleo de
contratos implicitos y las relaciones a largo plazo entre bancos y
empresas, lo cual a su vez establece una determinada estructura
de incentivos para los gestores, aspecto este dltimo que no se
desarrolla en el trabajo para el caso del modelo americano. M.
Riordan considera que este modelo es un buen punto de partida
para estudiar si es posible reconciliar las dos alternativas financie-
ras. El banco pasaria a ser un jugador con una vida mas larga que
le permite corregir uno de los fallos de mercado mediante algin
tipo de diversificacion del riesgo intergeneracional. Las preguntas
que necesariamente se plantean entonces son entender de dénde
surge este jugador, este banco, y, en segundo lugar, describir en
qué consiste el fallo de mercado exactamente. Para poder generar
respuestas satisfactorias a estas cuestiones, Riordan apunté la
necesidad de llevar a cabo un andlisis de equilibrio general,
frente a uno de equilibrio parcial como el que presentaban los
autores, si el objetivo Gltimo consistia en realizar comparacio-
nes entre los diferentes sistemas financieros en términos de
bienestar y asi poder aportar explicaciones satisfactorias sobre
la existencia de los bancos. También cuestiond la vision de
bancos y mercados como instituciones sustitutivas que se pre-
sentaba en el trabajo, abogando en favor de un anilisis que
explorara la complementariedad de ambas instituciones y don-
de los mercados pudieran cubrir aquellos espacios dejados por
los bancos.

Finalmente John Boyd formulé una pregunta acerca de la inexis-
tencia de incentivos privados en el modelo que permitan a un
grupo de agentes racionales constituirse en intermediarios de
forma endodgena, carencia que fue admitida por el ponente.
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5. La comunicaciéon endégena entre acreedores
financieros y los incentivos empresariales

Dentro de la literatura sobre organizacién industrial son bien
conocidos los efectos adversos que el poder de monopolio ex-
post ejerce sobre los incentivos que existen ex-ante. Sorprenden-
temente, existen muy pocas aplicaciones de este fenédmeno en los
mercados financieros. Jorge Padilla presentd su trabajo, elaborado
en colaboraciéon con Marco Pagano, «La comunicacién enddégena
entre acreedores financieros y los incentivos empresariales». En este
estudio, los autores intentan explicar el papel econémico que
desempeiian los registradores de créditos (credit registers) y las
agencias de informacién y calificacion de créditos. El argumento
esgrimido por los autores consiste en sefialar que estas institu-
ciones permiten limitar el poder de monopolio ex-post, lo cual a
su vez se traduce en una mejora de los incentivos ex-ante. En
particular, los autores argumentan que los registradores de cré-
ditos son un mecanismo que posibilita que los bancos puedan
comprometerse a tener conductas menos oportunistas en el fu-
turo. En un contexto de buenos y malos empresarios, empresa-
rios con mas o menos talento, sélo los primeros estarian dispues-
tos a acometer proyectos rentables. En el modelo, existe cierta
incertidumbre sobre los rendimientos, incertidumbre que puede
ser atenuada mediante la realizacion de inversiones en dedicacion
o esfuerzo, que es una variable que el empresario elige con an-
terioridad a la competencia de tipos de interés entre los distintos
bancos. El mercado de créditos opera en dos periodos. En el
primero, los bancos se comportan como monopolistas locales en
sus respectivas islas y observan la habilidad de los empresarios
radicados en su isla asi como el nivel medio de esfuerzo empre-
sarial. En el escenario con informacion compartida, los bancos
acuerdan compartir informacién acerca de los consumidores que
trabajan con cada uno de ellos en las diferentes poblaciones des-
pués del primer periodo y se intercambian dicha informacién con
anterioridad a la eleccion de esfuerzo por parte del empresario.
La decision final sobre la conveniencia de intercambiar o no in-
formacién viene determinada por la comparacién entre los ma-
yores beneficios que se derivan de un mejor conocimiento de las
caracteristicas del empresario y su nivel de dedicacién o esfuerzo
por un lado, y la caida en los resultados que conlleva un mayor
grado de competencia entre los distintos bancos por otro.

En su comentario del trabajo, Thomas Gehrig resumié el analisis
de los autores en un juego con cuatro etapas: primero los bancos
deciden si intercambian informacién o no, siendo después los
empresarios quienes eligen su nivel de esfuerzo. En las etapas
tercera y cuarta los bancos escogen los tipos de interés que
cargaran en el primer y segundo periodo respectivamente. El
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problema consiste en determinar bajo qué circunstancias el com-
promiso de compartir informacién con otros bancos puede ac-
tuar como un mecanismo que permita mejorar los resultados de
las entidades financieras. Posteriormente procedié a cuestionar
algunas de las hipotesis utilizadas en el trabajo (como la asignacion
de todo el poder de negociacién a los bancos frente a las em-
presas) y presentd hipotesis alternativas. En particular, apunté la
conveniencia de disponer de mas detalles en relacién al tipo de
informacién intercambiada entre los bancos, para determinar su
naturaleza en primer lugar y, todavia mds importante, para poner
a prueba las hipotesis alternativas referentes a si los volumenes
de créditos de los individuos pueden facilitar también la coordi-
nacién de la cuotas de mercado, asi como una conducta anticom-
petitiva por parte de los acreedores financieros. Concluyd su
intervencién preguntandose sobre el tipo de informacién que se-
ria necesario intercambiar, como las listas negras, listas de mo-
rosos, del historial crediticio de los clientes, etc., y planted la
necesidad de un conocimiento més detallado del mercado que el
descrito en el trabajo para poder responder satisfactoriamente.

6. El efecto de la competencia en el mercado
de créditos sobre las relaciones
empresa-acreedor

{Es factible pensar que las empresas que obtienen financiacién en
mercados crediticios competitivos puedan estar interesadas en
desarrollar vinculos mids estrechos con determinados acreedores
financieros? ;Podemos determinar si el interés o el beneficio de
las empresas en crear dichas relaciones disminuyen a medida que
los mercados financieros se vuelven mds competitivos? Estas son
las dos grandes preguntas que se plantean en el articulo «El efecto
de la competencia en el mercado de créditos sobre las relaciones
empresa-acreedor, presentado por Raghuram G. Rajan y elaborado
conjuntamente con Mitchell A. Petersen. El trabajo proporciona un
escenario relativamente sencillo en el que se demuestra que el
grado de competencia existente en los mercados de créditos es
relevante a la hora de determinar el valor de la relacion empre-
sa-acreedor financiero. Cuando los mercados de créditos estén
muy concentrados serd mas probable que los acreedores finan-
cien a las empresas mediante créditos que contienen restricciones
adicionales (restricted credits), ya que en este contexto resulta mas
facil para los acreedores internalizar los beneficios que se derivan
de la ayuda a las empresas. El documento ofrece evidencia empi-
rica que corrobora dicha hipdtesis para el caso de pequefas em-
presas. Los datos se obtuvieron a partir de una muestra de 3.404
pequefias empresas (empresas con menos de 500 empleados)
recogida entre 1988 y 1989 y estratificada segin regiones del
censo, localizacion rural o urbana y por el nimero de empleados.
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Los autores estudiaron también la relevancia del ciclo de vida de
la empresa: los acreedores tienden a exigir un tipo de interés
inferior al competitivo cuando la empresa es de reciente creacion
y un tipo de interés més elevado que el competitivo cuando la
empresa es antigua.

En su comentario Rafael Repullo presenté un modelo teérico de
dos periodos que le permitia revisar algunos de los resultados
del trabajo relacionados con la financiacién de una empresa en
presencia de seleccion adversa y riesgo moral. Cuestioné el uso
que los autores hacian del grado de concentracién del mercado
de depositos como variable subrogada (proxy) de la concentracion
existente en el mercado de créditos a empresas, a la vez que
apunté el hecho de que los autores llevaban a cabo un anilisis
de corte transversal, no un andlisis de datos de panel, por lo que
deberfan ser especialmente cuidadosos a la hora de plantear sus
interpretaciones. Asimismo, sus resultados acerca de la disponi-
bilidad de crédito apuntaban a la presencia de racionamiento de
tipo Il, en contraste con lo obtenido en el estudio empirico.

Lawrence White sefialé la importancia de los derechos de propie-
dad sobre la informacién que haria que la opcién de los bancos
de adquirir una parte del capital de empresas pudiera estar justi-
ficada por su deseo de retener parte de estos derechos de pro-
piedad. Podrian disefiarse otras alternativas a la compra de de
capital como, por ejemplo, un modelo multiperiodo con tipos de
interés diferentes si la empresa quiere adelantar la cancelacion
del préstamo y acudir a otro acreedor financiero. Xavier Vives
insistic en cuestionar el uso de la concentracion de depositos
como variable subrogada de la concentracién de los préstamos,
especialmente para el caso de economias como las europeas que
cuentan con cajas de ahorro que compiten con los bancos en
varios mercados, pudiendo llegar a situaciones de mayor concen-
tracién pero menor volumen de financiacion concedida a las em-
presas.

7. ;Cuando deberian los bancos adquirir
participaciones en las empresas? Un andlisis
de las reestructuraciones de préstamos
bancarios y el papel de las obligaciones
de empresa

Uno de los beneficios que con mas frecuencia se esgrimen a la
hora de justificar la financiacion mediante préstamos de la banca
comercial consiste en su mayor flexibilidad, en comparacion a la
alternativa de financiarse con obligaciones, a la hora de renegociar
y reestructurar la deuda privada si se producen situaciones de
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dificultades financieras para la empresa. Christopher James presento
su trabajo «;Cudndo deberian los bancos adquirir participaciones en
las empresas? Un andlisis de las reestructuraciones de préstamos ban-
carios y el papel de las obligaciones de empresa». El autor examina
las condiciones bajo las cuales los acreedores bancarios estin
dispuestos a llevar a cabo concesiones y aceptan adquirir partici-
paciones de empresas sometidas a dificultades financieras. Tam-
bién desarrolla un modelo sencillo donde demuestra que el papel
que juegan los bancos en la reestructuracion de la deuda depende
de la presencia de deuda no bancaria en la estructura de capital
de la empresa y de la posibilidad de reestructurar dicha deuda.
En términos empiricos, y haciendo uso de la muestra de 102
empresas que han sido sometidas a procesos de reestructuracion,
obtiene que para las empresas con deuda no bancaria impagada,
los bancos nunca llevan a cabo concesiones a no ser que parale-
lamente se produzca una reestructuracién de la deuda por obli-
gaciones existente. Cuando los bancos deciden tomar participa-
ciones, adquieren como media una proporcion importante del
capital de la empresa y mantienen dicha posicién al menos duran-
te dos afios. Finalmente, en el trabajo también se observa que
después del proceso de reestructuracion aquellas empresas en las
que los bancos mantienen una participacion relevante del capital
los resultados son significativamente mejores que los correspon-
dientes a empresas donde los bancos no han adquirido una parte
del capital.

Colin Mayer planted algunas cuestiones acerca de la naturaleza de
la adquisicién de capital por parte de los bancos. En particular,
se pregunt6 si las entidades financieras se preocupan por adquirir
el control de la empresa o si participan de manera activa en el
proceso de reestructuracion, interesindose también por algunos
aspectos concretos del anilisis empirico. El comentarista destaco
una posible limitacién del estudio empirico: cuando una empresa
elige el tipo de titulos empleado para financiarse y la proporciéon
de deuda a condonar si hay problemas financieros, esta enfren-
tindose a dos problemas probablemente interrelacionados y de
naturaleza enddgena.

8. Un modelo de negociacién
sobre la intermediacion financiera

En su articulo «Un modelo de negociacién sobre la intermediacion
financieran, Helmut Bester analiza el papel que desempefian los
intermediarios financieros como mecanismo de compromiso
(commitment device) para los acreedores. En su modelo, un acree-
dor financiero debe dedicarse a la bisqueda de proyectos de
inversion. Esta busqueda resulta costosa y una vez que se haya
identificado un buen proyecto el inversor debera negociar con el
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propietario del mismo acerca de las condiciones sobre cémo
repartirse los ingresos que se deriven de dicho proyecto. Los
resultados de la negociacién se predicen a partir de un modelo
de negociacién con opciones externas. Frente a la alternativa de
la busqueda directa, un inversor puede considerar el delegar la
localizacién de proyectos en una instituciéon financiera. Dicha ins-
titucién se compromete a pagar una cantidad determinada al in-
versor y debe negociar con el propietario del proyecto las con-
diciones de reparto de los ingresos del proyecto. Debido al com-
promiso adquirido por la institucion financiera, en el sentido de
pagar una cierta cantidad al inversor, el resultado de la negocia-
cion entre el banco y el propietario del proyecto es diferente del
que se produciria caso de no mediar el banco y negociar direc-
tamente el inversor con el propietario del proyecto.

Los resultados obtenidos indican que para ciertos valores de los
parametros un inversor obtiene mejores resultados si delega en
la institucién financiera la busqueda, ya que puede utilizar a los
intermediarios financieros como mecanismo de compromiso ba-
sicamente. Por tanto, puede producirse la circunstancia de que
se extienda el uso de la intermediacién incluso en situaciones en
las que los intermediarios financieros carezcan de ventajas en
términos de la tecnologia de busqueda.

En su comentario Sandro Brusco resalté el hecho de que uno de
los rasgos mds importantes del modelo consistia en la no exis-
tencia de un mercado para la actividad de busqueda por parte de
los acreedores financieros. El intermediario financiero aparece asi
como una innovacion institucional que permite superar el proble-
ma relacionado con la existencia de mercados incompletos. Sin
embargo, el comentarista sugirié la necesidad de incorporar en
su andlisis el efecto que la mera existencia de un intermediario
provoca sobre el valor de la opcién externa disponible en el
proceso de negociacion, aumentando ese valor con independencia
de que finalmente se utilicen los servicios de dicho intermediario.

Bruno Biais preguntd acerca de la posibilidad de introducir rene-
gociacion en este contexto.

9. Mesa redonda: Regulacion

Las sesiones del viernes por la tarde se cerraron con una mesa
redonda sobre Regulacién, en la que Xavier Freixas ejercié de mo-
derador y en la que se presentaron tres trabajos. En primer lugar
intervino Arnold W. A. Boot, quien presento la ponencia «Arquitec-
tura del sistema financiero», elaborada conjuntamente con Anjan V.
Thakor. Este estudio se centra en los distintos papeles desempe-
fiados por el mercado de capitales y las instituciones financieras
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—genéricamente denominadas «bancosy» por los autores— en la
asignacion de créditos al sector empresarial en un contexto de
seleccion adversa. En el marco del modelo presentado se deter-
mina para el conjunto de prestatarios un valor critico en términos
de calidad observable tal que los prestatarios con caracteristicas
observables por debajo de dicho valor escogen la financiacion
bancaria, mientras los prestatarios con caracteristicas observables
por encima de dicho valor recurren al mercado financiero. Ade-
mids, un sistema financiero de reciente creacién tiende a estar
dominado por los bancos. Un aumento de la incertidumbre en la
demanda de créditos conduce a un mayor racionamiento crediti-
cio por parte de la banca comercial, mientras una anticipacion se
traduce en un incremento del nimero de prestatarios que acce-
den directamento al mercado financiero. A medida que aumenta
la calidad observable del conjunto de prestatarios, la banca indus-
trial invierte mds en innovacién financiera. Un banco universal
presentara probablemente menor racionamiento de créditos que
un banco comercial independiente e innovard menos que un ban-
co industrial independiente. El grado de desarrollo de los merca-
dos financieros es inferior en las economias dominadas por un
pequefio nimero de bancos universales que en aquéllas con una
clara distincion de funcionamiento entre banca comercial y banca
industrial. En estas dltimas la tendencia de los bancos a ceder
cuota de mercado a los mercados financieros es mds acentuada
que en las primeras. Por otro lado, los autores constatan que la
innovacion financiera suele depender de la historia transcurrida,
lo que significa que es dependiente de camino.

La segunda intervencién corrié a cargo de Gary Gorton, quien en
su trabajo «La regulacién de los recursos propios bancarios en equili-
brio generaly, redactado con Andrew Winton, examiné si el nivel
socialmente optimo de estabilidad de un sistema bancario puede
implementarse mediante coeficientes de recursos propios fijados
por regulacién. El coste de capital de los recursos bancarios y los
niveles éptimos de recursos propios se determinan en un modelo
de banca multiperiddico de equilibrio general en el que los bancos
emiten deuda para facilitar las transacciones e invierten en pro-
yectos que incorporan riesgo. Los bancos cuentan con una licen-
cia bancaria (ficha bancaria) cuyo valor se debe a la capacidad de
recabar informacion acerca de los proyectos. Esta licencia se pier-
de si el banco entra en quiebra o si decide abandonar el sistema
financiero. A su vez, el seguro de depdsitos tiene un valor social,
pero conduce a una situacién de riesgo moral que hace necesario
establecer coeficientes de recursos propios. El regulador bancario
fija inicialmente los niveles de recursos propios exigidos y poste-
riormente trata de ajustarlos de acuerdo con el riesgo que pre-
sente la cartera de inversiones de cada banco. Basicamente la
funcién objetivo del regulador acaba siendo un compromiso entre
las ventajas de proteger las licencias bancarias frente a los costes



Resumen general

de imponer coeficientes de recursos propios més elevados. Al
establecer su politica el regulador debe tener en cuenta cudl es
el coste de capital que determina si los accionistas del banco
aceptan cubrir los niveles de recursos propios exigidos u optan
en cambio por abandonar el sistema bancario. En este contexto
los autores demuestran que el coste de capital de los recursos
bancarios refleja el papel especifico que los bancos desempefian
en la economia y que los niveles de recursos propios exigidos no
son efectivos a causa de las restricciones de los mercados priva-
dos. Los resultados ponen también de manifiesto que las politicas
reguladoras, aunque sean socialmente éptimas, pueden parecer
«tolerantes», al autorizar que continiie operando un banco que
en principio deberia ser cerrado.

El tercer ponente en la mesa redonda sobre Regulacién fue Law-
rence White, quien glosé los resultados de su estudio «Competen-
cia frente a armonizacién: una panorémica internacional de la regula-
cién de los servicios financieros», en el que sostiene que la creciente
globalizacién de los servicios financieros provoca que muchos
aspectos de la regulacién nacional se hallen sometidos a una gran
tension. Los reguladores nacionales tratan de reducirla armoni-
zando las disposiciones mas relevantes a través de acuerdos in-
ternacionales. L. White distinguié tres tipos de regulacién —eco-
némica, de seguridad y de informacién— y consideré los escena-
rios de «fallos de mercado» y «fallos de la intervencién publica»
para tratar la controversia de competencia frente a armonizacién.
En su exposicion concluyé que la armonizacién puede mejorar la
eficiencia de los mercados de servicios financieros en unos pocos
casos especificos, tales como la reduccién de disposiciones nacio-
nales proteccionistas, la limitacién de la tendencia de los gobier-
nos a dar subsidios a las empresas nacionales de servicios finan-
cieros y la reduccion de los costes de transaccién. Por ello, la
politica publica, tanto nacional como internacional, deberia cen-
trarse exclusivamente en estos casos concretos y optar en el
resto por la competencia, tanto entre los regimenes de regulacion
de distintos paises como entre empresas de un mismo sector.

Concluidas las ponencias X. Freixas, moderador de la mesa re-
donda sobre Regulacién, sefialé que el acento de la discusion pa-
recia haberse situado en los limites de la regulacién y, a coni-
nuacién, cedio la palabra a los presentes en la sala. El primero en
intervenir fue X. Vives, con una pregunta destinada a cada uno de
los ponentes. Dialogé con A. Boot sobre la posibilidad de incor-
porar la cuestion de un disefio éptimo del sistema financiero en
el modelo presentado, asi como sobre la incidencia de los hori-
zontes cortos en la calidad de la informacién que incorporan los
precios y, por consiguiente, en las decisiones que se toman en
funcién de los mismos. A continuacion se interesé por la opinién
de G. Gorton sobre la nueva normativa en materia de regulacién
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bancaria en Estados Unidos y por lo que el modelo presentado
pudiera decir al respecto. En su respuesta G. Gorton subrayé
que, a pesar de haberse sostenido a menudo que bancos que
debieran ser cerrados no lo son por problemas de agencia con
el gobierno, su modelo muestra cémo, por més que el regulador
tenga la posibilidad de imponer unos requisitos de capital capaces
de forzar al banco a salir del sector, esta solucién no es éptima,
puesto que, si se cierra el banco, se pierde el valor de la licencia
bancaria, mientras que si un banco insolvente continta en activo,
puede que haya suerte y se recupere, conservandose entonces el
valor de la licencia. En su tercera intervencién X. Vives se dirigié
a L. White para recabar su opinién sobre la conveniencia de que
exista al menos un cierto grado de armonizacién para paliar el
efecto de determinadas externalidades. Gorton tercié diciendo
que existe un problema real de bancos transnacionales y, por
consiguiente, es preciso contar con cierta coordinacion de los
reguladores a nivel internacional, sin que, a su juicio, ello implique
controversia alguna. White sostuvo, por su parte, que probable-
mente no sea necesaria una armonizacién en sentido estricto, ya
que ante la solicitud de implantacion de un banco extranjero
puede bastar con la imposicion por parte del regulador nacional
de unas condiciones de apertura que sitlien a este banco en el
mismo dmbito regulador que los bancos nacionales.

C. Goodhart intervino para subrayar la complejidad de las transac-
ciones que implican a méas de un pais y afirmar que el caso del
B.C.C.l. tuvo consecuencias en Gran Bretafia y Hong Kong. Acto
seguido preguntd a A. Boot por el papel de los agentes con
informacion privilegiada en los mercados financieros, cuestion a
la que éste respondié afirmando que hay que distinguir entre
aquellos agentes cuyas transacciones se basan en informacion pre-
viamente analizada (informed traders) y otros que negocian utili-
zando informacién privilegiada (insider traders). A su juicio, la exis-
tencia de un nimero importante de inversores informados se
traduce en mayor competencia y mercados financieros mas liqui-
dos, aspecto este Ultimo que incentiva la entrada de nuevos in-
versores en el mercado. L. White tomé nuevamente la palabra
para seguir argumentando sobre los mecanismos que rigen las
transacciones internacionales y nacionales, asi como sobre su re-
lacién con el sector bancario. G. Gorton recordé la importancia
de los panicos bancarios y su relacién con la regulacion bancaria.

Las dltimas intervenciones giraron nuevamente en torno a la dis-
cusién entre admitir la regulacion a nivel nacional y oponerse a
que ésta se implemente a nivel internacional. Se destacé que en
realidad los sistemas de regulacién a menudo comportan subsi-
dios cruzados (cross-subsidization), ya sea entre distintos individuos
o a lo largo del tiempo para los mismos agentes economicos. Para
L. White los subsidios cruzados muestran numerosos casos de
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ineficiencia, mientras G. Gorton considerd que, en términos del
modelo por €l presentado, muchos de estos ejemplos no son sino
intentos por parte del regulador de afadir valor a la licencia
bancaria, por lo que a su juicio no es evidente que puedan ser
calificados de ineficientes.

Tras estos comentarios X. Freixas dio por concluida la mesa
redonda sobre Regulacién y con ello las sesiones correspondientes
al viernes 22 de abril.

10. Intermediacién financiera y fluctuaciones
agregadas: Un andlisis cuantitativo

Las sesiones del sibado por la mafiana se inauguraron con la
intervencion de Rusell Cooper, quien presenté el trabajo «Interme-
diacién financiera y fluctuaciones agregadas: Un andlisis cuantitativos
realizado conjuntamente con Jodo Ejarque. Este estudio investiga
los efectos de perturbaciones en el proceso de intermediacion
financiera en el marco de un modelo de ciclo econémico. Trata
de constatar si los modelos en los que la intermediacién finan-
ciera desempefia un papel crucial como fuente de fluctuaciones
agregadas son capaces de generar series temporales andlogas a
las observadas en la realidad. Los autores proponen dos modelos.
En el primero, la economia fluctia como consecuencia de per-
turbaciones en el proceso de produccién intertemporal que ge-
nera capital en el futuro a partir de la inversion efectuada en el
presente, interpretandose estas perturbaciones como variaciones
en el proceso de ajuste entre ahorro e inversion. El modelo
presenta correlaciones inconsistentes con los datos de la econo-
mia estadounidense. En concreto, el consumo presenta un com-
portamiento con tantos altibajos como la produccién y la inver-
sién se halla negativamente correlacionada con la produccién. En
el segundo modelo, las variaciones en los rendimientos de la
intermediacion forman parte de un equilibrio de manchas solares
(sunspot equilibrium). Las fluctuaciones se deben a las distintas
expectativas que sobre los rendimientos de la intermediacién tie-
nen los agentes privados. En este segundo caso, las correlaciones
obtenidas se asemejan bastante mias a las observadas en la reali-
dad, pero la variabilidad del capital resulta demasiado elevada,

El comentarista de este trabajo fue Ramén Caminal, quien recordd
que, segln sostienen los autores, el objetivo del articulo es inte-
grar dos lineas de investigacién distintas: por un lado, el programa
de ciclo econémico real, que trata de explicar las fluctuaciones
agregadas usando modelos de equilibrio general con perturbacio-
nes en las condiciones economicas que afectan a todos los par-
ticipantes, y por otro lado el programa de investigacién conocido
en macroeconomia como «la perspectiva del crédito» (credit-
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view), que enfatiza el papel de las imperfecciones del mercado de
capitales en la explicacion de las fluctuaciones agregadas. Sin em-
bargo, para R. Caminal el enfoque del trabajo se centra bisica-
mente en contrastar los resultados de los dos modelos que se
presentan. En opinién del comentarista, las perturbaciones en los
costes de la intermediacién consideradas en el primer modelo
estdn mds relacionadas con perturbaciones en la tecnologia que
con los propios mercados financieros. Si se estin considerando
cambios en los costes de la intermediacién financiera, probable-
mente lo mas obvio sea analizar el diferencial entre los tipos de
interés de préstamo y endeudamiento asi como estudiar si las
correlaciones entre este diferencial y las variables reales son las
que predice el modelo. En cambio, los autores no consideran
ninguna variable financiera en su planteamiento, por lo que el
comportamiento de estas Ultimas no puede contribuir a verificar
el buen funcionamiento del modelo. Ademas, cambios en los cos-
tes de intermediacién pueden afectar no sélo a la inversion en
capital fisico sino también a los niveles de ocupacién. Por tanto,
no queda claro que el mejor modo de recoger los efectos de los
cambios en los costes de la intermediacion sea usando esta forma
reducida.

Segun R. Caminal, los mercados financieros son interesantes no
porque sean la fuente de fluctuaciones sino porque son un meca-
nismo amplificador y, en consecuencia, las predicciones de un mo-
delo que contenga este mecanismo amplificador son interesantes.
Por ejemplo, la correlacion negativa entre inversién y consumo
desaparecera cuando los mercados de capitales y los mecanismos
de propagacién sean el origen de las fluctuaciones agregadas.

El segundo modelo, al que los autores dedican mayor atencién que
al primero, es un modelo sobre incertidumbre estratégica, en el
que no existen perturbaciones en las condiciones econémicas que
afectan a todos los participantes y en el que la accién proviene de
cambios en las expectativas. Para R. Caminal la forma reducida de
la ecuacion de acumulacion de capital es, en realidad, muy parecida
a la del modelo anterior. Tenemos de nuevo el capital no depre-
ciado mas la inversién, que se transfiere al periodo siguiente, ha-
llindose sujeta esta transferencia a una perturbacién multiplicativa
correlacionada con un coste fijo. Establecer el tamafio de este coste
fijo y determinar su existencia en el mundo real son las dos cues-
tiones fundamentales que surgen en esta parte del trabajo. El co-
mentarista cerré su intervencion sefialando que, cuando un medelo
presenta multiples equilibrios, es importante especificar por qué
motivo se opta por escoger un equilibrio determinado para analizar
la situacién y la capacidad predictiva del modelo.

En breve respuesta a los comentarios, R. Cooper quiso subrayar
una vez mas la importancia de la calibracién de datos asi como
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del uso del andlisis cuantitativo como herramienta de la teoria y
destacd que en los estudios efectuados hasta la fecha siempre se
habian presentado problemas con las correlaciones.

Hubo dos intervenciones de los asistentes, la primera centrada
en los cambios de régimen en el segundo modelo de equilibrio
multiple de manchas solares y la segunda interesiandose por cémo
la intermediacién financiera permite reducir el problema de asig-
nacién de riesgos entre generaciones.

I1. El efecto de las ventas de activo sobre el
riesgo bancario en un entorno de
informacién imperfecta

El segundo ponente fue Anthony M. Santomero, a cuyo cargo corrié
la presentacion de «El efecto de las ventas de activo sobre el riesgo
bancario en un entorno de informacién imperfecta», trabajo elabora-
do junto con Jeffrey J. Trester. En este estudio se analiza el efecto
de las ventas de activos sobre la cartera de créditos de una
entidad bancaria. Mediante la titulizacién de activos el banco con-
sigue crear instrumentos liquidos a partir de otros que carecen
de liquidez. La titulizacién cambia, ademds, la naturaleza de la
cartera del banco. El énfasis del estudio se sitia en si la cartera
del banco incorpora mds o menos riesgo en un contexto en el
que se titulizan activos. En modelos anteriores a éste, como el
de Greenbaum y Thakor (1987), se ha sugerido que en un esce-
nario con informacién asimétrica los bancos venden activos libres
de riesgo y conservan en su poder los activos con riesgo. En
consecuencia, con las ventas de créditos y la titulizacion los ban-
cos estin asumiendo inequivocamente mas riesgo. Sin embargo,
en el presente modelo, cuya estructura de informacién es mds
rica, no se alcanza esta conclusién. El desarrollo del mercado de
titulizacién de activos se representa por medio de un cambio en
el coste de la titulizacién. Este coste depende de la calidad de la
informacion que transmite el activo y del grado de asimetria in-
formativa que existe entre los bancos y el mercado. Se demuestra
que existen dos efectos contrapuestos entre el riesgo asociado a
problemas de liquidez, cuyo impacto se amortigua con la tituliza-
cion de activos, y la asuncion de riesgo en la elecciéon de los
activos, potenciada por la existencia de un mercado de tituliza-
cion. Debido a estos efectos contrapuestos el impacto global de
la titulizacién sobre el riesgo bancario es indeterminado. También
se demuestra que para hacer frente a los problemas de liquidez
los bancos venden activos de calidad inferior a los inversores,
quienes los adquieren creyendo erréneamente que incorporan
menos riesgo. Esto sucede a pesar de que la estructura del mo-
delo contempla cdmo estas ventas afectardn a la futura credibili-
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dad del banco, tanto a nivel de su reputaciéon como de los per-
juicios que puedan causarle.

Sugato Bhattacharyya destacé varias ideas en su comentario. En
primer lugar, al hablar de ventas de activos por parte de los
bancos, conviene distinguir entre las transferencias de activos
y las ventas de activos motivadas por una situacién adversa,
como la originada por problemas de liquidez. El trabajo de A.
Santomero y J. Trester se centra en las ventas de activos para
solucionar crisis de liquidez. Ambos tipos de operaciones mue-
ven grandes cantidades de dinero, lo que explica el interés que
suscitan. En segundo lugar, el comentarista propuso una inter-
pretacion del problema que se analiza basada en la relacidn
entre el efecto sobre la riqueza total neta (income effect) y el
efecto sustitucién, que afecta a la cantidad invertida en activos
con riesgo. De acuerdo con este planteamiento, el efecto neto
sobre el riesgo de los activos depende de cuil de estos dos
efectos prevalezca sobre el otro. En tercer lugar, se ocupd de
la definicién de riesgo dada por los autores del trabajo, que
difiere de la definicion asociada al planteamiento media-varian-
za. En el enfoque utilizado existe la posibilidad de obtener una
ganancia alta o baja. Se toma como medida del riesgo la pro-
babilidad de obtener la ganancia baja. Si esta probabilidad es
alta, el proyecto incorpora bastante riesgo. Esta definicion de
riesgo introduce mayor ambigiiedad en el andlisis. Ademds, con
esta definicién no siempre se alcanzan las mismas conclusiones
que con un andlisis media-varianza. En cuarto lugar, el comen-
tarista cuestioné que los autores consideren las ventas de ac-
tivos como la Unica respuesta posible ante una crisis de liqui-
dez, cuando existen otras opciones, como por ejemplo una
aportacion de efectivo. En quinto lugar, en el modelo presen-
tado existen tres categorias de activos con riesgo, a saber:
activos sobrevalorados, activos correctamente valorados y ac-
tivos infravalorados. El comentarista discrepa con la afirmacion
de los autores de que no se mantendran en cartera los activos
sobrevalorados. A su juicio podrian mantenerse, venderse en
el periodo siguiente y asi disponer de efectivo cuando surgie-
ran dificultades de liquidez. En sexto y dltimo lugar, comentd
el caso en que es del dominio publico que el banco sélo man-
tiene en su cartera aquellos activos cuya rentabilidad esperada
es superior al interés libre de riesgo. Entonces la cartera no
incorporaria ningln activo sin riesgo y, de hecho, el problema
de seleccién de carteras desapareceria.

En su respuesta a los comentarios realizados, A. Santomero des-
tacé una vez mas la importancia de las ventas de créditos en el
conjunto de las operaciones de los bancos. Asimismo sefialo la
conveniencia de poder determinar la verdadera naturaleza de una
crisis de liquidez, para establecer si realmente se trata de un
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problema genuino de liquidez o de una crisis causada por la ca-
lidad de los créditos.

Hubo dos intervenciones de los asistentes. Arnoud Boot se inte-
resé por la posibilidad de analizar la titulizacién en un contexto
mds general, no sélo para resolver crisis de liquidez sino consi-
derindola como una actividad habitual del banco. Rafael Repullo
realizé dos comentarios. El primero se refirié a la existencia de
diversas alternativas ante una crisis de liquidez: ademas de vender
activos puede pedirse dinero prestado o inyectar efectivo. En su
segundo comentario sugirié la conveniencia de realizar el anilisis
bajo la hipétesis de responsabilidad limitada.

12. ;Por qué usan las empresas pagos
aplazados? Un modelo de sefalizacién

Tras un breve descanso, Bruno Biais presenté la tercera ponencia
de la mafiana, titulada «;Por qué usan las empresas pagos aplazados?
Un modelo de sefializacién» elaborada conjuntamente con Christian
Gollier y Pascale Viala. Los bancos tratan tanto con empresas que
presentan riesgo como con empresas seguras y cuando se en-
frentan a una en concreto no saben con exactitud a qué grupo
pertenece. Esto crea un problema de seleccién adversa y puede
incluso llegar a provocar que el mercado se colapse, lo que ven-
dria representado por una situacién en la que empresas con pro-
yectos que presentan un valor actual neto positivo no logran
encontrar financiacion para llevarlos a cabo. En el transcurso de
su relacién comercial, los proveedores adquieren informacion pri-
vada sobre el nivel de riesgo de sus clientes. Esta situacion con-
vierte a los pagos aplazados en mds onerosos para los prestata-
rios que presentan mayor riesgo. Los prestatarios con menor
riesgo pueden indicar a qué grupo pertenecen utilizando pagos
aplazados y conseguir de esta forma financiacién bancaria a mds
bajo coste. Asi se puede solucionar el problema del colapso del
mercado. En equilibrio, una adecuada restriccion de compatibili-
dad de los incentivos puede impedir la colusion entre el presta-
tario y el proveedor que se habria producido a expensas del
banco.

Luis Cabral comenté este trabajo destacando ante todo que este
estudio forma parte de un proyecto mas amplio en el que se
tratan de comparar distintos planteamientos tedricos. Sus comen-
tarios versaron tanto sobre la parte tedrica del trabajo como
sobre los hechos estilizados. En primer lugar, tras recordar que
en el modelo presentado los pagos aplazados son utilizados por
el comprador como sefial para indicar al banco cudn merecedor
es de recibir un crédito, L. Cabral subrayé la importancia de la
compatibilidad de incentivos y de las restricciones que impiden la
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colusién en los modelos de sefializacién con equilibrio separador.
En segundo lugar, centré su atencion en el papel que los pagos
aplazados desempefian en el modelo como garantes de la exis-
tencia del mercado. Al ser ineficientes, los pagos aplazados pue-
den constituir un buen medio para encontrar una sefal creible
que permita separar a los compradores que no presentan riesgo
de los que si lo hacen. En tercer lugar, y dado que existen otras
varias alternativas, por mas que la teoria presentada sea intere-
sante, convendria considerar implicaciones empiricas adicionales,
ademds de las ya mencionadas en las conclusiones del articulo. L.
Cabral sugirio estudiar las siguientes implicaciones empiricas adi-
cionales: a) la utilizacién de garantias en lugar de pagos aplazados
para sefalizar la categoria de los compradores; b) la relacion
entre el volumen de pagos aplazados y el tipo de interés que se
consigue en el crédito bancario; c) la complementariedad entre
los pagos aplazados y el crédito bancario; y d) el grado de efi-
ciencia (ineficiencia) de los pagos aplazados y la financiacién ban-
caria.

B. Biais, en breve respuesta a los comentarios, convino en el
interés de la implicaciones empiricas mencionadas y en la necesi-
dad de constatar en qué medida corroboran la teoria de la sefia-
lizacion. Raghuram Rajan intervine para comentar como en Esta-
dos Unidos lo que fundamentalmente desean saber los bancos
acerca de sus clientes es si son capaces de pagar a tiempo las
deudas contraidas. Se interesé también por las posibilidades de
colusién y por las razones que hacen que el vendedor conceda
el aplazamiento de pagos. Finalmente, hubo otros dos comenta-
rios: el primero acerca de que el equilibrio separador no dependa
de la informacién del vendedor y el segundo sobre el hecho de
que, en caso de bancarrota, los créditos bancarios son deuda
privilegiada mientras los pagos aplazados constituyen deuda su-
bordinada.

13. El banco en casa

La cuarta ponencia de la mafiana, «El banco en casay, fue presen-
tada por Jan Bouckaert, coautor de la misma junto con Hans
Degryse. En este trabajo se estudian las repercusiones que la in-
novacion financiera tiene sobre la competencia entre bancos, cen-
trindose en el andlisis del servicio bancario conocido como «el
banco en casa». El modelo planteado tiene la estructura de un
juego de dos etapas: en la primera etapa los bancos deciden si
optan por incorporar esta innovacion financiera y en la segunda
etapa compiten en el mercado de depésitos. El juego se resuelve
para el caso de estrategias puras con equilibrios de Nash perfec-
tos a nivel de subjuego. El banco en casa tiene valor para los
depositantes porque les facilita el acceso a sus cuentas. Por ello,
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el banco que ofrece este servicio presenta una ventaja cualitativa
frente al competidor que no cuenta con esta opcién, ya que todos
los depositantes son partidarios de poder realizar ciertas trans-
acciones por teléfono. Sin embargo, la competencia crece porque
los bancos compiten intensamente por los mismos depositantes.
Surgen diferentes situaciones de equilibrio dependiendo de la
magnitud de los tipos de transacciones financieras. La especializa-
cion se produce cuando existe un Unico banco que ofrece la
opcién del banco en casa.

Bernard Bensaid, que comenté este trabajo, destacé que para en-
tender los efectos estratégicos de la innovacién en el mercado
de depositos hay que responder a dos cuestiones: cuéles son las
causas del poder de monopolio en estos mercados y qué reper-
cusiones tecnolégicas tiene este tipo de innovacion financiera so-
bre los clientes y los propios bancos. ). Bouckaert y H. Degryse
utilizan un enfoque de diferenciacién horizontal para construir un
modelo que explique la competencia entre bancos en el mercado
de depésitos. El origen del poder de monopolio es, pues, de tipo
geogrifico, y cuanto mayor sea el coste de transporte, mayor es
el poder de monopolio. En cuanto a la segunda cuestién, los
autores ignoran en su andlisis el impacto tecnoldgico de las inno-
vaciones sobre el proceso productivo de los bancos. En el estudio
de las repercusiones sobre los clientes es muy importante la
distincion entre las transacciones realizadas desde la posicién ha-
bitual del cliente (transacciones de localizacion especifica) y aqué-
llas efectuadas durante un desplazamiento (transacciones de loca-
lizacién no especifica). En su andlisis los autores suponen que, en
el caso de las transacciones realizadas por el cliente desde un
punto cualquiera, la innovacién mejora uniformemente la calidad
del servicio, y en ningiin momento contemplan las dificultades de
aprendizaje que el funcionamiento del banco en casa conlleva para
los usuarios. Por otro lado, al considerar el impacto de la inno-
vacién sobre las transacciones efectuadas desde la localizacién
habitual del cliente, los autores asignan parimetros tanto a las
transacciones que forzosamente deben realizarse desde la sucur-
sal bancaria (branch specific) como a aquéllas que por el contrario
no precisan una visita a la sucursal (non-branch specific).

Segln el comentarista seria preferible no fijar estos valores, ya
que la proporcién entre estos dos tipos de transacciones es una
variable de control para los bancos. De hecho, el anilisis de la
innovacion en los servicios financieros podria formularse a partir
de la siguiente cuestion: cudl es el nivel éptimo de innovacion que
un banco estara dispuesto a introducir en el mercado de depo-
sitos. La respuesta debe hallarse desde la perspectiva de los cos-
tes. A menudo es dificil decir qué efecto prevalece: el efecto de
cuota de mercado, que incide positivamente en los beneficios, o
el efecto de precios, que incide negativamente. B. Bensaid propu-
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so utilizar un modelo en el que el banco escoge en la primera
etapa el nivel de innovacién y el coste de transporte para sus
clientes. En la segunda etapa compite en los tipos de interés de
los depositos. Este juego presenta un equilibrio perfecto en el
que ambos bancos escogen el maximo coste de transporte, lo
que significa que son bastante reacios a introducir innovaciones
que reduzcan los costes de transporte. A juicio del comentarista
parece dificil explicar la innovacién en los servicios financieros sin
hacer referencia a los costes. Dos Ultimos comentarios cerraron
su intervencion. Por un lado, puesto que el efecto del precio
desincentiva la introduccién de innovaciones y éstas incrementan
el bienestar, cabria pensar en un mecanismo regulador que esta-
bleciera el incentivo adecuado para que los bancos opten por
incorporar innovaciones en los servicios financieros. Por otro
lado, existe un limite a la innovacién financiera, provocado por
una disminucién del poder de mercado, lo cual implica que la
mejora de la productividad en los servicios financieros tiene un
limite.

). Bouckaert respondié brevemente recordando que el objetivo
de su trabajo era determinar bajo qué circunstancias los bancos
deciden incorporar innovaciones financieras desde una perspecti-
va estratégica. Su modelo no versa, por tanto, sobre el nimero
optimo de oficinas. Sostuvo también que convertir los costes de
transporte en una variable de control endégena no le parecia muy
realista.

Se formularon tres preguntas al ponente. La primera referida a
introducir diferenciacion de precios para los distintos servicios
ofrecidos por el banco en casa y las dos restantes sobre la difi-
cultad de discriminar entre distintos tipos de transacciones. Final-
mente A. Santomero y B. Bensaid dialogaron sobre la relacion
existente entre las transacciones realizadas desde la localizacion
habitual del cliente y aquéllas efectuadas desde un punto cualquie-
ra en el transcurso de un desplazamiento.

14. La supervision bancaria

Tras una breve pausa se procedié al Acto de Clausura Oficial
de la Conferencia Internacional sobre Economia Industrial y
Finanzas, con la presencia de Jon Azua, Vicepresidente y Con-
sejero de Industria del Gobierno Vasco, Emilio de Ybarra, Pre-
sidente del Banco Bilbao Vizcaya, José Angel Sinchez Asiain,
Presidente de la Fundacién BBV, y Luis Angel Rojo, Gobernador
del Banco de Espafia, que pronuncié una conferencia sobre «La
supervision bancarian. En ella glosé las lecciones que una expe-
riencia como la del Banco Espafiol de Crédito puede aportar
al tema de la supervisién bancaria —al menos, en Espafia—. El
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nivel éptimo de supervisién sélo puede determinarse concep-
tualmente tras una consideracién conjunta de los objetivos
perseguidos y de los costes que implican. En terminos de ob-
jetivos alcanzables, se trataria de conseguir los maximos niveles
de seguridad individual y colectiva compatibles con unos costes
soportables por el sistema bancario y por el resto de la eco-
nomia. Es decir, el objetivo de la supervision —salvaguardar la
estabilidad del sistema— no debe ser concebido como algo ab-
soluto, sino como el dificil logro de un punto de equilibrio
delimitado por consideraciones tanto de eficiencia econémica
como de respeto al marco juridico general. El punto de equi-
librio asi definido conlleva una carga supervisora limitada, cu-
yos objetivos no pueden incluir el impedir la crisis de las en-
tidades menos eficientes y peor gestionadas. Esta compatibili-
dad entre supervision limitada y crisis de entidades individuales
es saludable para el sistema. No obstante, es necesario dispo-
ner de redes solidas de seguridad —los fondos de garantia de
depdsitos— que limiten o impidan los riesgos de contagio al
conjunto del sistema.

Si se trata de detectar y atajar a tiempo una mala gestion para
conseguir detener el deterioro de un banco antes de que sea
demasiado tarde, la vigilancia en el cumplimiento de un conjunto
de coeficientes prudenciales es importante, pero insuficiente, y,
aunque resulte costoso, ha de ser complementada por una labor
inspectora continua, con frecuentes inspecciones in situ. Puesto
que la gestién deficiente es el elemento clave habitual en las crisis
bancarias, corresponde en primer lugar a los érganos de la enti-
dad —consejo y junta de accionistas— la responsabilidad de asegu-
rarse que cuentan con los controles internos y la informacion
necesaria para vigilar la gestion de los administradores y sustituir-
los cuando aln es tiempo de hacerlo. L. A. Rojo concluyé su
intervencién afirmando que, a su juicio, la supervision bancaria
debe estar bisicamente en manos del banco central y no de un
organismo publico independiente. Sin duda pueden existir conflic-
tos, de vez en cuando, entre la politica monetaria y la politica de
supervisién; pero, para resolver esos problemas, el banco central
debe ser parte de la solucién, no constituir una parte del proble-
ma. Los bancos desempefian un papel dominante en los sistemas
de pagos y créditos, siendo al mismo tiempo entidades especial-
mente vulnerables a las pérdidas de confianza. En consecuencia,
su supervision por el banco central resulta altamente conveniente
para que éste pueda perseguir con eficacia los objetivos generales
de estabilidad.

La conferencia de L. A. Rojo sobre «La supervisién bancaria» cerrd
las sesiones del sibado por la mafiana.
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I5. Mesa redonda: Finanzas y Crecimiento

El sibado por la tarde se celebré la ultima sesién de la Confe-
rencia Internacional sobre Economia Industrial y Finanzas: consis-
tié en una mesa redonda sobre Finanzas y Crecimiento, moderada
por Vittorio Grilli, en la que se presentaron tres ponencias. La
primera intervencion corrié a cargo de Angel de la Fuente, que
presento el trabajo titulado «lnnovacién, supervision bancaria y de-
sarrollo financiero endégenos, elaborado conjuntamente con José
Maria Marin. Los autores elaboran un modelo que ilustra las in-
teracciones existentes entre la acumulacién de capital, el progre-
so tecnoldgico y el desarrollo financiero, tres elementos que se
refuerzan mutuamente en una economia en crecimiento. En va-
rios modelos recientes, el crecimiento se sostiene gracias al de-
sarrollo de nuevas variedades de productos intermedios. Sin em-
bargo, la innovacién conlleva riesgo y la probabilidad de éxito
depende de las acciones de los empresarios, que sélo pueden ser
observadas de forma imperfecta por los agentes no informados
(outsiders) mediante el uso de una tecnologia de supervisién que
es costosa.

En este contexto, los intermediarios financieros surgen de forma
natural para evitar la duplicacién de las actividades de supervision,
La existencia de un problema de riesgo moral exige que los con-
tratos entre los intermediarios y los empresarios innovadores se
estructuren de forma que produzcan un esfuerzo éptimo median-
te la combinacién de la creaccion de incentivos y la supervisién.
Los bancos buscan activamente informacion acerca de las accio-
nes de los prestatarios. Esto les permite ofrecer una mejor co-
bertura de riesgos, al tiempo que reduce el coste esperado del
contrato al disminuir las primas por el riesgo exigidas por los
innovadores adversos al riesgo. Ademds, el grado 6ptimo de su-
pervision es sensible a los precios de los factores de produccién.
En consecuencia, se establecen relaciones entre finanzas e inno-
vacién en ambos sentidos. En equilibrio, una supervision mas di-
recta incrementa el nivel de la actividad innovadora al permitir
un mejor reparto del riesgo. A su vez, mas investigacién favorece
un crecimiento més rdpido de la productividad, mayores ingresos
y acumulacion de capital mds rapida. Bajo supuestos plausibles,
los cambios resultantes en los precios de los factores reducen
los costes de la intermediacién financiera y conducen a un mayor
incremento de la eficiencia en el sector financiero.

El segundo trabajo, titulado «Banca y desarrollon, fue presentado
por Oren Sussman, coautor del mismo junto con Joseph Zeira. Este
estudio ofrece una nueva formulaciéon de la conjetura del desa-
rrollo financiero (financial development conjecture) sobre la existen-
cia de importantes efectos de retroalimentacién entre el desarro-
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llo del sector real y el desarrollo del sector financiero. El anilisis
de la relacién que existe entre estos dos sectores se basa en dos
hipétesis fundamentales: la intermediacién financiera es una acti-
vidad que conlleva costes que disminuyen con la especializacién.
Asi pues, el desarrollo econémico que incrementa los beneficios
de los bancos y provoca la entrada de mas bances, incrementa
la especializacién y reduce los costes de intermediacion. Este es
el mecanismo a través del cual opera el efecto de retroalimenta-
cion. En la parte tedrica del trabajo se expone cémo la especia-
lizacion de los bancos puede generar estos efectos de retroali-
mentacién, que actlan a través del coste de la intermediacion
financiera, y en la parte empirica se utilizan datos de las cuentas
de pérdidas y ganancias de los bancos de distintos estados de los
Estados Unidos para mostrar que el coste de la actividad bancaria
estd negativamente correlacionado con el nivel del desarrollo
econdmico real, lo que significa que tanto el efecto especializacion
como el efecto de retroalimentacién son importantes.

John H. Boyd presenté la tercera y dltima ponencia de esta mesa
redonda sobre Finanzas y Crecimiento, titulada «Imperfecciones de
los mercados de capital, mercados de crédito internacionales y la falta
de convergenciay, de la que es autor junto con Bruce Smith. En este
trabajo los autores consideran dos economias —del tipo analizado
por Diamond (1965)— que son idénticas excepto en sus stocks de
capital iniciales. Por otro lado, la inversion en capital requiere
financiacion externa y se complica debido a la presencia de un
problema de verificacién costosa de los distintos escenarios po-
sibles.

Como es bien sabido, la existencia en los mercados de crédito
de un problema de verificacién costosa de los distintos escenarios
puede conducir a una situacion de racionamiento de créditos. Si
las economias son cerradas, este racionamiento provoca una re-
duccién del stock de capital estacionario, pero no afecta cualita-
tivamente al numero de equilibrios estacionarios o a las propie-
dades de los equilibrios dindamicos. Todos los equilibrios dindmi-
cos de una economia cerrada muestran un ajuste monoténico del
stock de capital y el presente modelo se estructura de forma que
exista un unico equilibrio estacionario no trivial (distinto de cero).
Cuando las dos economias son cerradas, ambas convergen hacia
este estado estacionario comdn, de forma que los niveles de
produccién convergen.

A continuacién los autores analizan una version del modelo con
economia abierta, en la que los factores de producciéon no pueden
localizarse en otro pais, pero los mercados de crédito operan a
nivel internacional. En este contexto, el stock de capital en cada
pais afecta los niveles de renta asi como a la capacidad de financiar
las inversiones de capital internamente. Como es bien sabido, la
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financiacion interna mitiga el problema de la verificacién costosa
de un estado. Asi pues, un pais con un elevado stock de capital
presenta un producto marginal del capital bajo contrarrestado
por una elevada capacidad de financiacién interna.

Como resultado, bajo ciertas condiciones técnicas, existen al me-
nos tres equilibrios estacionarios no triviales. Uno de ellos es
«simétricon: ambos paises tienen el mismo stock de capital, que
coincide con el stock de capital estacionario no trivial del modelo
de economia cerrada. Los demas equilibrios estacionarios son
«asimétricosy, es decir, las dos economias tienen, de forma per-
manente, stocks de capital y niveles de produccién distintos. To-
dos los equilibrios estacionarios asimétricos se caracterizan por
la afluencia —en términos netos— de recursos para la inversion
desde la economia més pobre hacia la mas rica.

El unico equilibrio estacionario simétrico es un punto de silla,
siendo la trayectoria convergente aquélla para la cual los dos
paises presentan stocks de capital idénticos. Asi pues, si las dos
economias tienen el mismo stock de capital inicial, siempre pre-
sentardn el mismo stock de capital. En cambio, si sus stocks de
capital iniciales son distintos, ambas economias convergen hacia
diferentes niveles de stock de capital: la convergencia de los nive-
les de produccién y renta es imposible.

Para diversos valores de los pardmetros los equilibrios estaciona-
rios asimétricos son asintdticamente estables y los procesos de
acercamiento presentan oscilaciones que se van reduciendo pro-
gresivamente. Asi pues, la presencia de informacién asimétrica
combinada con préstamo y endeudamiento a nivel internacional
causa fluctuaciones econémicas endégenas.

Concluidas las ponencias se abrié un turno de intervenciones por
parte de los presentes. Colin Mayer tomd la palabra interesindose
por como cambiaria el andlisis de intermediacion si en lugar de
los bancos se consideraran otros tipos de actividad financiera,
como por ejemplo los mercados de valores, los fondos de inver-
sién o los analistas de agencias de calificacién. En relacion a la
exposicién de O. Sussman, C. Mayer esperaria encontrar en los
bancos niveles sustanciales de economias de escala, aunque sélo
fuera por las justificaciones tradicionales de la supervisién. Lo que
consideré realmente interesante con respecto a este modelo fue
la idea de fluctuacién ciclica del coste de la intermediacion. Pre-
guntd también a ). Boyd qué sucederia con las conexiones a nivel
internacional que recoge su modelo si se permitieran también
flujos internacionales de intermediacién financiera, a lo que éste
respondié afirmando que no se produciria ninguna diferencia, ya
que en su modelo ambos paises tienen la misma tecnologia de
supervision. De hecho, el objetivo de ese modelo es demostrar
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que, incluso en un mundo muy estilizado, un simple problema de
contratos puede ser muy importante en un contexto de creci-
miento macroeconémicao.

A continuacion, tomé la palabra Gary Gorton, quien se interesé
por la distinta distribucién de la renta que se encuentra en los
paises ricos y en los pobres, y por cémo podria introducirse esta
caracteristica en el modelo presentado por ). Boyd, posibilidad
que este autor descartd por no corresponder con el tipo de
modelo desarrollado.

Las dos intervenciones siguientes se dirigieron a O. Sussman: la
primera para sugerirle la introduccion en su andlisis empirico de
variables como el nivel de salarios en cada uno de los 48 Estados
estudiados, los niveles de deuda morosa y las variables artificiales
(dummies) de cada Estado; y la segunda interesiandose por la in-
terpretacion del coste de la supervision.

A. de la Fuente respondié a la pregunta de C. Mayer sobre los
movimientos ciclicos aportando la evidencia de otro estudio que
estaba realizando, en el que el sistema bancario estadounidense
resulta ser anticiclico al contrario de los sistemas japonés y ale-
mdn, lo que, a su juicio, es consistente con el hecho de que el
sistema bancario norteamericano se halla particularmente lastra-
do por la superyision de la deuda de dudoso cobro. La correla-
cién entre la tasa de crecimiento de los costes de explotacion y
la tasa de crecimiento del P.N.B. es anticiclica en los Estados
Unidos, pero no en Japén o Alemania. Las dltimas intervenciones,
y entre ellas una de Raghuram Rajan, giraron alrededor de cémo
incorporar al andlisis los créditos de dudoso cobro y los costes
de su supervision, tras lo cual el moderador, Vittorio Grilli, dio
por terminada la mesa redonda sobre Finanzas y Crecimiento, ul-
tima sesién de la Conferencia Internacional sobre Economia In-
dustrial y Finanzas.
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UNA COMPARACION EN TERMINOS
DE BIENESTAR DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
DE ALEMANIA Y ESTADOS UNIDOS

Franklin Allen
Douglas Gale

Una de las diferencias mas llamativas que existen entre los paises
desarrollados, es el amplio abanico de sistemas financieros exis-
tentes. En un extremo tendriamos a paises como Alemania, don-
de un numero reducido de grandes bancos juegan un papel do-
minante y los mercados financieros no son importantes. En el
otro extremo encontrariamos a los Estados Unidos, donde los
mercados financieros juegan un papel importante y la industria
bancaria esta mucho menos concentrada. Paises como Japon y
Francia representarian situaciones intermedias: tradicionalmente,
estos paises tenian sistemas dominados por los bancos como
ocurria en Alemania, pero los mercados financieros se han desa-
rrollado rdpidamente y empiezan a desempefiar un papel impor-
tante al estilo de lo que sucede en Estados Unidos. También
Canadi y el Reino Unido combinan elementos de los modelos
aleman y americano. En estos dos paises, los mercados financieros
son mas sofisticados que en Alemania y el sector bancario pre-
senta una situacién mas concentrada que el caso americano.

Las circunstancias que explican la adopcion de tal variedad de
sistemas financieros en los distintos paises distan de ser claras,
siendo quizd éste un ejemplo util para ilustrar la importancia que
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el desarrollo histérico puede desempefar. Nos podriamos pre-
guntar si cada pais ha adoptado el sistema optimo dadas unas
circunstancias propias, o si alguno de los sistemas es, en general,
mejor que el resto. Numerosos investigadores tedricos sugieren
que, a menudo, los sistemas que cuentan con mercados financie-
ros altamente desarrollados son, en cierto sentido, mas avanzados
que los sistemas donde predominan los bancos. De acuerdo con
esta vision, la gran variedad de productos financieros disponibles
en los EE.UU. y el ritmo actual de innovacion financiera de este
pais le concederian una ventaja econémica inapelable. Por otra
parte, el éxito de Alemania, Japon y Francia, con unos sistemas
financieros basados en bancos, frente a otros paises como los
EE.UU., Canadi y Reino Unido, que cuentan con sofisticados mer-
cados financieros, nos lleva a cuestionar la opinién anterior. Co-
mo se recoge en una reciente editorial del «International Finan-
cing Reviewn: «El sistema financiero alemdn estd aprisionado: se le
percibe como poco desarrollado y anacrénico. Esta opinién compartida
por muchos, es realmente una paradoja, dada la importante contribu-
cién de Alemania a la economia mundial.»

Las diferencias existentes entre los sistemas financieros y los re-
sultados econdmicos de los distintos paises dan pie a que se
formulen una miriada de preguntas interesantes. ;Cudles son las
ventajas de los sistemas que se basan en bancos y cudles las
ventajas de los que cuentan con mercados financieros mas sofis-
ticados? ;Han experimentado paises como Alemania, Japon y
Francia un éxito econémico gracias a que sus sistemas estaban
dominados por bancos o lo han alcanzado a pesar de la presencia
de dichos sistemas? ;Se hubiera acentuado el declive de los Esta-
dos Unidos, Canadd y Reino Unido si no hubieran contado con
sus mercados financieros o, por contra, les hubiera ido mejor con
sistemas basados en bancos? Dado el ritmo de innovacién finan-
ciera experimentado en los Ultimos afios y la decision de paises
como Japén y Francia de alejarse de sus sistemas tradicionales y
encaminarse a sistemas mas proximos a los de mercado, este tipo
de preguntas han despertado un gran interés.

En el presente articulo, nos centraremos en un grupo de cues-
tiones mas reducido, con el que esperamos no obstante contri-
buir a un amplio debate sobre la organizacion optima de los
sistemas financieros. Compararemos dos extremos idealizados: en
el primero, que denominaremos «modelo aleman», seran los ban-
cos, juntamente con otros intermediarios, las instituciones pre-
dominantes. En el segundo, denotado como «modelo americano»,
serdn los mercados financieros quienes desempefien este papel.

El enfoque que adoptamos viene condicionado por una serie de
factores. En primer lugar, nos interesa analizar las propiedades en
términos de bienestar de los diferentes sistemas financieros desde
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una perspectiva tedrica. En segundo lugar, queremos centrarnos en
los temas de reparto de riesgo e informacion, ya que los percibimos
como aspectos criticos en la comparacién de los modelos aleman
y americano. En tercer lugar, consideramos que es importante
adoptar una perspectiva «sistémica», de conjunto. Dado que los
distintos paises tienen sistemas financieros diferentes, reparten ries-
gos, proporcionan informacién y asignan recursos de diferentes
formas, cualquier comparacién en términos de eficiencia que sobre
estas funciones queramos llevar a cabo, deberd contemplar el sis-
tema financiero en su conjunto. Es por esta razén que nos intere-
sardn mas las categorias funcionales que las institucionales, sin que
ello implique decir que las instituciones no sean relevantes, ya que
lo son. Finalmente, para descubrir los limites de las propiedades
que los diferentes sistemas tienen en términos de bienestar, nos
centraremos en casos ideales. En la prictica, reconocemos que
estos modelos son poco realistas a la hora de describir el compor-
tamiento bancario ya que no recogen la presencia de ineficiencias
de tipo «X», la regulacién existente, el problema de la racionalidad
limitada, etc. Dada la amplitud del tema, se hace inevitable llevar a
cabo una cierta seleccién y hemos ignorado algunos temas llevados
por nuestras preferencias personales o la falta de espacio. Otros
han sido eliminados al no tener repercusién sobre las diferencias
existentes entre sistemas financieros de los diversos paises. Por
ejemplo, no hemos considerado la problemidtica de la transforma-
cion de liquidez y los pénicos bancarios estudiados por Bryant
(1980), Diamond y Dybvyg (1983) entre otros, o la problematica
de la regulacion prudencial de los bancos estudiada por Dewatri-
pont y Tirole (1994). Nuestro enfoque sistémico también nos lleva
a relegar consideraciones institucionales especificas, como son la
conveniencia de permitir una banca universal en los Estados Unidos,
véase Saunders (1993) y Saunders y Walter (1994). Hasta donde
nosotros conocemos, algunos de los puntos aqui tratados no han
sido considerados con anterioridad en este contexto particular.
Nuestro propésito no es tanto el desarrollar estas ideas con deta-
lle, como el poder ofrecerlas para su posterior desarrollo. En vez
de concentrarnos en las caracteristicas de un amplio abanico de
paises, nos centraremos en lo que hemos descrito como «modelo
alemany» y «modelo americanoy. Haremos una descripcion de los
sistemas financieros en estos dos paises, separando el andlisis teo-
rico en dos partes: la problemdtica de las familias y la de las em-
presas. En la primera parte, estudiaremos temas como el reparto
de riesgos, la supresion de ruidos y la provisién de servicios, mien-
tras que desde la perspectiva de las empresas estudiaremos la asig-
nacién de inversiones, el mercado de control de las empresas, el
mercado de fondos internos, los incentivos, la supervision y las
relaciones a largo plazo.

En situaciones de crisis, como las crisis energéticas acaecidas en
el pasado, la reaccién tipica del modelo americano consiste en la

63



64

Economia Industrial y Finanzas

liquidacién por parte de los consumidores de un porcentaje de
su cartera de inversiones en valores y una reduccién del consu-
mo. Por contra, en el modelo alemin los consumidores soportan
menos riesgo al tener sus ahorros en bancos, contando ademds
estos depésitos con una proteccion adicional frente al riesgo ban-
cario. Los bancos pueden desempefiar una funcion de suavizar y
atemperar los efectos del ciclo. Que los bancos presenten ven-
tajas frente a los mercados no es algo nuevo, ya anteriormente
se habian ofrecido distintas explicaciones como la posible reduc-
cién en términos de costes de transaccion o el supuesto de que
los bancos responden comparativamente mejor que los mercados
en escenarios de informacién asimétrica. La novedad del trabajo
consiste en considerar que los bancos pueden diversificar los
riesgos entre distintas generaciones de consumidores, algo que
los mercados financieros no pueden llevar a cabo por su condi-
cién de incompletos.

La comparacion de sistemas financieros en términos de bienestar
es un ejercicio complejo, ya que el tipo de sistema més deseable
dependera de un gran nimero de factores tanto del lado del
inversor como del lado de la empresa. Mas aln, a medida que las
circunstancias de un pais cambian, podria resultar 6ptimo cambiar
el sistema financiero de dicho pais. Los principios de la teoria
financiera tradicional se pueden aplicar a un mundo perfecto con
mercados completos, pero, en el contexto de un mundo imper-
fecto, no resulta tan inmediato demostrar que los mercados son
las mejores instituciones que existen, ya que imponen restriccio-
nes que deben ser satisfechas en términos de las condiciones de
equilibrio, pudiendo impedir la consecuciéon de acuerdos que son
eficientes ex-ante. El «modelo alemin», con su falta de modelos
financieros, proporciona un ejemplo de como pueden conseguirse
acuerdos que si son eficientes ex-ante. En conclusién, se requiere
un andlisis mds detallado antes de poder verter conclusiones en
el sentido de cudl de los sistemas financieros considerados resulta
ser el mas deseable.



LA COMUNICACION ENDOGENA ENTRE
ACREEDORES FINANCIEROS Y LOS INCENTIVOS
EMPRESARIALES

A. Jorge Padilla
Marco Pagano

A menudo, observamos que los prestamistas intercambian infor-
macién concerniente a la calidad crediticia de sus clientes. En
ocasiones, este intercambio de informacién llega a ser tan intenso
y frecuente que puede ser intermediado por brokers de la infor-
macion como las agencias de crédito y las agencias de calificacion
de riesgo. El compartir informacién entre varios bancos genera
dos tipos de efectos: por una parte, permite disminuir las asime-
trias de informacién que existen entre prestamistas y prestatarios,
reduciendo asi el impacto que los problemas de seleccion adversa
y riesgo moral ejercen sobre las decisiones de concesion de cré-
ditos. Por otra parte, estimula una mayor competencia entre los
bancos recortando asi sus rentas de informacién. El efecto neto
que todo esto tiene sobre los beneficios bancarios es ambiguo:
la mejora de los resultados de los empresarios no se traduce
necesariamente en beneficios mas elevados, ya que estos Ultimos
pueden disiparse en unos mayores niveles de competencia. De-
pendiendo del resultado global de estos dos factores, los bancos
podrian tener un incentivo a compartir la informacién de caricter
privado con sus competidores, o bien a guardar esta informacién
para si. Al centrarnos en este balance, podemos identificar las
circunstancias en que los proveedores financieros compartiran su



66

Economia Industrial y Finanzas

informacién privada de forma espontdnea, asi como el tipo y la
precisién en la informacién que estan dispuestos a revelar a sus
competidores.

Aun cuando el andlisis que aqui se desarrolla hace referencia a
los mercados de créditos, nos gustaria resaltar que esta aplicacion
puede ser vista como ejemplo de un principio mas general: el
compartir informacién, con el consiguiente aumento de la com-
petencia ex-post entre los principales, puede aumentar los incen-
tivos de los agentes a invertir mas, lo cual a su vez puede tradu-
cirse en unos mayores beneficios para los principales en ciertos
casos. No es dificil concebir otros ejemplos: el hecho de que las
empresas accedan a entregar referencias de sus antiguos emplea-
dos puede inducir a estos Ultimos a trabajar mds intensamente
mientras permanecen en su puesto de trabajo. En similares tér-
minos podria interpretarse la prictica extendida entre las escuelas
americanas de doctorado de preparar cartas de recomendacion
para aquellos estudiantes que acuden al mercado de trabajo, prac-
tica que lleva a mejorar la calidad media de la investigacién de los
estudiantes. Otros ejemplos pueden surgir del mercado inmobi-
liario y el mercado de seguros.

Desarrollamos nuestro andlisis en el contexto de un modelo de
dos periodos, con competencia imperfecta en el sector bancario
y empresarios heterogéneos. Los resultados de un préstamo de-
penden tanto de las cualidades intrinsecas del empresario como
del esfuerzo o dedicacién elegidos, que no es observable. En el
primer periodo, cada banco dispone de informacién sobre las
caracteristicas de algunos empresarios superior a la que poseen
sus competidores, pudiendo por tanto extraer rentas de informa-
cién. Sin embargo, la presencia de dicho poder de monopolio
recorta los incentivos a actuar que puedan tener sus clientes:
temiendo que una parte de los resultados que se deriven de sus
esfuerzos seran expropiados por el banco, via elevados tipos de
interés en el segundo periodo, los prestatarios tenderidn a esco-
ger niveles bajos de esfuerzo y, por tanto, obtendrin pobres
resultados en el primer periodo. Los bancos pueden corregir este
problema de incentivos comprometiéndose a compartir, al final
del primer periodo, la informacion de caricter privado que po-
seen sobre la calidad de sus clientes. La presion competitiva re-
sultante les fuerza a obviar cualquier comportamiento de tipo
oportunista en el segundo periodo. Los prestatarios anticipan este
efecto y reaccionan aumentando su nivel inicial de dedicacién o
esfuerzo, lo cual incrementa los beneficios de los bancos en el
primer periodo, cuando todavia disfrutan de ventajas de informa-
cion. Los beneficios obtenidos en el segundo periodo se ven
reducidos por la mayor competencia que se genera. La decision
ex-ante de suscribir un acuerdo de intercambio de informacion
dependeri de cudl es el efecto dominante que se anticipa. Noso-
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tros estudiaremos como influyen sobre dicha decision los paré-
metros del modelo y como su resultado afecta a la eficiencia del
mercado de créditos y a la serie de tipos de interés que se
ofrecen a los empresarios.

Para que un acuerdo de intercambio de informacién pueda ser
viable deberd tener en cuenta que, ex-post, cada banco intentara
hacer trampa: una vez que el cliente haya cumplido su parte, el
banco tiene incentivos para no informar a los competidores ex-
ternos y asi explotar al cliente. Por tanto, el acuerdo debe con-
templar un sistema que elabore y ejecute sanciones contra los
bancos que incumplen. En el contexto de nuestro modelo, un
sistema de reputacion simple serd suficiente para impedir cual-
quier tipo de desviacion, en condiciones normales de las tasas de
descuento bancarias: si los clientes futuros pueden percatarse de
la desviacion, obligardn a que el banco que incumple se mueva
hacia un equilibrio donde no existe informacion compartida. En
la prictica, encontramos que el mecanismo utilizado en estos
casos se basa en algo mds que reputacién: siempre que los acree-
dores acuerdan compartir informacién de forma voluntaria via
agencias de crédito, la sancién que castiga un comportamiento
oportunista resulta ser la exclusion del sistema (Pagano y Jappelli).
{Por qué en la practica necesitan los bancos la amenaza explicita
de exclusién del intercambio de informaciéon? La razén podriamos
encontrarla en la falta de incentivos del prestatario individual para
detectar desviaciones en el pasado o para informar a los futuros
clientes si es él quien ha sido explotado por su banco. Tampoco
ningin banco tiene incentivos a nivel individual. El mismo argu-
mento ha sido esgrimido para justificar otros mecanismos, como
el sistema de jueces privados que en la Champagne medieval
sancionaba a los mercaderes deshonestos: «en una comunidad
grande, [...] seria demasiado costoso mantener a todo el mundo infor-
mado sobre lo que se cuece en cada una de las relaciones comerciales,
tal y como puede ser requerido en un sistema de reputacién simple»
(Milgrom, North y Weingast, 1990, p. 3; véase también Greif,
Milgrom y Weingast, 1990).

Este no es el primer trabajo que estudia los problemas de incen-
tivos que surgen de la relacién de exclusividad con un banco:
Rajan (1992) muestra que una empresa puede limitar el poder de
monopolic ex-post de un banco si toma prestado dinero de
acreedores externos que carecen de informacién y asigna priori-
dades diferentes a sus acreedores. También en nuestro modelo
los acreedores externos compiten con el banco, pero el efecto
que dicha competencia tenga sobre los incentivos empresariales
dependerd de la informacion que el banco se comprometa a re-
velar de manera éptima. Como apuntaron Dewatripont y Tirole
(1993) el argumento de que la competencia puede ofrecer pro-
teccién frente al comportamiento predatorio del banco es una
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reminiscencia de la teoria de las fuentes multiples de aprovisio-
namiento que Farrell y Gallini (1988) y Shepard (1988) desarro-
llaron en el campo de la organizacion industrial. Alli se demos-
traba que el monopolista de un producto nuevo podia beneficiar-
se si retardaba la competencia para el caso en el que los
consumidores debian incurrir en un coste fijo. El papel que puede
desempefiar la informacién compartida a la hora de inducir un
comportamiento adecuado entre los empresarios ha sido ya ana-
lizado anteriormente por Padilla y Pagano (1993). El presente
trabajo afiade como principal intuicién la explicacién de cuidndo
querrdan compartir los bancos su informacién privada. En Padilla
y Pagano (1993), y debido a la hipotesis de competencia ex-ante,
los bancos siempre obtendran beneficios nulos, de forma que se
encontrarin indiferentes entre compartir la informacion o no re-
velarla: el beneficio neto de compartir la informacién recae ente-
ramente en sus clientes. Por contra, ahora asumimos competencia
imperfecta, de forma que los bancos retienen las rentas de infor-
macion iniciales e internalizan parte del efecto que sobre los
incentivos tiene el intercambio de informacion. Mientras el trabajo
previo explicaba cuindo resultaria socialmente eficiente inducir a
los bancos a compartir su informacion privada, via registros pu-
blicos de los créditos, en este trabajo nos preguntamos sobre
cuando deberiamos esperar intercambios voluntarios de datos via
acuerdos privados, como en el caso de las agencias de créditos.

En el trabajo presentamos primero el modelo bdsico donde hay
dos tipos de empresarios, uno mis capaz que el otro, que pueden
pedir préstamos para financiar un proyecto de un determinado
tamafio. Demostramos que, si los empresarios poco capaces eli-
gen invariablemente los proyectos con Valor Actual Neto (VAN)
negativo, entonces el compartir la informacion es un requisito
para que el mercado de créditos se ponga en funcionamiento.
También analizamos las condiciones que impiden que los bancos
engafien si participan del acuerdo de intercambio de informacion.
En una seccién posterior, generalizamos el modelo en varias di-
recciones, relajando la hipotesis del modelo basico, obtenemos
(de forma mis realista) que los bancos también pueden operar
sin que se produzca el intercambio de informacion y estudiamos
bajo qué circunstancias uno esperaria que los bancos se comuni-
caran y como afecta esto al tamafio del mercado de créditos y
al bienestar de los prestatarios. Para terminar, nos preguntamos
bajo qué condiciones prefieren los bancos restringir el intercam-
bio de informacién a un subconjunto de las variables relevantes,
proporcionando, por ejemplo, informacién no tan detallada sobre
la calidad de sus clientes o intercambiando solamente datos acer-
ca de los impagos que se hayan producido, sin entrar en la calidad
de los mismos. Bajo ciertas circunstancias, el intercambio parcial
de informacion prueba tener mayores efectos sobre los incentivos
empresariales que la alternativa de revelar toda la informacién
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(Padilla y Pagano 1993) y también resulta ser mas beneficioso para
los bancos, lo que puede explicar la relativa popularidad de que
gozan entre los acreedores financieros las «listas negras» de clien-
tes insolventes.

Cuando los bancos disfrutan de una situacién de monopolio en
lo relativo a la informacién de sus clientes, los incentivos de estos
ultimos pueden verse disminuidos ante el temor de que los re-
sultados de sus esfuerzos sean parcialmente expropiados por el
banco via unos tipos de interés mas altos en el futuro. Los bancos
pueden atenuar este problema de incentivos comprometiéndose
a compartir con otros acreedores la informacién privada que
poseen sobre sus clientes. La consiguiente presién competitiva les
obliga a renunciar a cualquier comportamiento oportunista en el
futuro y anima a que mejore la actuacién de sus clientes. Como
resultado, el que los bancos compartan informacién tiene dos
efectos opuestos sobre sus beneficios: unos mayores esfuerzos
de sus clientes elevarian los beneficios actuales (cuando cada ban-
co tiene su ventaja de informacién), pero el mayor nivel de com-
petencia causado por el intercambio de informacion hace que los
beneficios futuros bajen. El resultado final de estos dos efectos
determina la eleccién de los bancos en el sentido de suscribir o
no un acuerdo de intercambio de informacién.

También presentamos un ejemplo extremo en el que sin comu-
nicacién entre bancos no se puede conceder ningln préstamo: la
falta de competencia que vendria inducida por el intercambio de
informaciéon hace que se destruyan todos los incentivos empre-
sariales dada la situacién de monopolio de informacion del banco.
Obviamente, el compartir informacion siempre sera beneficioso
en este caso. Posteriormente relajamos algunas de las hipétesis
del modelo y demostramos que, en general, el resultado final es
menos rigido. Cuando existen varias clases de clientes solventes
en potencia, que difieren en la calidad de sus proyectos, los ban-
cos no siempre estan dispuestos a compartir la informacion. Sélo
lo hardn cuando los proyectos de los empresarios de «calidad
media» sean lo suficientemente atractivos y lo suficientemente
numerosos, para que merezca la pena renunciar a las rentas de
informacién que se obtendrian sobre los mejores clientes y se
pase a atender una fraccion mayor de clientes de calidad inferior.
Si los bancos comparten informacién los tipos de interés y las
tasas de fallido serdn, en términos medios, mas bajos, la base de
clientes se ampliara y los tipos de interés disminuirdn a medida
que aumente la antigiiedad de la relacién cliente-banco. Cuando
extendemos el modelo al caso de demandas de crédito eldsticas
a nivel individual, observamos que el compartir informacién puede
dejar de ser una solucién incluso para el caso en el que exista
una sola clase de empresarios solventes en potencia.
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EL EFECTO DE LA COMPETENCIA
EN EL MERCADO DE CREDITOS SOBRE
LAS RELACIONES EMPRESA-ACREEDOR

Raghuram G. Rajan
Mitchell A. Petersen

{Es posible que las empresas que afrontan mercados de créditos
competitivos puedan crear unos lazos estrechos con sus acree-
dores? ;Disminuyen los beneficios de tales relaciones cuando los
mercados de créditos pasan a ser mas competitivos? Las respues-
tas a estas preguntas son relevantes, en especial para un conjunto
de paises que disfrutan de sistemas financieros donde las relacio-
nes con los bancos son importantes y que en la actualidad estin
intentando, o han intentado ya, reformas que alienten unos mer-
cados financieros mds competitivos.

Existe al menos una razén teérica que nos lleva a pensar que un
mayor grado de competencia en el mercado de créditos puede
ser perjudicial para la formacién de unas relaciones mutuamente
beneficiosas entre empresas y acreedores. Cuando una empresa
es de reciente creacién o se halla en dificultades financieras, pue-
de darse el caso de que los beneficios futuros de sus proyectos
sean altos, a pesar de que los recursos generados en ese mo-
mento sean bajos. A la hora de evaluar la solvencia de la empresa,
un acreedor deberia tomar en consideracion el flujo de beneficios
futuros que la empresa puede generar. Cuando el mercado de
créditos es competitivo y se impide a los acreedores la tenencia
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de acciones, el prestamista no podra contar con la posibilidad de
compartir los beneficios futuros de la empresa. Esta obligado a
realizar beneficios nulos periodo a periodo, ya que si intentase
aplicar unos intereses por encima del tipo competitivo se veria
sin clientes. Dada la incertidumbre existente sobre las perspecti-
vas de las empresas de reciente creacién o aquéllas que atraviesan
dificultades financieras, los acreedores financieros presentes en un
mercado competitivo se veran forzados a aplicar un tipo de in-
terés elevado hasta que se resuelva la incertidumbre. Esto, a su
vez, puede generar importantes distorsiones en los incentivos de
la empresa y, de hecho, puede traducirse en que la empresa deje
de percibir cualquier tipo de crédito. Por contra, el acreedor
monopolista puede compartir los beneficios futuros que genera
la empresa mediante las rentas futuras que sea capaz de extraer.
Puede repartir el pago de intereses en el tiempo, subsidiando asi
a la empresa joven o en dificultades y extraer posteriormente las
rentas. En consecuencia, el acreedor financiero monopolista, es-
tara més dispuesto a ofrecer créditos que un acreedor similar del
mercado competitivo. En otras palabras, la competencia del mer-
cado de créditos impone restricciones sobre la capacidad de la
empresa y del acreedor para compartir los beneficios de forma
intertemporal. Esto hace que las relaciones acreedor-empresa
sean menos valoradas por la empresa, ya que no puede percibir
ayuda cuando mids lo necesita.

El argumento que presentamos, defendiendo que el grado de
competencia y relacion son incompatibles, no es nuevo en eco-
nomia y estd presente en otras subdisciplinas. Por ejemplo, en la
economia del trabajo se argumenta que una empresa sera mas
reacia a invertir en la formacién de sus trabajadores en un con-
texto de mercado de trabajo competitivo, ya que los trabajado-
res, una vez entrenados, podrian amenazar con abandonar su
puesto de trabajo si no se les concede un salario competitivo. Si
bien es cierto que la prensa financiera aporta evidencia anecdética
que sugiere que éste fenomeno es una realidad, existe una escasa
evidencia formal que apoye esta tesis en la literatura académica.
Esto se debe en parte a que los periodos en que aumenta la
competencia vienen acompanados, en general, por cambios en
otras variables que pueden afectar al valor de la relacion empre-
sa-acreedor, resultando dificil separar los efectos. Por ejemplo,
Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1990) documentan que las empre-
sas japonesas de mayor calidad dejaron de operar con sus bancos
una vez que los mercados de bonos nacionales fueron liberaliza-
dos, hecho que viene a ilustrar los efectos nocivos que la com-
petencia puede ejercer sobre las relaciones. Como explicacion
alternativa, este hecho podria responder a una recolocacién de
los créditos de las empresas que previamente no tenfan acceso a
los mercados. Una prueba més adecuada consistiria en examinar
los efectos que la competencia tiene sobre las relaciones, en un
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contexto donde las empresas no deban afrontar de forma simul-
tdnea el cambio en las fuentes de capital que les son asequibles.

En el presente trabajo, centramos nuestro anilisis en las pequefias
empresas de EE.UU. Dichas empresas concentran su financiacién
externa en los bancos (véase Petersen y Rajan 1994) y, por tanto,
el efecto de la eleccion de alternativas mencionado anteriormente
se minimiza. El grado de competencia entre bancos varia segtn
las distintas regiones del pais, en parte debido a las restricciones
de entrada de nuevos bancos y apertura de oficinas y en parte
debido a los limites impuestos por el nimero de competidores
que el tamafio del mercado local puede soportar. Con esta mues-
tra, podemos aislar los efectos que la competencia genera en las
relaciones empresa-banco. Presentamos un modelo sencillo que
subraya la distincion entre mercados de créditos competitivos y
concentrados. Encontramos que las empresas jévenes reciben un
mayor volumen de financiacién institucional para el caso de mer-
cados concentrados, si lo comparamos con lo que dichas empre-
sas perciben en mercados competitivos. La diferencia en la finan-
ciacién que las empresas obtienen de las instituciones desaparece
a medida que aumenta la edad de las empresas. Las empresas
jovenes que obtienen créditos institucionales estin mas endeuda-
das en los mercados concentrados que sus homologas de los
mercados competitivos, invirtiéndose este fenémeno para las em-
presas con mayor antigiiedad. Para el caso de mercados concen-
trados, los acreedores parecen compensar los tipos de interés a
lo largo del ciclo de vida de la empresa cargando unos tipos
inferiores a los competitivos cuando la empresa es de reciente
creacion y superiores a los tipos competitivos cuando ésta alcanza
una cierta antigiiedad.

No se pueden justificar los resultados obtenidos por la naturaleza
de las empresas que participan en mercados concentrados o com-
petitivos, ya que las diferencias persisten incluso después de co-
rregir por las caracteristicas de la industria. De hecho, la muestra
de empresas presentes en los distintos mercados no parece ser
muy diferente. Una posible explicacion de nuestros resultados
serfa que los bancos que participan en mercados concentrados
calculan mal los precios de sus préstamos, aunque resulta dificil
concebir supuestos plausibles que conduzcan a dicho comporta-
miento. También podriamos pensar que la concentracion es una
variable subrogada (proxy) de otros factores. Las pequefias em-
presas presentes en mercados rurales podrian obtener créditos
mis facilmente porque los prestamistas disponen de mejor infor-
macién acerca de los prestatarios radicados en una pequefia co-
munidad, donde las noticias y los cotilleos viajan con rapidez. El
problema de dicha explicacién es, simplemente, que una adquisi-
cion mas ficil de la informacién no puede constituir toda la his-
toria. Si asi fuera, mads empresas de los mercados concentrados
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deberian disfrutar de tipos uniformemente mis bajos, con inde-
pendencia de su edad. Mds aun, vemos que los resultados no
varian si controlamos directamente la variable localizacion de las
empresas en un drea rural.

Pensamos que la explicacién mas plausible viene dada por el ar-
gumento tedrico expuesto al inicio del trabajo. Los acreedores
de los mercados concentrados tienen la seguridad de poder ob-
tener parte de los beneficios futuros de la empresa y, en conse-
cuencia, pueden aceptar tipos mas bajos al principio. Esto permite
que un nimero mayor de empresas reciba financiacién antes de
que el tipo de interés nominal alcance un nivel en que la presencia
de riesgo moral obligue al acreedor a cortar el crédito. Obvia-
mente, los bancos que participan en estos mercados prestan con
la intencion de recuperar el subsidio inicial, via unos tipos de
interés mas elevados en el futuro. Esto explicaria por qué las
empresas mas maduras, que han sobrevivido, pagan tipos nomi-
nales mas altos en el caso de mercados concentrados en compa-
raciéon con la situacion existente en los mercados competitivos.
Finalmente, la respuesta natural de aquellas empresas maduras
que disfruten de escasas oportunidades de inversion y deban
afrontar tipos de interés mas elevados consistira en recabar me-
nos financiaciéon externa. Asi se justificaria que las empresas mas
antiguas de los mercados concentrados prefieran la financiacién
interna a la financiacién institucional.

Existe una preocupacién legitima acerca de la aplicabilidad de
nuestro andlisis al caso de las grandes empresas. Sin embargo, las
fuerzas econdmicas que hemos identificado no son exclusivas de
las pequefias empresas. Mientras que la principal fuente de com-
petencia de un banco resulta ser otro banco para la muestra que
examinamos, en el caso de las grandes empresas la competencia
puede venir de fuentes diversas como el descuento comercial, las
emisiones de capital y los mercados de bonos. El coste adicional
de financiarse mediante préstamos bancarios en comparacién con
la financiacion proveniente de los mercados puede ser relativa-
mente alto para el caso de empresas grandes y con una reputa-
cién establecida (véase Diamond (1991), Rajan (1992). También
es menos probable que los bancos puedan retener las operacio-
nes de empresas con éxito cuando la competencia provenga de
los mercados y no de otros bancos. Por tanto, una consecuencia
natural del desarrollo de los mercados de crédito serd el dete-
rioro de las relaciones empresa-acreedor, con empresas jovenes
que se veran sometidas a mayores restricciones de liquidez y con
bancos que estardn menos dispuestos a ayudar a los clientes que
atraviesen dificultades financieras.

A partir de estos resultados serfa ficil extraer una implicaciéon
equivocada en términos de bienestar. La ausencia de competencia
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en los mercados de créditos es sélo una de las posibles formas
en que empresas y acreedores pueden compartir los beneficios
futuros y, ademas, conlleva un coste. El tipo de interés mis ele-
vado que las empresas supervivientes deben pagar en los merca-
dos mas concentrados puede ser distorsionador y puede forzarlas
a reducir su dependencia de los fondos externos, lo cual a su vez
puede afectar a las inversiones y reducir su tasa de crecimiento.
Existen formas contractuales de asegurar un compromiso bilateral
entre el prestamista y el prestatario que pueden resultar menos
onerosas. Mientras que la posesion de acciones concederia al
prestamista un derecho sobre los beneficios futuros que genere
la empresa, los contratos explicitos (en contraposicién con los
contratos implicitos que fuerza el entorno) tienen la ventaja afia-
dida de ser voluntarios, de forma que las empresas cuyos incen-
tivos fueran excesivamente distorsionados por el hecho de com-
partir los beneficios futuros ya no aceptarian dichos contratos.

Obviamente, no siempre es posible fomentar la creacién de re-
laciones via contratos. Los contratos basados en acciones pueden
no ser suficientes para conseguir que los empresarios se com-
prometan a una politica creible de reparto de dividendos. Puede
ser que los acreedores no estén interesados en poseer acciones,
ya que esto les haria excesivamente tolerantes a la hora de tratar
con clientes erriticos (véase Dewatripont y Tirole 1992). A su
vez, los propietarios podrian ser reacios a conceder acciones al
banco por temor a una excesiva injerencia del mismo. Un banco
puede estar menos dispuesto a supervisar a la empresa o actuar
en interés de otros acreedores (como pueden ser los empleados
u otros prestamistas), para el caso en que dicho banco posea
acciones. Una de las preocupaciones de caricter politico radica
en que los bancos pueden sortear de forma efectiva las leyes
anti-monopolio si han acumulado participaciones de capital sus-
tanciales en empresas rivales. Ciertamente, queda como problema
empirico la determinacién de si estos costes superan a los bene-
ficios derivados de unas relaciones mas estrechas, algo que exce-
de los objetivos de nuestro estudio.

Un dltimo aspecto interesante resulta ser la especulacion sobre
las posibles implicaciones que en materia politica pueda tener el
hecho de que el Gnico camino para fomentar las relaciones sea
la restriccién del nivel de competencia en el mercado de créditos.
En las primeras fases del desarrollo econémico de un pais, cuando
existen relativamente pocas empresas establecidas, la disponibili-
dad de recursos financieros se convierte en un punto de la ma-
xima trascendencia. La solucién menos ineficiente puede llegar a
ser la restriccién de la competencia entre bancos. Una vez que
un ndmero importante de empresas se haya establecido, las dis-
torsiones que se generan pueden llegar a ser una fuente ailn
mayor de ineficiencia, determinando asi el momento en que la
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desregulacion y el favorecer una competencia interbancaria mas
intensa, juntamente con la creacion de mercados de crédito, pa-
sen a tener un sentido econdémico claro. Ciertamente, el periodo
previo a la anticipada liberalizacién seria problemitico, con nume-
rosas relaciones a punto de colapsarse antes de que se pudieran
notar los beneficios de una mayor competencia. Sin embargo,
estos problemas pueden ser inevitables si queremos una econo-
mia que optimice el compromiso entre disponibilidad y precio del
crédito.

El punto general remarcado por el trabajo es que la competencia
y las relaciones a largo plazo no son necesariamente compatibles,
si los mercados que se analizan son los mercados de capitales o
laborales. Los defensores de reformar las economias basadas en
la presencia de relaciones no siempre llevan razén (como sugeria
Mayer 1988) cuando piensan que afadiendo una dosis de compe-
tencia a sus sistemas estos mejoraran necesariamente. Del mismo
modo, serfa igualmente erréneo esperar que las relaciones acree-
dor-empresa o trabajador-empresa puedan ser tan fuertes o va-
liosas en los mercados (competitivos) americanos como lo son
en los mercados, mis concentrados, de otros paises.



{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

Uno de los beneficios que con mis frecuencia se citan a la hora de
justificar la utilizacidn de la alternativa de financiacién via préstamos
de la banca comercial frente a la opcion de emitir obligaciones
consiste en su mayor facilidad para renegociar y reestructurar la
deuda bancaria (private debt) ante situaciones de dificultades finan-
cieras. La mayor flexibilidad de la deuda bancaria obedece, en pri-
mer lugar a un mayor grado de concentracion de la deuda bancaria
y, en segundo lugar, a la mejor informacion acerca de las perspec-
tivas de las empresas que obra en poder de los bancos gracias a
las actividades de supervision que realiza la banca comercial. La
posibilidad de reestructurar los préstamos bancarios puede, a su
vez, mitigar los problemas de inversiones excesivas o insuficientes
que surgen en situaciones de dificultades financieras y evitar asi
costosos procedimientos de suspensiones de pagos. En consonancia
con esta opinion, Gilson, John y Lang (1990) encuentran que la
probabilidad de reestructurar y salir del proceso de suspension de
pagos estd positivamente correlacionada con el grado de dependen-
cia de la empresa de la deuda bancaria.

En una serie de recientes articulos (Diamond 1993 entre otros)
se argumenta que, para el caso de empresas que tengan deuda
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pendiente de pago, la financiacién bancaria proporciona mucha
menos flexibilidad que la que tradicionalmente se presuponia. En
concreto, Gertner y Scharfstein (1991) y Diamond (1993) de-
muestran que, si hay cantidades importantes de deuda pendiente
de pago, los acreedores bancarios no hardn concesiones, dado
que éstas supondrian una transferencia de riqueza de los acree-
dores financieros (y accionistas) hacia los obligacionistas. En rea-
lidad, para el contexto que presenta Diamond con su modelo, la
capacidad de reestructurar la deuda sin incurrir en suspension de
pagos depende exclusivamente de la capacidad para canjear de
manera satisfactoria los derechos sobre la deuda pendiente. En el
modelo de Diamond, los beneficios derivados del uso de deuda
bancaria provienen de una politica de liquidacién mas eficiente, lo
que a su vez conlleva estructurar la deuda de la empresa de tal
forma que el banco no haga concesiones (es decir, que el banco
no tenga incentivos para renegociar). En apoyo de este enfoque
Asquith, Gertner y Scharfstein (1991) encuentran que los bancos
no hacen concesiones con los emisores de bonos basura (junk-
bonds), practicamente nunca. Este resultado plantea numerosas
preguntas acerca de la funcién que los bancos y otros acreedores
privados juegan en las empresas sometidas a procesos de rees-
tructuracién de deuda bancaria cuando existe, de forma simulta-
nea, deuda no bancaria pendiente de pago.

En este trabajo examino los determinantes que llevan a que los
bancos realicen concesiones en las reestructuraciones de deuda
bancaria. Disefio un modelo sencillo para identificar las causas que
determinan que los acreedores financieros «sénior» a corto plazo
tengan un incentivo a rebajar sus reclamaciones a cambio de
obtener una parte del capital de las empresas que atraviesan
problemas financieros. El modelo demuestra que los incentivos
bancarios para realizar concesiones dependen del velumen de
deuda pendiente de pago, del valor de las oportunidades de cre-
cimiento de la empresa y de si la deuda de la empresa puede ser
reestructurada.

Posteriormente se contrastan empiricamente las causas de las
concesiones bancarias mediante la utilizacién de una muestra de
102 reestructuraciones de la deuda que se produjeron durante
los afios 1981-1990. Observo que, condicionado a la presencia
de propuestas de reestructuracion, los bancos adquieren con fre-
cuencia (en el 3| % de los casos) participaciones de capital im-
portantes en empresas que atraviesan dificultades financieras y
tienen deuda pendiente de pago. Mas aln, los bancos mantienen
una participacion significativa en estas empresas dos afios después
de producirse la reestructuracion. Para el caso de empresas con
deuda pendiente de pago, los bancos no redujeron sus reclama-
ciones, practicamente nunca, si no se les concedia prioridad a la
hora de reducir la conversién de la deuda. Por contra, los pro-



¢Cudndo deberian los bancos adquirir participaciones en las empresas?

pietarios de bonos negocian frecuentemente la conversién en
acciones, a la baja, de sus deudas sin necesidad de que se pro-
duzcan concesiones por parte del banco. Este resultado sugiere
que la capacidad y/o voluntad de los bancos para reestructurar
sus reclamaciones sobre la deuda depende en gran parte de la
capacidad de la empresa para reestructurar su deuda no bancaria
de forma satisfactoria.

Las empresas donde los bancos tienen participaciones de capital
difieren en varios aspectos de aquellas otras en que los bancos
no hacen concesiones. Concretamente, se obtiene que la proba-
bilidad de que un banco decida participar en el capital estd inver-
samente relacionada con la proporcion de deuda empresarial ne-
gociable y directamente relacionada con el valor de las oportuni-
dades de crecimiento que tiene la empresa. Méas aln, aquellas
empresas donde los bancos tienen participaciones en capital ob-
tienen, después de la reestructuracion, resultados significativa-
mente mejores en comparaciéon con empresas sin accionistas ban-
carios. Por ejemplo, la frecuencia de fallidos es notablemente
inferior y el aumento de gastos de capital es significativamente
mas alto en empresas con accionistas bancarios.

En general, la evidencia indica que los bancos pueden desempefiar
un papel importante en el proceso de reestructuraciéon, aunque
la participacién de los bancos dependera en gran medida de la
composicién y propiedad de la deuda total que mantiene la em-
presa. Esta evidencia parece sugerir que la flexibilidad que nor-
malmente se asocia a los contratos de deuda privada es bastante
limitada cuando las empresas tienen deuda no bancaria pendiente
de pago.

En el trabajo se hace una revisién de las restricciones legales que
en los EE.UU. atafien a la tenencia de acciones por la banca
comercial. Este repaso indica que las restricciones son menos
onerosas que lo que a menudo se asume en la literatura finan-
ciera. Después se presenta un modelo sencillo que examina los
determinantes de los intercambios de deuda por acciones para,
posteriormente, describir la muestra utilizada y presentar la evi-
dencia empirica que afecta a las reestructuraciones de deuda.

La evidencia aportada por Hoshi y otros (1990), Sheard (1989) y
otros autores sugiere que las participaciones bancarias en el ca-
pital de las empresas japonesas mejoran los resultados de las
empresas que atraviesan dificultades financieras. Una opinién am-
pliamente extendida en la literatura bancaria considera que las
restricciones regulatorias en materia de participacién accionarial
de los bancos americanos les impide desempefar un papel similar
al que juegan sus homologos en Japén y Europa. Sin embargo,
una revisién detallada de las restricciones estatutarias y legales
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sobre la tenencia de acciones por parte de los bancos sugiere
que los bancos americanos estdn autorizados a adquirir y poseer
participaciones de empresas con problemas financieros.

En este trabajo examino las condiciones en que los bancos deci-
diran adquirir acciones en los procesos de renegociacion de la
deuda empresarial. Un tema de posible interés, que surge al ana-
lizar el papel de los bancos en el proceso de reestructuracién de
la deuda, es entender cémo se determina, ex-ante, la proporcion
de deuda por obligaciones y deuda bancaria. En concreto dada la
capacidad de reestructurar las reclamaciones bancarias, deberia-
mos estudiar si se puede determinar por qué las empresas eligen
una combinacién de obligaciones y deuda bancaria tal que los
bancos sélo en contadas ocasiones actien de forma unilateral
para dar concesiones.



UN MODELO DE NEGOCIACION
SOBRE LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Helmut Bester

En este articulo se desarrolla una teoria sobre intermediacién
financiera basada en la busqueda y negociacion por delegacion y
los efectos que se derivan de dicho compromiso. Se delega a un
intermediario la tarea de identificar proyectos de inversion y ne-
gociar contratos de financiacién. El coste de reunir la informacion
genera fricciones de tipo comercial que dan pie a la funcién de
intermediacion. Después de identificar un proyecto, el financiero
se encuentra en una situacion de monopolio bilateral parcial con
el empresario, ya que cambiar a otro proyecto resulta costoso.
Los contratos de financiacién vienen determinados por un pro-
ceso de negociacion bilateral mds que por un mercado competi-
tivo de tipo walrasiano. En este entorno, delegar la negociacién
puede incrementar la participacion que corresponda a los propie-
tarios en los rendimientos del proyecto.

Los inversores pueden preferir la intermediacién a la inversion
directa, ya que la «utilizacién de un agente negociador afecta al
poder de compromiso» (Schelling (1980), p. 29). La obligacion de
reembolso por parte del intermediario hacia los depositantes re-
duce la fraccion del superavit de negociacion que los empresarios
pueden apropiarse. De hecho, la inversion directa padece una
tendencia hacia niveles bajos de inversién debido a un problema
de inversiones especificas (hold-up) tal como describié Williamson
(1975). La busqueda de una oportunidad para invertir se convier-
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te en una inversién de relacion especifica, pero el coste de la
busqueda se desploma cuando el financiero negocia con un em-
presario. El resultado de la negociacion no compensa al inversor
por su esfuerzo de busqueda y, por lo tanto, provee unos incen-
tivos que resultan ineficientes para que el inversor se comprome-
ta en la bisqueda. Este problema puede quedar resuelto, al menos
parcialmente, mediante una contratacién ex-ante y una delegacién
de la busqueda en un intermediario. Como resultado, la interme-
diacién puede generar una mejora en el sentido de Pareto de
forma que todos los participantes en el mercado salgan benefi-
ciados.

Las ganancias procedentes de la intermediacién quedan, sin em-
bargo, limitadas por las restricciones de incentivos. El propietario
es incapaz de supervisar la bisqueda que lleva a cabo el interme-
diario asi como su comportamiento en la negociacion. Ademas,
en este modelo el intermediarioc no posee fondos propios, de
manera que el contrato con el propietario es un acuerdo de
riesgo limitado y, como consecuencia, el intermediario estd me-
nos preocupado que el inversor por el posible fracaso de la
inversién, de forma que tiende a seleccionar inversiones excesi-
vamente arriesgadas. Para evitar esto, el inversor debe buscar
proyectos de bajo riesgo que sean lo suficientemente atractivos
para el intermediario, por lo que no podrd apropiarse de todas
las ganancias que se deriven de la intermediacién. Los interme-
diarios deberan competir entre ellos por los fondos, pero pueden
obtener beneficios positivos en equilibrio. Esto es consistente con
el analisis de competencia perfecta, porque el intermediario sola-
mente buscard proyectos relativamente seguros si la remunera-
cion derivada de su blsqueda es lo suficientemente atractiva. Lle-
gando a una situacion extrema, puede suceder que los propieta-
rios no obtengan ninglin beneficio de la intermediacion. Cuando
los problemas de incentivos asociados a la delegacién sean dema-
siado severos, los propietarios preferiran la inversion directa a la
intermediacion. En este caso, los mismos inversores se preocu-
paran directamente de llevar a cabo la negociacién con los em-
presarios. El alcance de la actividad de los intermediarios viene
determinado de forma endogena por el modelo.

Generalmente, las teorias sobre intermediacion financiera se ba-
san en la existencia de una ventaja en costes por parte de los
intermediarios: o bien disfrutan de una ventaja tecnolégica com-
parativa para llevar a cabo las transacciones financieras, o se les
permite explotar economias de escala asociadas con estas opera-
ciones. El presente articulo huye de estas apreciaciones de tipo
tecnolégico. Ambos grupos, propietarios e intermediarios, tienen
a su disposicion la misma tecnologia de busqueda. Ademais, el
procedimiento utilizado para la negociacién es independiente de
que el inversor o el intermediario puedan negociar un contrato
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de financiacién con alguno de los empresarios. De hecho, el mo-
delo puede ampliarse ficilmente para acomodar las ventajas de
coste causadas por la bisqueda delegada. Sin embargo, en este
modelo ignoramos tales aspectos para enfatizar la viabilidad de la
intermediacién incluso cuando ésta no reduce los costes de llevar
a cabo intercambios. En nuestro modelo, la intermediacién surge
porque afecta a la distribucion de los beneficios procedentes del
intercambio. Hace que la posibilidad de financiar un proyecto sea
mas atractiva para los propietarios de fondos liquidos y ayuda a
superar el problema de la inversién excesivamente baja. Es mas,
alejarnos de las economias de escala nos permite estudiar la com-
petencia entre los intermediarios sin encontrarnos con el proble-
ma de la indeterminacién del equilibrio, que se presenta con las
tecnologias de transaccién no convexa [ver Matutes y Vives
(1991) y Yanelle (1989)].

Aunque sélo sea de forma implicita, el primer anilisis de Gurley
y Shaw (1960) ya emplea las economias de escala para explicar
la actividad de intermediacién. Bajo su perspectiva, los interme-
diarios transforman las titulos primitivos (primary securities) emi-
tidos por las empresas en unos valores financieros mas liquidos,
mds deseados por los propietarios. La intermediacién no resulta
atractiva, ya que la imposibilidad de dividir las transacciones finan-
cieras limita la cantidad de diversificacién que se puede conseguir
bajo una financiacién directa. Para reducir los problemas de in-
formacion asimétrica, Diamond (1984) presenta una aproximacién
directa basada en economias de escala. En su modelo, los pro-
yectos de inversién requieren aportaciones por parte de multiples
inversores y como consecuencia, delegar la tarea de supervisar
un proyecto a un solo intermediario es mas barato que la super-
visién por parte de todos y cada uno de los prestamistas. Unir
los fondos de muchos prestamistas permite al intermediario re-
ducir el coste de la supervision de cada proyecto. Al mismo
tiempo, éste puede diversificar su cartera financiando una gran
cantidad de proyectos. Diamond explica que estos dos efectos
pueden hacer que la intermediacién sea mas eficiente que la fi-
nanciacién directa a la hora de tratar con los problemas de in-
centivos en la relacion prestatario-prestamista.

Detris de estas explicaciones que contemplan a los intermedia-
rios como creadores de mercado, subyacen también cuestiones
de eficiencia. El intercambio directo puede resultar imposible, o
bien requerir una costosa busqueda de socios comerciales [ver
Stahl (1988) y Gehrig (1993)]. La disponibilidad de intermediacion
crea, asi, una tecnologia de transacciones superior. En el marco
de negociacion y emparejamiento de Rubinstein y Wolinsky
(1987), los intermediarios gozan de una ventaja similar. Estos
autores consideran grupos de compradores, vendedores e inter-
mediarios que son emparejados aleatoriamente y que negocian
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después sobre los términos de la transaccién. Los intermediarios
gozan de una ventaja comparativa para establecer contactos Yy,
por tanto, aceleran el proceso de intercambio. El intermediario
no puede elegir entre una transaccién directa o intermediada ya
que cada vendedor esta aleatoriamente emparejado a un compra-
dor o a un intermediario. Asi pues, contrariamente a nuestro
modelo, ambas formas de intercambio coexisten en equilibrio,

El articulo comienza describiendo un modelo estilizado de mer-
cado financiero, para pasar después a analizar cudl es la mejor
busqueda por parte de los inversores y la estrategia negociadora
para el caso de inversion directa. La delegacion del proceso de
busqueda y negociacion se introduce posteriormente, estudiindo-
se las configuraciones de equilibrio que emergen para las distintas
constelaciones de pardmetros.

Hemos demostrado que la intermediacién puede aparecer en los
mercados financieros incluso en los casos en que no consigue
reducir los costes de transaccion. La presencia de un compromiso
de intermediacion generard unas ventajas que afectan a la distri-
bucién de los beneficios derivados del intercambio. Los propieta-
rios confiardn la inversion a un intermediario cuando esto les
permita apropiarse de una parte mayor de los rendimientos ge-
nerados por la inversion. Los limites a la actividad de los inter-
mediarios vienen determinados por los efectos negativos que so-
bre los incentivos puedan tener la delegacion de la recogida de
informacion. El equilibric entre el compromiso y las considera-
ciones de incentivos determina, de forma endogena, el papel de
la intermediacién.

Para ilustrar este punto, hemos tenido en cuenta un modelo de
mercado financiero altamente estilizado. Concretamente, nos he-
mos distanciado de la presencia de las economias de escala, que
juegan un importante papel en otras teorias de intermediacion
financiera. Nuestro modelo, sin embargo, puede ampliarse para
tomar en cuenta dichos aspectos de eficiencia. Por ejemplo, la
intermediacion mostrard economias de escala cuando los fondos
de un solo inversor no agoten la capacidad de un proyecto in-
versor. Existird entonces una ventaja en costes al juntar los fon-
dos de diversos inversores y delegar la bisqueda en un Unico
intermediario. La bisqueda y negociacion por parte del interme-
diario dependera también de la cantidad de fondos que éste haya
atraido. Esto genera un problema de coordinacién entre los de-
positarios y ya no resulta tan ficil determinar si la competencia
entre intermediarios comporta la solucién eficiente.
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ARQUITECTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

Arnold W. A. Boot
Anjan V. Thakor

Una de las funciones biésicas de todo sistema financiero es facilitar
la transferencia de recursos entre ahorradores y solicitantes de
fondos. Por tanto, cabe preguntarse cémo afecta el disefio del
sistema financiero a la transparencia informativa de los precios en
los mercados de capitales y cémo dicha relacion incide en el
disefio inicial del sistema financiero. A ello podriamos afadir otras
cuestiones: jen qué medida el disefio del sistema financiero con-
diciona la eleccién de las fuentes de financiacion por parte del
prestatario?; jcomo afecta este disefio al sector real de la econo-
mia’; ;depende la cantidad total de capital asignado de la configu-
racién del sistema financiero?; y ;depende la evolucién de dicho
sistema de la historia transcurrida? El objetivo de este trabajo es
arrojar alguna luz sobre los distintos modelos de sistemas finan-
cieros que se han ido dando a lo largo de la historia en diversos
paises y alcanzar un mejor entendimiento sobre cémo pueden
evolucionar en el futuro.

Muchas personas sostienen que las diferencias presentes en los
distintos modelos de sistemas financieros se deben a la existencia
de distintas estructuras de regulacién y que, por consiguiente, la
actual tendencia de armonizacién de la regulacién bancaria y de
los mercados de capitales a nivel internacional conducira a una
convergencia de dichas estructuras en todo el planeta. Nuestro
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estudio se centra en los distintos papeles desempefiados por el
mercado de capitales y las instituciones financieras —genéricamen-
te denominadas «bancos»— en la asignacion de créditos al sector
empresarial en una economia con seleccién adversa. En el mer-
cado financiero interviene un gran nimero de agentes y en €l se
da un proceso de formacion del precio de equilibrio, en un con-
texto de expectativas racionales, que agrega la informacion con-
tenida en las secuencias de 6rdenes de compraventa de los titu-
los. A diferencia de los bancos, el mercado financiero se carac-
teriza por el reaprovechamiento de la informacién que
incorporan los precios de equilibrio de los titulos en la toma de
decisiones reales por parte de las empresas, proceso que afecta
a los precios de mercado. Esta recogida de informacién propor-
ciona un mecanismo de propagacion por el que los efectos de las
transacciones financieras se dejan sentir en la economia real. La
financiacién bancaria no cuenta con esta recogida de informacién
y por ello las decisiones reales no se ven afectadas por la infor-
macién contenida en los contratos de los créditos bancarios. Sin
embargo, los bancos ofrecen una mejor resolucién para los pro-
blemas de seleccion adversa y riesgo moral propio de los casos
de sustitucién de activos. En otras palabras, al escoger entre
financiacién bancaria y financiacion via mercados financieros se
estd contraponiendo una mejora de las decisiones reales, debida
a la retroalimentacién de informacién procedente de los precios
de mercado, a una atenuacion mas eficiente de los efectos de la
seleccion adversa y el riesgo moral.

Este marco permite considerar diversos aspectos. En primer lu-
gar, la utilidad de la informacién transmitida por los precios del
mercado financiero depende de la severidad del problema de
seleccion adversa. Cuanto mayor sea el problema, menor es el
nivel de adquisicion de informacién determinado enddgenamente
¥y, en consecuencia, menor es la incidencia de los precios sobre
las decisiones reales. En segundo lugar, los inversores escogen
estar informados en el mercado financiero sélo si pueden antici-
par que la informacion agregada superara un cierto nivel minimo
critico. En caso contrario, el mercado de generacién de informa-
cion se colapsa, los precios de los titulos dejan de incorporar
informacién y las transacciones en el mercado financiero no
transmiten informacién relevante para la toma de decisiones
reales. En tercer lugar, el equilibrio del precio de los titulos tam-
poco resulta ser excesivamente informativo, o simplemente deja
de existir por las mismas razones aducidas en la paradoja de
Grossman y Stiglitz (1976).

Los niveles relativos de créditos, asignados por los bancos por
un lado y por los mercados financieros por otro lado, dependen
de la eficacia de la tecnologia utilizada por los bancos para selec-
cionar o controlar a los destinatarios de dichos créditos asi como
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del «desarrollo» del mercado financiero, que queda reflejado en
el coste de adquisicion de informacién por parte de aquellos
agentes que desean estar informados. Bajo ciertas condiciones la
innovacion financiera afecta a la relacién entre el coste de adqui-
sicion de la informacion y el grado de informacion que transmite
el precio de equilibrio de los titulos. En consecuencia, diferencias
en la innovacién financiera entre paises pueden explicar la diver-
sidad observada en los distintos sistemas financieros, mientras
cuestiones de regulacion en el dmbito bancario pueden chocar
con el alcance de la innovacién financiera.

Este estudio llega a diversas conclusiones. Las transacciones en el
mercado financiero pueden generar informacion que mejore las
decisiones reales, lo cual conduce a una situacion en la que el
mercado de la informacién se hunde y los precios dejan de in-
corporar informacién, excepto si estar informado es dptimo para
un nimero suficientemente grande de agentes econémicos. En el
marco del modelo disefiado existe un punto de corte en términos
de calidad observable para el cual aquellos prestatarios con cua-
lidades observables por debajo de este valor se financian a través
de la banca comercial, mientras los prestatarios con calidades
observables por encima de dicho valor buscan la financiacién en
los mercados de capitales. Este valor critico aumenta a medida
que crece el coste de adquisicion de informacién en el mercado
financiero. Un sistema financiero de reciente creacién tiende a
estar dominado por la banca comercial. Un incremento en la
incertidumbre de la demanda de créditos conduce a un mayor
racionamiento crediticio por parte de la banca comercial, mien-
tras que la anticipacién incrementa el niamero de prestatarios que
acceden directamente al mercado financiero. A medida que crece
la calidad observable del conjunto de prestatarios, la banca indus-
trial (investment banks) invierte mas en innovacion financiera. La
banca universal —entre cuyas funciones se cuentan algunas propias
de la banca industrial y otras caracteristicas de la banca comer-
cial- probablemente presente menor racionamiento crediticio
que la banca comercial independiente e innove menos que la
banca industrial independiente. Ademds, cuantos menos bancos
universales haya, menor serd la innovacién financiera. En conse-
cuencia, los mercados financieros presentaran probablemente un
estado de desarrollo inferior en economias histéricamente domi-
nadas por unos pocos bancos universales que en economias con
una separacién funcional entre banca comercial y banca industrial.
La innovacion financiera tiende a depender de la historia transcu-
rrida, lo que significa que es dependiente de camino. Los merca-
dos financieros mas sofisticados se caracterizan también por una
mayor innovacién posterior. Es posible que los bancos cedan
mayor cuota de mercado a los mercados de capitales en aquellos
sistemas financieros con separacion funcional entre banca comer-
cial y banca industrial que en sistemas con banca universal.
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Este trabajo arroja mayor luz sobre cémo los prestatarios esco-
gen entre banca comercial y acceso directo a los mercados finan-
cieros, los incentivos que existen para la innovacién financiera, la
interaccién entre racionamiento de créditos por parte de los
bancos y condiciones de financiacién en los mercados financieros,
asi como la evolucion intertemporal de estos ultimos. También
contribuye a esclarecer por qué el mercado financiero se halla
mas desarrollado en Estados Unidos, pais en el que la banca
comercial esta funcionalmente separada de la banca industrial des-
de hace tiempo, que en Europa y por qué la banca americana ha
perdido clientes en favor de los mercados financieros mas rapi-
damente que la banca europea. Quizis el punto mas significativo
del trabajo reside en evidenciar que existe una conexion vital
entre el comportamiento de la banca comercial y el desarrollo
del mercado financiero y que cualquier consideracién sobre el
disefio del sistema financiero debe llevarse a cabo desde un punto
de vista integrador. Se demuestra también que la eleccién que el
regulador realiza entre separacién funcional o integracion de la
banca comercial y la banca industrial tiene implicaciones profun-
das. Sin embargo, especificar una funcién de bienestar que pueda
optimizarse para caracterizar el disefio del sistema financiero con-
tinda siendo un objetivo dificil de conseguir.



LA REGULACION DE LOS RECURSOS PROPIOS
BANCARIOS EN EQUILIBRIO GENERAL

Gary Gorton
Andrew Winton

Este estudio se ocupa precisamente de las dificultades a que debe
enfrentarse el regulador cuando determina como fijar el nivel
adecuado de recursos propios de los bancos. La mayoria de sis-
temas bancarios existentes hoy en dia estan fuertemente regula-
dos, porque las quiebras y panicos bancarios conllevan gran nu-
mero de externalidades negativas. Las restricciones habituales in-
cluyen limitaciones sobre el tipo de activos en que el banco puede
invertir, inspecciones periddicas de la liquidez de dichos activos
y coeficientes minimos exigidos de recursos propios/activos, todo
ello con el objetivo de reducir las probabilidades de que un banco
entre en quiebra y aumentar, por consiguiente, la estabilidad de
todo el sistema bancario. Ademas, la mayoria de gobiernos ase-
gura implicita o explicitamente los depésitos bancarios para pre-
venir posibles pdnicos y mantener la confianza en el sistema de
pagos. Esto puede a su vez acrecentar la necesidad de que existan
regulaciones como las anteriormente descritas, ya que el seguro
de depésitos a prima fija (fixed-rate deposit insurance) hace que los
bancos tengan mayores incentivos para incrementar su riesgo de
quiebra, ya sea escogiendo activos con mayor riesgo o aumen-
tando su apalancamiento financiero.

Tomando este problema de riesgo moral como dado, el punto
de partida del trabajo se basa en que, puesto que los bancos
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siempre pueden optar por cesar en su actividad o simplemente
ni siquiera iniciarla, los recursos propios legalmente exigidos de-
ben corresponder a una cifra que el banco esté dispuesto a acep-
tar voluntariamente, Esta situacion plantea dos cuestiones: jcudn-
do decidirdn los bancos cumplir con los coeficientes de recursos
propios exigidos? y jcuando estaran dispuestos los reguladores a
reducir estas exigencias a fin de prevenir la salida de los bancos
del sistema financiero? Las respuestas a ambas preguntas depen-
den del coste de capital de los recursos bancarios. Ademas, ya
que los accionistas del banco afectado son quienes deciden si
aceptan o no aportar los recursos propios exigidos, el grado en
que los niveles de recursos propios regulados se hallan condicio-
nados por la opcién que tiene cualquier banco de abandonar el
sistema financiero se convierte, de hecho, en el grado en que los
reguladores valoran a los bancos de forma distinta que sus accio-
nistas.

A diferencia de estudios precedentes sobre recursos propios ban-
carios, el presente trabajo estudia estas cuestiones en el marco
de un modelo de equilibrio general en el que los bancos desem-
pefian dos Unicas actividades: elaboran informacién acerca de los
prestatarios y facilitan liquidez a los inversores. Este enfoque
cuenta con diversas ventajas. En primer lugar, modelizar explici-
tamente las funciones Unicas de los bancos permite obtener una
caracterizacion del coste de capital de los recursos bancarios asi
como del coste de quiebra bancaria. En segundo lugar, puesto
que los recursos propios bancarios y los depésitos bancarios son
sustitutos imperfectos, y los depésitos desempefian una Unica fun-
cion, un modelo convincente del coste de capital de equilibrio
requiere un escenario de equilibrio general. Finalmente, cuando
se trata de elegir una politica aplicable a todo el sistema, un
marco de equilibrio general resulta més vinculante.

Aunque es cierto que al regulador pudieran plantedrsele proble-
mas de agencia por cuestiones de egoismo, en el modelo se
asume que esto no constituye problema alguno y que el regulador
bancario maximiza el bienestar social. Este marco proporciona un
punto de referencia Gtil frente al que pueden evaluarse los mo-
delos de agencia. En particular, recientemente han suscitado gran
preocupacion las denominadas situaciones de «tolerancia», en las
que egoistamente el regulador rehdsa cerrar un banco cuyo valor
neto es bajo o incluso negativo, porque desea congraciarse con
los banqueros o no quiere irritar al Congreso.

Nuestro modelo sugiere que estas preocupaciones pueden estar
fuera de lugar, ya que incluso un regulador desinteresado puede
juzgar optimo el seguir politicas que impliquen situaciones de
«tolerancia». En concreto, supongamos que la continuidad de la
actividad del banco confiere a la licencia bancaria un determinado
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valor —en forma de informacién acerca de los prestatarios— que
se pierde si el banco entra en quiebra o bien abandona el sistema
financiero. Si este valor de la licencia bancaria es suficientemente
bajo, los bancos que estin asumiendo riesgo no desearan aportar
el capital adicional, ya que el coste de este capital adicional —que
es menos liquido que los depdsitos— supera con creces cualquier
ganancia procedente de incrementar las posibilidadades de man-
tener el banco en activo y retener asi el valor de la licencia
bancaria. Puesto que el regulador prefiere que el banco siga ope-
rando a que cese en su actividad —lo cual causaria la pérdida cierta
del valor de la licencia bancaria—, perseverari en su politica. Y,
lo que todavia es mds interesante, el regulador puede desear no
alterar la decisién del banco, ya que el bienestar social puede
maximizarse permitiendo que los bancos que estin asumiendo
riesgo contintien abiertos, otorgindoles por tanto la oportunidad
de que sobrevivan y conserven asi el valor de su licencia. De esta
forma, lo que aparentemente podria considerarse «tolerancia»
puede, de hecho, resultar éptimo ex-post. Probablemente la exi-
gencia ex-ante de unos niveles superiores de recursos propios
tampoco resolveria el problema, ya que los bancos podrian sim-
plemente optar de buen inicio por no entrar en el negocio ban-
cario.

Trabajos tedricos previos sobre recursos propios bancarios han
tendido a centrarse en si los accionistas del banco desearin in-
crementar el riesgo de la cartera de inversiones del banco cuando
se enfrenten a la necesidad de incrementar el coeficiente recursos
propios/activos. Las respuestas a esta cuestion de riesgo moral
no son undnimes y dependen en gran medida de las hipotesis que
incorporan los distintos modelos. Como ya se ha mencionado
anteriormente, nuestro trabajo ignora particularidades especificas
de los bancos —el trabajo de Gennotte y Pyle (1991) constituye
una excepcion—, considera el coste de capital como variable exo-
gena y se centra en un equilibrio parcial. La respuesta a esta
cuestion depende crucialmente de las hipotesis del modelo.

Por mas que este problema de riesgo moral se halle presente en
el modelo, no constituye su principal objetivo. El interés se centra
en cuéles son los recursos propios que deben exigirse inicialmen-
te y en si el regulador debe incrementarlos a la luz de nueva
informacién sobre el riesgo asumido por el banco. Modelizamos
el riesgo moral haciendo notar que, en ausencia de regulacion,
los bancos pueden tener incentivos para aumentar su apalanca-
miento financiero —o disminuir sus recursos propios— a fin de
explotar su seguro de depésitos. Esto y la capacidad que tienen
los bancos de abandonar el sistema financiero son los dos pro-
blemas principales con los que el regulador debe enfrentarse.
Aunque este planteamiento no contempla cuestiones relacionadas
con la seleccion de inversiones que el banco realiza y el riesgo
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que éstas conllevan, su inclusion en el modelo no alteraria los
resultados cualitativos del mismo. Como ya se ha mencionado, el
valor de los bancos reside en que sus depdsitos ofrecen servicios
de liquidez para los inversores, mientras sus activos ofrecen ven-
tajas de informacion, que se pierden si el banco entra en quiebra.
En este dltimo sentido, que el banco continle en activo propor-
ciona a la licencia un valor tanto privado como social.

Las consideraciones sobre el coste de capital de los recursos
bancarios y la politica bancaria viable pueden resultar importantes
en el contexto actual de regulacion, en el que los bancos de doce
paises distintos estan obligados a presentar los mismos coeficien-
tes de recursos propios a raiz del Acuerdo de Basilea. Esta exi-
gencia parece presumir que el coste de capital de los recursos
bancarios es el mismo en distintos mercados de capitales nacio-
nales. De hecho, una de las causas que ha motivado la necesidad
de contar con niveles estandarizados de recursos propios exigi-
dos es la creencia de que asi se «eliminaria una importante fuente
de desigualdad competitiva para los bancos que operan interna-
cionalmente» (Comisién de Regulacién Bancaria y Pricticas de
Supervision, 1987). Incluso asumiendo que un mercado de capi-
tales integrado condujera a costes de capital idénticos para dis-
tintas empresas de cardcter no financiero, el modelo aqui presen-
tado sugiere que esto esta menos claro en el caso de los bancos,
a causa de la particular naturaleza de las actividades que desa-
rrollan.



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

Lawrence White

El ripido desarrollo tecnolégico —en especial, el proceso de datos
y las telecomunicaciones— que subyace tras los servicios financie-
ros estd causando una dramdtica ampliacién de los mercados para
estos servicios. Las empresas estdn en disposicion de ofrecer un
amplio abanico de servicios financieros a un mayor numero de
clientes en dreas geogrificas cada vez mas extensas. Para muchos
mercados financieros los limites reales se hallan hoy en dia mas
allé de las fronteras nacionales. Prestamistas y emisores de titulos
buscan afanosamente obtener fondos allende las fronteras nacio-
nales; ahorradores e inversores estan cada vez mds dispuestos a
enviar sus flujos de capital tras esas mismas fronteras nacionales;
y las empresas de servicios financieros, que actiian como inter-
mediarios entre demandantes y oferentes de capital con el obje-
tivo de canalizar los flujos de fondos, incrementan constantemen-
te el nimero de paises en los que operan.

En este nuevo mundo de flujos financieros internacionalizados, los
regimenes nacionales de regulacién que hasta ahora habian go-
bernado los servicios financieros se hallan sometidos a una gran
presién. Tanto si su preocupacién es la disciplina de los merca-
dos, como la seguridad y solvencia de las instituciones financieras
o la proteccién de depositantes e inversores, los reguladores
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estan expresando sus temores de que las tensiones generadas por
estos flujos de capital internacionales puedan deshacer o arrollar
sus esfuerzos. Su peticién mds usual es la armonizacién interna-
cional de los regimenes nacionales de regulacion, con el fin de
coordinar sus esfuerzos, crear un «campo de juego nivelado» e
impedir una «carrera competitiva sin limites» entre los distintos
organismos reguladores nacionales, que en dltima instancia dafia-
ria a los participantes en estos mercados.

Existen, sin embargo, voces criticas que se muestran escépticas
ante estos argumentos. En gran parte consideran la regulacion
financiera a nivel nacional como un obsticulo que interfiere en el
funcionamiento eficiente de los mercados financieros y temen que
una armonizacién internacional pudiera consolidar estas ineficien-
cias y evitar que la competencia internacional consiguiera sortear-
las. En esencia, estas voces criticas ven la competencia interna-
cional —tanto entre reguladores como entre empresas— como una
«carrera por mejorar» en lugar de una «carrera por competiry.

Este trabajo ofrece una panoramica de estas alternativas y un
marco analitico para evaluar las reivindicaciones de signo contra-
rio que han surgido en lo concerniente a las ventajas de la armo-
nizacién entre regimenes nacionales de regulacién o de la com-
petencia entre los mismos. El estudio se centra en dos grandes
areas de servicios financieros —banca y mercados financieros—,
aunque los principios y conclusiones de la discusion son vélidos
también para otros servicios financieros. Por banca se entienden
todos aquellos intermediarios financieros que presentan depésitos
en su pasivo, mientras que los mercados financieros son aquellos
mercados en los que se negocian todo tipo de instrumentos fi-
nancieros. En esencia, se estd excluyendo la intermediacién finan-
ciera que tiene lugar de forma directa entre bancos, compaiiias
de seguros y fondos de pensiones (aunque estas instituciones a
menudo participan en operaciones que incluyen instrumentos
considerados en esta ponencia). Se sostiene que puede analizarse
la competencia entre regimenes de regulacion de forma similar a
los andlisis estandar de la competencia entre empresas en micro-
economia. En consecuencia, se utilizan conceptos como «fallos de
mercadoy —es decir, las condiciones bajo las cuales un mercado
no logra alcanzar la eficiencia prometida por el modelo de mer-
cado competitivo de los libros de texto— y «fallos de la interven-
cion publica» —a saber, las razones por las que las agencias gu-
bernamentales no consiguen alcanzar mejoras e incluso exacerban
las imperfecciones del mercado que un modelo de manual con
un gobierno benevolente y omnisciente conseguiria erradicar.
Ambos escenarios sirven para evaluar los argumentos a favor de
esfuerzos gubernamentales multilaterales cuyo objetivo es regular
la competencia que, de otra forma, se daria entre los regimenes
nacionales de regulacién de estos mismos gobiernos.



Competencia frente @ armonizacién: una panordmica internacional

En el planteamiento del trabajo se distinguen tres tipos de regu-
lacién: econdmica, de seguridad y de informacion. La regulacion
econémica conlleva a menudo limitaciones de los precios, los
beneficios y/o la entrada o salida de una actividad econémica. La
regulaciéon en materia de seguridad concierne a los cambios im-
puestos en los procesos de produccién ylo las cantidades y tipos
de productos. La regulacién de la informacion obliga a los ven-
dedores a adjuntar determinado tipo de informacién en los bienes
y servicios que comercializan. Estos tres tipos de regulacién no
se excluyen entre si y sus limites pueden quedar desdibujados en
ocasiones. Sin embargo, son suficientemente distintas como para
que esta tipologia facilite una mejor comprensién de los objetivos,
procesos y efectos de la regulacion.

En este marco se demuestra que existe un nimero limitado de
casos en los que la armonizacion internacional de determinadas
disposiciones nacionales en materia de regulacion puede ser capaz
de mejorar la eficiencia de los mercados financieros, a saber, la
reduccion de disposiciones nacionales proteccionistas, la limita-
cién de la tendencia de los gobiernos a dar subsidios a las em-
presas nacionales de servicios financieros y la reduccién de los
costes de transaccioén. Irénicamente, estas mejoras ocurren por-
que la armonizacién es el pretexto para salvar los «fallos de la
intervencion publica» causados por regimenes nacionales de re-
gulacion ineficientes, por ejemplo, proteccionistas. En otras cir-
cunstancias, sin embargo, la armonizacion parece ser innecesaria
y, a causa del riesgo de «fallos de la intervencion publicay, podria
incluso llegar a inhibir los beneficios de la competencia, tanto
entre regimenes nacionales de regulacién como entre empresas.

La politica publica nacional e internacional tiene ante si una im-
portante tarea que realizar, tanto en la década de los noventa
como en afios posteriores. Debe asegurarse de que la armoniza-
cién internacional se centre exclusivamente en aquellos casos en
los que consigue resultados positivos y logra mejorar la eficiencia
de los mercados de servicios financieros.
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INTERMEDIACION FINANCIERA Y FLUCTUACIONES
AGREGADAS: UN ANALISIS CUANTITATIVO

Rusell Cooper
Jodo Ejarque

El objetivo de este trabajo es valorar la capacidad de los modelos
del proceso de intermediacién financiera para recoger las obser-
vaciones subyacentes del ciclo econémico. Nuestro interés por
este estudio procede de recientes avances teéricos concernientes
al papel de la intermediacion financiera en la doble vertiente de
fuente de fluctuaciones agregadas y vehiculo para su propagacion
y ampliacion.

En una importante contribucién a la literatura en esta materia,
Bernanke (1983) estudia el periodo de entreguerras y constata
que la crisis financiera posterior a 1930 es clave para entender
la profundidad y duracién de la Gran Depresién en Estados Uni-
dos. Argumenta que las bancarrotas y los avatares de los bancos
alteraron la relacién entre ahorro e inversion y este incremento
del coste de intermediacién propagé la caida de la actividad eco-
noémica real. En esta misma linea, Hamilton (1987) sostiene que
la politica monetaria de contraccién de finales de los afios 1920
condujo a una deflacién imprevista que, por medio de los efectos
de los balances, alteré el proceso de intermediacion financiera
posterior a 1930. Una vez mias el énfasis del anilisis recae en el
incremento de los costes de intermediacién como base de la
prolongada depresion de la actividad econdémica.
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A partir de estas observaciones se han construido modelos teo-
ricos que estudian la interaccion entre la intermediacién financiera
y la activad econdmica real a partir de la estructura de los acuer-
dos de préstamo. Estos modelos teéricos se han completado con
estudios empiricos sobre la importancia de los efectos de los
balances. Nuestro objetivo es evaluar estos modelos en términos
de su compatibilidad con las observaciones del ciclo econémico.

Para ello consideramos dos modelos que tienen un ingrediente
comun: las fluctuaciones se hallan asociadas a variaciones en los
costes de la intermediacién. En el primer modelo, las fluctuacio-
nes en la economia son consecuencia de perturbaciones en el
proceso de intermediacion financiera. Para construir este modelo
trabajamos a partir del marco elaborado por King, Plosser y Re-
belo (1988) e introducimos perturbaciones en el proceso inter-
temporal de produccion que genera capital en el futuro a partir
de la inversion efectuada en el momento presente. Las interpre-
tamos como perturbaciones en la intermediacién que reflejan va-
riaciones en el proceso de hacer casar ahorro e inversion. Aun-
que esta estructura carece de la riqueza de los modelos de con-
tratacion que se han construido para analizar problemas de
incentivos y efectos de los balances, no deja de ser un primer
paso util para determinar si el amplio abanico de modelos inclui-
dos en este marco presentan implicaciones cuantitativas consis-
tentes con las observaciones de la economia agregada.

A este respecto constatamos que el modelo de perturbaciones
en la intermediacién no logra encajar con ciertas observaciones
macroeconémicas clave. En primer lugar, estas perturbaciones
presentan una correlacion negativa entre consumo y ahorro. En
términos de intermediacion productiva, el consumo se reduce
mientras la inversion crece en un esfuerzo por acumular capital,
En muchos aspectos, las perturbaciones en el proceso de inter-
mediacién actian como perturbaciones en las preferencias, como
en el trabajo de Baxter y King (1991) en el que estas perturba-
ciones conducen a movimientos conjuntos negativos en el consu-
mo y la inversion. En segundo lugar, la volatilidad de estas reser-
vas de capital es exageradamente alta en relacion con los datos
observados en Estados Unidos.

El segundo modelo, construido a partir de los modelos tedricos de
Bryant (1987) y Weil (1989), también subraya la fragilidad financiera
como fuente de las fluctuaciones. A diferencia del primer tipo de
economia, en este caso no existen perturbaciones en las condicio-
nes econdmicas que afectan a todos los participantes. En su lugar,
las fluctuaciones surgen de la incertidumbre extrinseca que afecta
a los rendimientos del ahorro y la inversion. Para modelizar esta
situacion, examinamos una economia de horizonte temporal infinito
con acumulacién de capital y utilizamos los argumentos de Bryant
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y Weil para construir equilibrios de manchas solares en el entorno
de los equilibrios multiples estacionarios. De esta manera la ines-
tabilidad financiera refleja la pérdida de confianza de los agentes en
los intermediarios. Nuestro modelo nos permite entender las im-
plicaciones de esta inestabilidad en el proceso de eleccion de acu-
mulacién de capital y empleo.

La economia presenta fluctuaciones inducidas por manchas sola-
res que reproducen determinadas caracteristicas de los datos
estadounidenses. En particular, la produccion, el empleo, el con-
sumo y el ahorro estin todos positivamente correlacionados.
Ademis, estas fluctuaciones son persistentes. A ello hay que afa-
dir que la rentabilidad neta del ahorro, que corresponderia al tipo
de interés de los depdsitos en un contexto descentralizado, es
anticiclica. Este es un resultado importante del modelo. Aunque
las épocas en que el ahorro se coloca en intermediarios presen-
tan altas rentabilidades marginales, las rentabilidades medias que
reflejan los tipos de los depésitos son realmente bajas debido al
flujo no linear de rentabilidades, Asi pues, para ciertos valores de
los pardmetros, el modelo reproduce el comportamiento de los
tipos de interés reales anticiclicos observados durante la Gran
Depresion.

Estos resultados parecen requerir fluctuaciones relativamente
grandes en las reservas de capital. En particular, la varianza de las
reservas de capital es a menudo cuatro veces superior a la va-
rianza de la produccién real. En estas circunstancias, el compor-
tamiento de las correlaciones en este modelo reproduce el com-
portamiento de las correlaciones hallado a lo largo del proceso
de transicion del modelo de crecimento neocldsico. Intuitivamen-
te esto tiene sentido, puesto que una perturbacion relativamente
permanente en el proceso de intermediacién conduce a la acu-
mulacion (desacumulacion) de capital a medida que la economia
retrocede al estado estacionario asociado con la perturbacién
actual en la intermediacion.

El objetivo de este trabajo ha sido proporcionar una valoracion
cuantitativa de los modelos en los que las variaciones en el pro-
ceso de intermediacion desempefian un papel central en las fluc-
tuaciones agregadas. Esto se ha conseguido al considerar dos
modelos relativamente diferentes. En el primer intento por refle-
jar el espiritu de diversos modelos que se centran en las varia-
ciones del coste de generar nuevo capital el dia de mafiana cau-
sadas por alteraciones en el proceso de intermediacién, hemos
introducido perturbaciones en la intermediacion en un modelo
estandar de ciclo econdmico real. Los resultados de este ejercicio
han sido: i) la inversion no estd positivamente correlacionada con
la produccién; ii) el consumo es mids voldtil que la produccién; y
iii) el stock de capital presenta mayor volatilidad que la produc-
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cién. En estos tres aspectos el comportamiento de la economia
del modelo estd en desacuerdo con las fluctuaciones agregadas
observadas. Ademds, los tipos de interés y la produccién estan
fuertemente correlacionados de forma positiva.

El segundo modelo introduce la fragilidad financiera por medio
de la incertidumbre externa que afecta a la rentabilidad del aho-
rro a través de un intermediario. Al igual que en los trabajos de
Bryant y Weil, surgen multiples equilibrios en la interaccion esti-
tica entre ahorradores en su eleccion de la técnica para transfor-
mar productos de hoy en capital de mafiana. Esta indeterminacién
se ha resuelto usando un enfoque de manchas solares y se han
evaluado las caracteristicas cuantitativas de la economia resul-
tante.

Como en el caso del modelo con perturbaciones reales en la
intermediacion, las reservas de capital son bastante volatiles. Sin
embargo, en el modelo con incertidumbre extrinseca, el efecto
de nivelar el consumo es evidente, y tanto el consumo como la
inversion estan positivamente correlacionados con la produccién.
Ademds, a causa de la presencia de costes fijos en el proceso de
intermediacion, los tipos de interés de los depdsitos estin nega-
tivamente correlacionados con la produccién, tal como se obser-
vo durante la Gran Depresion.

De estos resultados se desprende que el comportamiento de
estas economias se debe a los efectos de la rentabilidad del pro-
ceso de intermediacién en el stock de capital. Un punto claramen-
te débil de este enfoque es la excesiva volatilidad del stock de
capital con respecto a la produccién. El siguiente paso obvio en
nuestra investigacion es considerar variaciones en el modelo en
las que solamente los nuevos proyectos de inversion se hallen
sujetos a intermediacién, como una forma de reducir este exceso
de volatilidad.



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

Anthony M. Santomero
Jeffrey J. Trester

Cuando un banco tituliza activos estd creando instrumentos liqui-
dos a partir de otros que carecen de liquidez. Mas importante
todavia es el hecho de que con ello se esta cambiando la natu-
raleza de la cartera del banco. El presente trabajo se ocupa de
un aspecto que resulta capital en el proceso de titulizacién, a
saber, los efectos sobre los actives en poder de los bancos que
optan por titulizar. La cuestién clave que nos ocupa es determinar
si, cuando existe titulizacién, las carteras de los bancos incorpo-
ran mayor o menor riesgo. En esencia, nos interesa establecer si
la titulizacion es buena o perjudicial para las instituciones que la
utilizan.

Esta cuestion se estudia en un entorno de informacién asimétrica
imperfecta. Desde hace tiempo se conoce que la informacién
imperfecta repercute en la venta de activos y en los equilibrios.
Varios autores han sugerido que la falta de liquidez inicial de los
activos puede deberse a la dificultad de comunicar adecuadamen-
te la calidad del activo al mercado, como por ejemplo Greenbaum
y Thakor (1987). En nuestro trabajo analizamos la forma en que
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el coste de eliminar las asimetrias informativas entre los bancos
y los participantes en el mercado afecta tanto a la cantidad de
activos titulizados como a la calidad de los activos que el banco
decide mantener en cartera.

Akerlof (1970) fue el primero en seguir esta linea de anilisis
en su famoso ejemplo del «problema de los limones». En ese
estudio, hoy en dia ya clasico, demostré que la incapacidad de
sefializar la calidad del activo al mercado puede provocar que
los precios se fijen por «media ponderada» y deje de existir
un mercado. Recientemente, Greenbaum y Thakor (1987) han
utilizado un enfoque similar para examinar el caso de las ventas
de activos titulizados de un banco. Sostienen que los bancos
pueden superar la informacién asimétrica recurriendo al uso
de garantias de crédito, tales como cartas de crédito, que
sefializan la calidad del activo al mercado. Sin embargo, en su
modelo los bancos estin dispuestos a garantizar Unicamente
proyectos de alta calidad, ante el temor de quedar expuestos
a un riesgo excesivo tras la venta de los activos. Como resul-
tado de ello, la concesion de la garantia de crédito facilita al
mercado una sefial creible de la calidad del activo titulizado.
No obstante, esta linea de andlisis conduce a un resultado poco
afortunado, ya que los emisores titulizan tnicamente los acti-
vos de mayor calidad, quedando en el balance de los bancos
aquellos cuya calidad es inferior. En esencia, los bancos asumen
mayor riesgo como consecuencia del desarrollo de un merca-
do de venta de activos.

Podria argumentarse que la evidencia empirica sugiere este
resultado. En la década de 1980 los bancos han tenido pérdidas
considerables al tiempo que incrementaban sus ventas de acti-
vos (véase, por ejemplo, Junta de Gobernadores del Sistema
de la Reserva Federal, 1990). Se han titulizado grandes canti-
dades de activos tanto en el mercado de hipotecas sobre la
vivienda como en el mercado de los préstamos a plazos. Todos
estos activos eran a priori de gran calidad segin los criterios
de las agencias de calificacién y a posteriori han presentado
pérdidas pequefias. Diversos programas llevados a cabo por
distintas agencias de caracter gubernamental, como la Federal
National Mortgage Association, han generado un notable volu-
men de ventas de activos de gran calidad en el drea de las
hipotecas sobre la vivienda, por ejemplo. Al mismo tiempo
diversas iniciativas del sector privado han creado un floreciente
mercado de titulizacién de préstamos a plazos, como los im-
portes pendientes de cobro de las tarjetas de crédito y los
préstamos para la adquisicion de automoviles. El comporta-
miento de todos estos activos ha sido mejor que el de los
préstamos inmobiliarios que permanecieron en los balances de
los bancos durante este mismo periodo.
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Sin embargo, esta evidencia constituye tan sélo una parte de la
cuestion. De acuerdo con datos histéricos, los activos vendidos
por los bancos no siempre incorporan poco riesgo, ni el mercado
ha recibido siempre con estusiasmo los intentos de vender los
activos de las carteras de los bancos. Se han dado diversos casos
de titulizacién de activos de pobre calidad, al menos a posteriori.
Ejemplos notables incluyen la titulizacién de la deuda de América
Latina en los afios 1920 (Carroso 1970) asi como otras tituliza-
ciones mds recientes de hipotecas y bonos basura altamente cues-
tionables, asociadas con las crisis bancarias de finales de los afios
1980 y principios de los afios 1990. Un modelo de titulizacion de
activos bancarios que contemple ambos escenarios parece mas
apropiado que otro en el que las entidades bancarias tan sélo
vendan activos relativamente libres de riesgo.

En el modelo que presentamos la titulizacion tiene un efecto
mucho mas sutil sobre el riesgo de las carteras de los bancos.
Construimos un modelo mas complejo en lo referente al proceso
de titulizacion y las dimensiones de los activos, y mediante esta
estructura demostramos que, cuando existe un mercado amplio
de titulizacién de activos, la cartera del banco presenta mayor
riesgo en ciertas circunstancias y menor en otras. En nuestro
modelo el coste de la titulizacion de los activos del banco nace
de una asimetria informativa entre los bancos y los inversores
respecto a la calidad de los activos. A su vez, este coste genera
una relacion de signo contrario entre el mayor grado de liquidez
del mercado de titulizacién y el hecho de que este mercado
induzca a los bancos a quedarse con gran cantidad de activos con
riesgo en sus carteras.

En otras palabras, un contexto que fomenta la titulizacién reduce
la vulnerabilidad de los bancos ante una crisis de liquidez. Sin
embargo, al mismo tiempo induce a las entidades bancarias a
incrementar el porcentaje de activos con riesgo en sus carteras.
Si el rendimiento de estos activos es bajo a posteriori, el resul-
tado de la gestion de los bancos se ve mds adversamente afectado
en este caso que si el contexto hubiera desaconsejado que man-
tuviera en su cartera los activos con riesgo.

Las conclusiones que se alcanzan en nuestro trabajo son las si-
guientes. La existencia de un mercado de activos bancarios titu-
lizados no implica por si misma que las carteras de los bancos
incorporen mayor o menor riesgo por el hecho de haber vendido
activos. Antes bien, se produce una compensacién entre dos tipos
de riesgo: por un lado, el riesgo de crisis de liquidez, que queda
mitigado por la titulizacién de activos, y por otro lado la mayor
propensién de los bancos a asumir riesgo en la eleccién de sus
activos, que se ve favorecida por la existencia de un mercado de
activos titulizados. En un mundo en el que existen mercados de
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titulizacion desarrollados, es decir, en los que los costes de la
titulizacién son mas bajos, tratar este segundo tipo de riesgo se
convierte en un gran reto para los reguladores bancarios. Este
tipo de innovacién potencia la asuncién de riesgo en la concesién
de créditos e incrementa el riesgo de solvencia. Al mismo tiempo,
de acuerdo con el modelo presentado, también parece mitigar la
vulnerabilidad ante las crisis de liquidez. Es cuestionable que esta
innovacion sea positiva o negativa para el sector bancario. En
cualquier caso, por si misma no conduce ni a respuestas faciles
ni a recetas simples. La prudencia aconsejaria que todos los par-
ticipantes en el mercado, asi como los organismos reguladores,
fueran particularmente conscientes de la sutil compensacion exis-
tente entre el riesgo asumido al otorgar créditos y el riesgo de
liquidez. Ambos deben tenerse en cuenta cuando se valora el
riesgo global asociado a la titulizacién de activos y al negocio
bancario en su conjunto.



iPOR QUE USAN LAS EMPRESAS PAGOS
APLAZADOS? UN MODELO DE SENALIZACION

Bruno Biais
Christian Gollier
Pascale Viala

Como afirman Mian y Smith (1992), «las empresas suelen vender
sus productos a crédito en lugar de exigir un pronto pago». En
su trabajo indican que, segin datos de Compustat de 1986, el
volumen de las cuentas por cobrar representa el 2| % de los
activos de las empresas manufactureras de Estados Unidos. Biais,
Hillion y Malécot (1992) constatan que para el caso francés la
cifra se eleva al 26,9 %. ;Por qué recurren tanto las empresas a
la financiacion via proveedores?

Se han propuesto argumentos relacionados con las imperfeccio-
nes del mercado de productos o los impuestos. Por ejemplo,
Schwartz y Whitcomb (1979) o Brennan, Maksimovic y Zechner
(1988) relacionan el uso de pagos aplazados con las imperfeccio-
nes del mercado de productos y analizan los distintos vencimien-
tos de los pagos aplazados que el vendedor puede utilizar para
discriminar precios entre sus compradores. Por otro lado, Mian
y Smith (1992) aducen que las ventas a crédito reducen el valor
actual de los impuestos que paga el vendedor.

Estos argumentos no arrojan luz sobre una queja formulada a
menudo: si no se ofrece la posibilidad de que se paguen las ventas
a plazos no se consigue vender. Holmstrom y Tirole (1994) es-
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tudian el caso en que la relacion con el comprador es beneficiosa
para los proveedores y, en consecuencia, no quieren negarle la
posibilidad de pagar a plazos para evitar ponerle en apuros. Smith
(1987) analiza un caso similar en el que el interés que el provee-
dor tiene por el comprador le conduce a aceptar cobrar a plazos,
incluso si el comprador pertenece al grupo de los que presentan
riesgo. Nuestro trabajo muestra como, en un contexto de infor-
macién asimétrica, denegar el aplazamiento de pagos a los clientes
puede ser interpretado por los bancos como una sefial negativa,
mientras que otorgarselo significa transmitir una sefial positiva a
los bancos, pudiéndose obtener asi financiacion complementaria
de los bancos a bajo coste.

A veces se critica el aplazamiento de pagos por su coste: obliga
a los proveedores a prestar a sus clientes, a pesar de que sus
recursos financieros son escasos y caros. En nuestro trabajo de-
mostramos que por este motivo aplazar pagos significa emitir una
sefial. Cuando el aplazamiento de pagos resulta mas oneroso para
las empresas que presentan mayor riesgo, aquellas que desean
obtener un crédito pueden utilizar este elemento para indicar a
qué categoria pertenecen. De hecho, los pagos aplazados son mas
caros para las empresas que presentan riesgo por dos razones.
En primer lugar, en el transcurso de su relacion comercial los
vendedores obtienen informacion sobre sus clientes, que después
utilizan para prestar a un tipo de interés mas bajo a los clientes
mds solventes. En segundo lugar, los bancos también disponen de
sefiales privadas sobre sus clientes, cuyo contenido exacto des-
conocen estos Ultimos. En cualquier caso, lo mds probable es que
los bancos reciban una sefal negativa si la empresa realmente
forma parte del grupo de empresas con riesgo. En consecuencia,
para este tipo de empresas resulta costoso recurrir al aplazamien-
to de pagos, es decir, hacer creer a los bancos que son empresas
buenas, porque éstos pueden acabar por averiguar que en reali-
dad pertenecen a la categoria de empresas con riesgo. De suce-
der esto, la empresa habria recurrido en vano a un aplazamiento
de pagos costoso. Por este motivo, una empresa de este tipo
mejora su situacion si revela a qué categoria pertenece realmente
y solo pide prestado a los bancos.

Analicemos la situacion con el siguiente modelo. En primer lugar,
la naturaleza determina el tipo de comprador, es decir, si presen-
ta o no riesgo. En segundo lugar, el vendedor observa una sefal
privada que le indica a qué categoria pertenece el comprador y
le ofrece un contrato de aplazamiento de pagos. En tercer lugar,
el banco recibe una sefial privada tanto acerca del comprador
como del importe de las ventas aplazadas que adeuda. El vende-
dor y el banco compiten a la Bertrand para financiar a la empresa.
Por dltimo, tiene lugar la produccion del bien o servicio que
comercializa la empresa y ésta reembolsa las cantidades adeuda-
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das al banco y al proveedor, si las disponibilidades de tesoreria
lo permiten. En nuestro andlisis no establecemos ninguna priori-
dad entre el banco y los proveedores en el momento de cobrar
la deuda y consideramos que, si la empresa deja de pagar sus
deudas, ambos prestamistas no perciben cantidad alguna.

Analizamos los equilibrios bayesianos perfectos para este juego.
En los equilibrios separadores, el comprador que no presenta
riesgo recurre al aplazamiento de pagos, es decir, obtiene finan-
ciacion del vendedor, para indicar a qué categoria de comprado-
res pertenece y conseguir de esta forma que el banco le preste
dinero a bajo coste. Como existe informacién asimétrica entre la
empresa y el banco, sin esta sefial se crea una situacion de se-
leccion adversa, produciéndose un racionamiento de créditos a
la Stiglitz y Weiss (1981). Si el problema de seleccién adversa es
grave, el mercado puede colapsarse y las empresas no encuentran
financiacién para sus proyectos. Los pagos aplazados, al facilitar
informacion adicional y aliviar de esta forma el problema de la
seleccién adversa, permiten que pueda encontrarse financiacién
para proyectos que de otra forma habria que rechazar. Esta ca-
racteristica de nuestro resultado es consistente con el comenta-
rio antes mencionado: los gestores de las empresas sostienen
que, si no permiten el aplazamiento de pagos, no consiguen rea-
lizar la venta ante la imposibilidad del comprador de adquirir el
producto.

Petersen y Rajan (1993) estudian un caso en el que impera la ley
del més fuerte. Las empresas agotan primero las fuentes de finan-
ciacién mas baratas, como la financiacién interna, a continuacion
recurren en la medida de lo posible a la financiacién bancaria,
cuya coste es algo mis elevado, y finalmente acuden a la fuente
de financiacién mds cara, el aplazamiento de pagos. Petersen y
Rajan (1993) deducen de este planteamiento que la cantidad de
pagos aplazados que presenta una empresa es un indicador del
racionamiento crediticio a que se halla sometida por parte de los
bancos. Nuestro analisis coincide con este argumento en la me-
dida en que demostramos que las empresas utilizan el aplazamien-
to de pagos cuando no encuentran otra forma de financiar sus
proyectos, lo que constituye un caso extremo de racionamiento.
Sin embargo, nosotros no consideramos que las restricciones en
la financiacién bancaria sean la Unica causa del aplazamiento de
pagos, sino que incorporamos también otro motivo segin el cual
la utilizacién de pagos aplazados facilita el acceso a la financiacién
bancaria: constituye un indicador de que la empresa es relativa-
mente segura.

Freixas (1993) también analiza los pagos aplazados para el caso
en que tanto los bancos como los proveedores disponen de se-
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fiales privadas acerca del comprador. Las principales diferencias
entre su andlisis y el nuestro son las siguientes:

— En nuestro modelo el banco y el vendedor financian conjunta-
mente al comprador. Primero el vendedor otorga (o no) el
aplazamiento de pagos. Después el banco concede la financia-
ciéon complementaria que se necesita de acuerdo con el volu-
men de pagos aplazados. Al tener un coste, el aplazamiento de
pagos actla como una sefal creible.

—En el trabajo de Freixas (1993), el aplazamiento de pagos no
incorpora ninglin coste porque el vendedor y el banco tienen
el mismo coste de capital. En consecuencia, los pagos aplazados
no incorporan ninguna sefial en la que el banco pueda basarse
para decidir si financia al comprador junto con el vendedor, por
lo que la financiacién del comprador corre enteramente a cargo
del banco o del vendedor. En cualquier caso, la eleccién que el
comprador efectda al escoger entre el banco o el vendedor si
contiene informacién. Una brevisima sintesis de como se va
revelando la informaciéon en el trabajo de Freixas (1993) es la
siguiente. Tanto la sefial del banco como la del vendedor pue-
den representar buenas o malas noticias, siendo ambas indepen-
dientes entre si y observadas por el comprador. Existen dos
equilibrios: en el primero (crédito bancario), el comprador acu-
de al banco si la sefal de éste es buena, dirigiéndose de lo
contrario al vendedor, lo que significa que la utilizacion de pagos
aplazados es una sefal negativa. En el otro equilibrio (pagos
aplazados), el comprador acude al vendedor si la sefial de éste
es buena y, en casoc contrario, opta por solicitar un crédito al
banco, con lo que en esta ocasién recurrir a los pagos aplazados
es una sefial positiva.

Coincidiendo con el andlisis de Freixas (1993), cuando los pagos
aplazados no incorporan coste alguno, en nuestro modelo el
banco y el vendedor no financian conjuntamente al comprador.

Otras sefiales de los pagos aplazados han sido analizadas en la
literatura sobre la estructura del capital. Por ejemplo, Leland y
Pyle (1977) concluyen que el gestor puede sefalizar a qué ca-
tegorfa pertenece invirtiendo sus propios recursos. También
Bester (1985) demuestra que se puede seleccionar a los inver-
sores que presentan una probabilidad baja de bancarrorta, por-
que se hallan més predispuestos a aceptar un incremento de las
garantias a cambio de una reduccién en el tipo de interés. La
sefial alternativa que nosotros analizamos, los pagos aplazados,
puede utilizarse en situaciones en las que no pueden aplicarse
las soluciones arriba mencionadas. Por ejemplo, el gestor no
siempre dispone de garantias o de recursos personales para
invertir.
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Nuestro articulo ofrece, junto con su contribucién aplicada —el
andlisis de los pagos aplazados—, una contribucién tedrica, al
analizar un juego con tres agentes que emiten sefiales. Caillaud
y Hermalin (1992) estudian un caso similar en el que un agente
debe enviar una sefial en nombre del principal. Sin embargo, en
nuestro modelo no existe una delegacion explicita de este tipo
entre el principal y un agente. En nuestro anilisis el agente
informado (el comprador) envia una sefial a otros dos agentes
cuyo grado de informacién es distinto (el vendedor y el banco).
Esto da lugar a los siguientes resultados:

—En equilibrio, el comprador utiliza la informacién privada del
vendedor para indicar al banco a qué categoria pertenece. Surge
entonces la posibilidad de colusion entre el comprador y el
vendedor. ;Por qué deberia pretenderse que el comprador ca-
rece de riesgo, cuando en realidad presenta riesgo, obtiene
financiacion del banco a un coste excesivamente bajo y com-
parte el superavit! En equilibrio, se descarta esta posibilidad
mediante la condicién de compatibilidad de incentivos: la pro-
porcién de pagos aplazados es tan alta que, para una empresa
que presenta riesgo, el coste de la sefial, que crece con la
proporcion de pagos aplazados, es mayor que el superdvit ob-
tenido a expensas del banco, que decrece con la proporcién de
pagos aplazados.

—El vendedor y los bancos disfrutan de dos informaciones rele-
vantes y no redundantes. Uno podria preguntarse si nuestros
equilibrios con sefializaciéon consiguen algo distinto de lo que
obtendrfa un agente individual que tuviera informacién tanto del
vendedor como del banco. Encontramos casos interesantes en
los que dos agentes, que tienen dos informaciones distintas,
logran mejores resultados que un agente individual que tiene las
dos informaciones. Cuando existen dos agentes, el comprador
puede utilizar el distinto coste de capital del banco y del ven-
dedor para indicar a qué categoria pertenece.

Nuestro modelo sirve para justificar la existencia de los pagos
aplazados. Cuando los bancos tienen informacién imperfecta so-
bre si sus clientes son solventes, se encuentran frente a un pro-
blema de seleccion adversa. Si la asimetria informativa es suficien-
temente grande, puede producirse la situacion conocida como
«problema de los limonesy, en la que las empresas que si mere-
cerian recibir un crédito son expulsadas del mercado por las
empresas que presentan riesgo. Para superar este problema, los
prestatarios merecedores de un crédito han de encontrar la for-
ma de sefializar a qué categoria pertenecen. Como sefial pueden
utilizar los pagos aplazados, siempre que éstos resulten mas caros
para las empresas que presentan riesgo que para las que no lo
tienen. Este es el caso si a) los vendedores poseen informacion
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privada acerca de sus clientes, o b) si los bancos tienen informa-
cién privada acerca de sus clientes, cuyo contenido exacto des-
conocen estos Ultimos.

Hasta cierto punto, nuestro modelo puede utilizarse para ana-
lizar las diferencias que existen entre los distintos sistemas
financieros en Europa y el debate sobre la politica a aplicar
teniendo en cuenta estas diferencias. Los pagos aplazados tie-
nen mucho mayor peso en Francia, Espafia o ltalia que en
Alemania, lo cual es consistente con el hecho de que los ban-
cos alemanes controlan muy de cerca a las empresas industria-
les, siendo por tanto menos necesaria una sefalizacién a través
de los pagos aplazados. A este respecto, las protestas surgidas
en Francia en el debate de politica econémica reclamando que
los pagos aplazados no sean tan utilizados dejarian de estar
fundadas. Por otro lado, nuestro anilisis demuestra que pue-
den coexistir diversos equilibrios con distinta participacion de
pagos aplazados. En la medida en que permitan financiar los
mismos proyectos, los equilibrios con menor proporcién de
pagos aplazados resultan preferibles. A este respecto, el debate
de politica econémica antes mencionado puede estarse utili-
zando como una forma de llamar la atencién de los participan-
tes en el juego sobre el equilibrio mas eficiente.

Petersen y Rajan (1993) analizan las pequefas empresas de Esta-
dos Unidos y encuentran que se recurre menos a los pagos apla-
zados cuando las empresas mantienen desde hace tiempo una
estrecha relacién con un banco. Esto es consistente con nuestro
modelo, ya que una relacién de este tipo mejora el problema de
seleccion adversa entre la empresa y el banco, con lo que ya no
es tan necesario que sefalice su categoria mediante el uso de
pagos aplazados. No obstante, hay un aspecto de nuestro modelo
que se aleja de sus resultados empiricos. Para analizar cémo los
pagos aplazados reflejan el racionamiento de créditos, Petersen y
Rajan (1993) realizan una regresion entre los pagos aplazados y
los créditos bancarios. Sin embargo, nuestro anilisis sugiere que
tanto los pagos aplazados como los créditos bancarios se deter-
minan conjuntamente de forma endégena. Seria interesante ana-
lizar econométricamente esta endogeneidad conjunta. Biais, Hil-
lion y Malécot (1992) han dado un primer paso en esta direccion,
al estimar un sistema de ecuaciones simultdneas en el que las dos
variables endégenas son los créditos bancarios y los pagos apla-
zados. De forma consistente con la teoria, hallan que los pagos
aplazados tienen un impacto positivo en los créditos bancarios.
Para las pequefias empresas encuentran también que aquellas cu-
yos flujos de caja futuros son mas elevados emplean mas los pagos
aplazados. Esto es consistente con la hipotesis de que las peque-
fias empresas solventes utilizan los pagos aplazados para sefalizar
la categoria a la que pertenecen.



EL BANCO EN CASA

Jan Bouckaert
Hans Degryse

A lo largo de la dltima década la innovacién tecnoldgica ha redi-
sefiado el tipo de competencia en numerosos sectores industria-
les. También en el caso de la banca se constatan importantes
cambios tecnoldgicos, con ejemplos que abarcan desde los caje-
ros automaticos hasta los procedimientos para realizar las trans-
acciones en efectivo o con cargo a una cuenta. Silber (1983)
ofrece una panoramica del proceso de las innovaciones financieras
asi como de la teoria que lo acompafia. Su principal hipotesis es
que «se han disefiado nuevas practicas financieras para reducir las
restricciones financieras impuestas a las empresasy (p. 89). Tanto
las restricciones externas como las internas se hallan en el origen
de la actividad innovadora. Recientemente ha surgido la opcién
del «banco en casa» como «un servicio bancario al que el con-
sumidor puede acceder a distancia gracias a la utilizacién de un
teléfono. El acceso del cliente a una voz sintetizada o digital se
realiza por sistema telefénico» (Essinger (1992), p. 152-3). Los
servicios que se ofrecen incluyen, por ejemplo, peticion de saldo,
solicitud de talonario, pagos a terceras personas y actualizacién
de las cuentas. Una idea formalmente equivalente existia desde
hace ya cierto tiempo: los depositantes podian ordenar transac-
ciones financieras por correo. El presente trabajo estudia los
efectos estratégicos del banco en casa como una opcion que
permite a los clientes ejecutar sus transaccciones financieras en
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un contexto en que los bancos compiten en el mercado de de-
positos. De este modo, la innovacion en el sector de servicios
financieros es el resultado de un posicionamiento estratégico.

Heffernan (1992) calcula el interés equivalente para una lista de
caracteristicas de los productos bancarios distintas del precio,
pero no incluye en ella la opcién del banco en casa. Sin embargo,
la incorporacién de este servicio como factor competitivo goza
de amplio reconocimiento en el sector bancario. Algunos bancos
realizan campanas publicitarias intensivas que presentan esta op-
cion como una forma de acercar los servicios bancarios a los
clientes. Con ello los bancos esperan aumentar su cuota de mer-
cado, pagar intereses mds bajos por los depdsitos y, en conse-
cuencia, incrementar sus beneficios. La tecnologia del banco en
casa ofrece a los depositantes mayor flexibilidad en su gestion
financiera, pudiendo, por ejemplo, reducir sus costes de despla-
zamiento. Nuestro trabajo considera el caso de un duopolio y
analiza si los bancos deciden ofrecer el servicio del banco en casa
a sus clientes y qué repercusiones tiene en su cuota de mercado,
los tipos de interés de los depésitos y los beneficios.

Mediante un juego de dos etapas se estudia un mercado de de-
positos que incluye servicios financieros paralelos. En la primera,
los bancos deciden si introducen la opcién del banco en casa o
si desechan la idea, mientras en la segunda compiten en los tipos
de interés que ofrecen a los depdsitos. Utilizamos un modelo
emparentado con el modelo del circulo de Salop (1979). Los
depositantes pueden ejecutar determinadas transacciones finan-
cieras tanto en su sucursal bancaria como a través del banco en
casa. Utilizar esta segunda opcion tiene el mismo coste para todos
las depositantes. Grificamente, la opcién del banco en casa puede
presentarse como el centro del circulo: el radio es el mismo para
cada punto de la circunferencia. Henriet y Rochet (1991) recurren
a un marco similar para analizar la competencia en la distribucion
de seguros. Los intermediarios se hallan situados sobre la circun-
ferencia, mientras un emisor directo se encuentra en el centro
del circulo. El coste de acercarse al emisor directo es uniformen-
te alto para todos los compradores de pdlizas de seguros y se
halla representado por la longitud el radio. Nosotros hemos tras-
ladado esta propiedad a nuestro modelo del banco en casa. Cada
depositante, en su calidad de cliente de un banco que ofrece esta
opcion, tiene la oportunidad de realizar determinadas transaccio-
nes a un coste fijo. Las observaciones del mundo real muestran
como los bancos tienen un nimero de teléfono por cada drea
telefénica, de forma que cada depositante que utiliza la opcidn
del banco en casa soporta el mismo coste con independencia de
su localizacion. En nuestre modelo los depositantes valoran al
banco que ofrece este servicio, porque con este procedimiento
el acceso a su cuenta es mas facil y los correspondientes costes
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de transaccién se reducen. Estan dispuestos a aceptar retribucio-
nes de sus depdsitos a un tipo de interés mas bajo a cambio de
recibir servicios financieros de mayor calidad.

En una interpretacion mas general la opcion del banco en casa
representa una tecnologia que facilita el acceso a las cuentas con
un coste fijo. Los cheques, las tarjetas de cargo (debit cards) y las
tarjetas de crédito constituyen ejemplos de esta tecnologia en los
que los pagos se realizan a un coste fijo. Nuestro trabajo ofrece,
por tanto, una respuesta a la siguiente cuestion de caricter mas
general: cuiando tienen los bancos incentivos para introducir una
tecnologia que facilite el acceso a las cuentas a un coste fijo.

Resolvemos el juego planteado para el caso de estrategias puras
mediante equilibrios de Nash perfectos a nivel de subjuego, sur-
giendo distintos equilibrios seglin sea la importancia relativa de
las transacciones financieras. Cuando los depositantes efectiian
transacciones Unicamente desde su posicién en la circunferencia
(transacciones de localizacién especifica), la introduccién del ban-
co en casa puede ser un equilibrio para nuestro juego. Si los
depositantes llevan a cabo transacciones sélo cuando se hallan
aleatoriamente situados en la circunferencia (transacciones de lo-
calizacién no especifica), al menos un banco decide introducir la
opcion del banco en casa. Combinando todas las posibles trans-
acciones financieras, hallamos que la especializacion se produce
cuando un banco incorpora este servicio mientras el resto de sus
competidores rehisan hacerlo.

Nuestro trabajo da por sentada la existencia de los bancos y se
centra Unicamente en los aspectos concernientes a su pasivo.
Estudiamos los efectos estratégicos que una actividad fuera de
balance —el banco en casa como servicio financiero— ejerce sobre
la competencia en el mercado de depdsitos. Padilla y Matutes
(1993) se ocupan de otro aspecto: las repercusiones de la com-
patibilidad de los cajeros automdticos sobre la competencia ban-
caria en el mercado de depdsitos. Demuestran que puede darse
tanto la incompatibilidad absoluta como la compatibilidad parcial.
La compatibilidad completa nunca constituye un equilibrio de
Nash perfecto para el caso de estrategias puras a prueba de
coaliciones. Una coalicion de dos bancos compatibles puede blo-
quear la compatibilidad completa, ya que los efectos competitivos
dominan al incremento de los efectos de red (network effects). No
obstante, el banco en casa no incorpora efectos de red, ya que
el coste de efectuar una transaccién por teléfono es independien-
te del nimero de bancos que ofrece esta opcion. En consecuen-
cia, con dos bancos nos basta para plantear nuestro anilisis.

El modelo con el que estudiamos las repercusiones estratégicas
del banco en casa sobre la competencia en el mercado de depé-
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sitos demuestra que existen diversos equilibrios de Nash perfec-
tos a nivel de subjuego. Dos son las causas de esta diversidad: en
primer lugar, ofrecer la opcion del banco en casa siempre implica
cierta pérdida de poder de mercado y, en segundo lugar, este
servicio beneficia a los depositantes, que obtienen mayor calidad
a través de una reduccién de los costes de transaccion. Los ban-
cos tienen mds incentivos para incorporar esta opcion cuanto
mayor es la mejora de la calidad. Los efectos de la competencia
generan cierta tendencia a realizar inversiones insuficientes en la
tecnologia propia del banco en casa. Sin embargo, cuando la di-
ferencia de calidad es demasiado grande entre un banco que
ofrece este servicio y otro que carece del mismo, este ultimo
decide cambiar de categoria e incorpora la opcion del banco en
casa. Por otro lado, ningin banco ofrecerd este servicio a sus
clientes si las desventajas de la reduccion de poder de mercado
no se ven compensadas por los beneficios de una diferenciacion
adicional.

De existir un unico banco que ofrezca la opcién del banco en
casa, los depositantes se enfrentan a una situacién de compensa-
cién entre tipos de interés de los depdsitos y costes de trans-
porte. Debido a los efectos de la competencia entre bancos y a
la reduccién de estos costes de transporte la mejor situacion para
los depositantes se produce cuando ambos bancos deciden ofre-
cer el servicio del banco en casa.

Concluimos nuestro trabajo mencionando un par de posibles ex-
tensiones. En primer lugar, la introduccién en el modelo de con-
tratos mas complicados no alteraria nuestras conclusiones. Como
muestra de ello consideremos el caso de aplicar una comision
por transaccién y de un tipo de interés. La comisién actia como
sustituto perfecto del tipo de interés, ya que la demanda es ine-
lastica y el nimero de transacciones es fijo. En segundo lugar,
supongamos que la cantidad de transacciones financieras es en-
dégena, siguiendo la tradicién de Baumol-Tobin [véase Barro y
Santomero (1972)]. Cabe esperar que el volumen medio de de-
positos sea superior cuando se ofrece la opcién del banco en
casa. En consecuencia, el atractivo de facilitar este servicio au-
menta. Finalmente, nuestros resultados siguen siendo vilidos si
modificamos ligeramente el modelo introduciendo cierto grado
de heterogeneidad de los depositantes con respecto al nimero
de transacciones. La competencia de precios disminuye cuando
existe un Unico banco que ofrece la opcién del banco en casa y
aumenta cuando ambos bancos incorporan este servicio, lo que
nos permite concluir que el planteamiento general sigue siendo
robusto.



LA SUPERVISION BANCARIA

Luis Angel Rojo

Cuatro meses antes de pronunciar esta conferencia, el Banco de
Espafa procedié a sustituir a los administradores de una entidad
bancaria espafiola, el Banco Espafiol de Crédito, de muy sélida
tradicion. El banco habia perdido practicamente la totalidad del
capital y las reservas y la sustitucién de administradores tenia por
objeto aplicar un programa radical de saneamiento que pusiera al
banco en pie de nuevo y protegiera al sistema bancario espafiol.
No voy a hablar del proceso de saneamiento, que estd préctica-
mente concluido, sino de algo que puede tener mas interés: las
lecciones que una experiencia como la que hemos vivido puede
aportar al tema de la supervisién bancaria —al menos, en Espafia.

Conviene empezar sefialando que la crisis con la que nos hemos
enfrentado ha sido una crisis de viejo cufio, cuyas causas son poco
originales: una expansion excesiva, sin organizaciéon ni procedi-
mientos adecuados y en un periodo inoportuno; una concentra-
cién elevada de riesgos con el propio grupo, sin una base de
recursos propios suficientes; graves carencias de organizacion y
control interno y una gestion deficiente —todo ello en el marco
de una economia sumida en una recesién intensa, especialmente
adversa para un banco con fuertes intereses industriales—. A lo
anterior pueden afadirse operaciones complejas y costosas enca-
minadas a ocultar el deterioro de los recursos propios y la cuenta
de resultados; pero el niicleo de los problemas se sitiia en causas
tradicionales de las crisis bancarias.
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Reconocer que las actuaciones fundamentales del banco afectado
se han situado dentro del marco conceptual para el que nuestra
normativa ha sido concebida abre el doble interrogante de si
nuestro sistema supervisor estd mal disefiado o si ha sido mal
aplicado en este caso concreto. Pues bien, nuestras normas de
solvencia son perfectamente homologables con las de los otros
paises industriales, las normas de concentracién de riesgos estan
en periodo de adaptacion a la normativa comunitaria y nuestros
criterios minimos para identificar riesgos dudosos y para dotar
las provisiones correspondientes han mostrado, de modo general,
su realismo. En cuanto a las normas de supervision, nuestra re-
gulacién contable no ha fallado y las exigencias de transparencia
ante el supervisor son similares a las de cualquier otro pais de
nuestro entorno. Tampoco han fallado ni la exigencia de que las
entidades sometan sus cuentas anuales a un auditor independiente
ni las visitas de inspeccion. En conjunto, creo que puede decirse
que la mala gestién, las deficiencias en el control interno y las
actuaciones encaminadas a dafiar la transparencia se han articula-
do de modo que han ocultado la evolucion del banco y han
retrasado la obtencién de resultados en las tareas inspectoras. A
veces, cuando se han tomado las decisiones erréneas y la evolu-
cion coyuntural de la economia entra en una fase intensamente
negativa, el colapso de una institucién bancaria puede ser sor-
prendentemente rapido; y esto ha ocurrido en este caso.

En un documento de la Reserva Federal americana sobre su ex-
periencia supervisora en el periodo 1982-1992 se describen, des-
de el punto de vista del supervisor, los rasgos caracteristicos de
la evolucién de un banco con graves problemas, distinguiendo tres
fases en lo que el documento denomina «el ciclo vital de un banco
con problemasy». En la primera fase, con una duracién aproximada
de dos afios, se desarrollan los problemas; en una segunda fase,
con una duracién de uno a dos afos, los problemas son recono-
cidos por los supervisores y negados por los gestores de la ins-
titucién; en la tercera fase, no superior a un afo, se hace patente
la crisis.

En la primera fase de desarrollo de los problemas, el examen de
la informacion contable bésica y la inspeccién in situ de la entidad
llevan al supervisor a detectar un crecimiento muy rapido de
préstamos y créditos, unas practicas agresivas de préstamo, una
concentracion progresiva de riesgos, débiles controles internos y
captacion de recursos volatiles por la entidad. Al mismo tiempo,
los indicadores de performance del banco son buenos y el super-
visor ha de limitarse a hacer llamadas a la prudencia.

En la segunda fase, el supervisor detecta un volumen creciente
de problemas en préstamos y créditos, un aumento muy fuerte
de los gastos, un recurso creciente a beneficios no recurrentes
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y atipicos, unos ratios de capital y reservas en descenso y pro-
blemas de captacion de recursos. El supervisor pone de manifies-
to estos problemas ante los gestores, quienes responden con
lentitud porque consideran que los problemas son manejables.
Los supervisores requieren de los gestores que les sometan un
programa de actuaciones, detengan la expansion y preparen un
plan de ampliacién de recursos propios. Estudian también la po-
sibilidad de cambios en los gestores, destituciones, fusiones y
planes de contingencia.

Y asi se entra en la fase de crisis, en la que los supervisores
detectan fuertes pérdidas en préstamos y créditos, un debilita-
miento de la confianza de los mercados, unos recursos propios
insuficientes en proporcion considerable y dificultades del banco
para acceder a la obtencién de nuevo capital en los mercados.
Entonces los supervisores exigen del banco programas detallados
de actuacién y de capital, elevacién de los ratios de capital y
reservas, cortes en los dividendos, reduccién de riesgos, reduc-
ciones de gastos e informes frecuentes sobre la situacion de li-
quidez del banco.

Desde esta fase de crisis, el paso a otra de gravedad extrema o
colapso depende del ritmo de acumulacién de los problemas del
banco y de la actitud de los mercados y las demas instituciones
hacia el mismo. La actitud y las decisiones de los supervisores
respecto del banco dafiado dependerin del grado en que aprecien
un riesgo efectivo de colapso y un peligro serio de contagio al
resto del sistema bancario con perturbaciones para el sistema de
pagos. Esta descripcion de los rasgos tipicos de la evolucion de
un proceso de graves dificultades en una entidad bancaria tiene
validez universal.

{Qué cabe concluir, pues, sobre los sistemas de supervisién y
sobre los instrumentos y mecanismos necesarios para evitar que,
si el colapso de una entidad bancaria se produce, éste genere un
grave efecto de contagiol. La primera posibilidad, casi inevitable,
es que surjan tentaciones de signo intervencionista que pidan una
supervision mds rigurosa, supuestamente capaz de evitar las crisis
de entidades, lo cual nos conduce al tema bésico de cudles deben
ser los objetivos de un sistema supervisor y cudles han de ser
los limites de ese sistema.

A este respecto, las posiciones extremas son claras. De un lado
se encuentran, al menos a nivel tedrico, los que consideran que
la industria bancaria no presenta diferencias sustanciales con otras
ramas de actividad, por lo que la supervision bancaria no estd
justificada: si una entidad presenta dificultades hay que dejarla
quebrar como en el resto de la economia. En el otro extremo,
y a un nivel menos tedrico, se encuentran los partidarios de la
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seguridad a toda costa, con argumentos que van desde la desin-
formacion e indefensién del pequefio accionista o depositante
hasta las gravisimas repercusiones que, para el sistema financiero
y para la economia en su conjunto, puede tener la quiebra de
cualquier entidad. Si de la teoria se baja a la realidad, las posicio-
nes estdn bastante mds matizadas: se opta por mantener un equi-
librio entre lo que la supervision pretende salvaguardar y el coste
de esa pretension. Como justificacién dltima de la supervision se
encuentra, basicamente, la vulnerabilidad de las entidades de cré-
dito ante el principal mecanismo de defensa individual de sus
depositantes: la retirada masiva de fondos de entidades cuya sol-
vencia se encuentra bajo sospecha.

Se comprende facilmente el interés del supervisor por salvaguar-
dar la solvencia individual de las entidades de crédito y, si ésta
llegara a fallar, su interés por impedir que el problema se gene-
ralice, poniendo en crisis a todo el sistema. Ahora bien, junto a
estos objetivos de la supervision, y como freno a la tendencia a
maximizarlos, se encuentran sus costes. La supervision acarrea
costes, en primer lugar, a quien la realiza; en segundo lugar, a
quien la recibe; y, en tercer lugar, si la supervisién se excede en
su cometido, al conjunto del sistema al sofocar la iniciativa indi-
vidual y dafar la eficiencia del sistema poniendo trabas a su com-
petitividad interna y exterior. En definitiva, la supervisién tiene
que procurar no interferir en la gestiéon de un banco, que es una
entidad que obtiene beneficios asumiendo riesgos. Los gestores
son los responsables de los riesgos que asumen, y el supervisor
solo puede ejercer presiones o intervenir cuando estime que
pueden ser dafiados los intereses generales.

El nivel 6ptimo de supervision, por tanto, sélo puede determinar-
se conceptualmente tras una consideracién conjunta de los obje-
tivos perseguidos y de los costes que implican. En términos de
objetivos alcanzables, se trataria de conseguir los maximos niveles
de seguridad individual y colectiva compatibles con unos costes
soportables por el sistema bancario y por el resto de la economia.
Sin embargo, para acabar de perfilar el nivel éptimo de la super-
vision, mas alld de las consideraciones estrictamente econémicas,
es preciso tener en cuenta las limitaciones a la labor supervisora
que, en todo Estado de derecho, impone la filosofia del ordena-
miento juridico no sélo sectorial sino general. En particular, el
supervisor no puede ni debe invadir competencias que, en el
campo del derecho y en el de la légica, corresponden al dmbito
interno de cada entidad.

En resumen, el objetivo de la supervision —salvaguardar la estabi-
lidad del sistema— no debe ser concebido como algo absoluto,
sino como el dificil logro de un punto de equilibrio delimitado
por consideraciones tanto de eficiencia econémica como de res-
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peto al marco juridico general. El punto de equilibrio asi definido
conlleva una carga supervisora limitada, cuyos objetivos no pue-
den incluir el impedir la crisis de las entidades menos eficientes
y peor gestionadas. Dicho con otras palabras, las crisis aisladas
deben poder producirse y los costes que implican son el precio
que hay que pagar para que la supervisién no ahogue la eficiencia
del sistema.

Ahora bien, si el nivel optimo de supervision no excluye la exis-
tencia de crisis ocasionales, resulta absolutamente necesaria la
existencia de una red de seguridad que evite, cuando aparece una
crisis individual, el efecto de contagio del sistema. La evolucién
de los mercados financieros ha aumentado esos riesgos de con-
tagio y las intensas y complejas interconexiones entre las institu-
ciones financieras facilitan la extensién de las crisis de banco a
banco, de un pais a otro. Para conjurar los graves riesgos de
difusion en el sistema es precisa la existencia de los fondos de
garantia de depésitos, cuyo objetivo basico es minimizar los cos-
tes de todo tipo que, para la economia en su conjunto, pueden
acarrear las eventuales crisis que lleguen a producirse.

Ahora bien, aceptando que la supervision debe tener unos limites
impuestos por los criterios basicos inspiradores del ordenamiento
juridico y justificados por la relacién beneficios-costes entendida
en un sentido social, cabe preguntarse si existen margenes para
mejorar la regulacion y la supervision de las entidades y conseguir
detener el deterioro de un banco antes de que sea demasiado
tarde. Desde luego, es preciso que el sistema regulador mantenga
un conjunto de coeficientes —ratios de solvencia, concentracion
de riesgos, etc.— que respondan a criterios probados de pruden-
cia, pero, aunque el seguimiento de las entidades basado en coe-
ficientes es importante, no resulta suficiente. Si se trata de de-
tectar y atajar a tiempo una mala gestion, que es el elemento
clave de las crisis bancarias, la actividad inspectora, con inspec-
ciones in situ frecuentes, es imprescindible, aunque sea costosa.
En el caso de mala gestion, el problema central serd siempre
como desplazar a los malos administradores. Nuestra Ley de
Disciplina e Intervencién sélo permite al supervisor la interven-
cién o sustitucion provisional de los 6rganos de adminsitracion y
direccién en casos extremos, y me parece bien que asi sea, por-
que niveles excesivos de discrecionalidad son inadmisibles tanto
para los supervisores como para los supervisados. En ultimo tér-
mino, el control de la gestion y el apartamiento, en su caso, de
los adminsitradores corresponde, en primer lugar, a la propia
entidad bancaria. Para que este control funcione con eficacia es
preciso, por una parte, que los érganos rectores de la entidad
dispongan de una informacién adecuada, basada en un reforza-
miento de los controles internos y en un conocimiento puntual
por el consejo de las observaciones, los requerimientos y los

121



122

Economia Industrial y Finanzas

informes enviados por el supervisor; y, por otra parte, es preciso
evitar los blindajes excesivos en los drganos de administracion.
Seria conveniente mejorar la informacién de que ahora disponen
los accionistas y a ellos corresponde la responsabilidad basica de
exigir esta informacién proporcionada por los auditores externos
e incluso por el supervisor, si llega a ser necesario.

Finalmente, deseo referirme a una ultima cuestién: soy partidario
de que la supervision de las entidades de crédito corresponda a
los bancos centrales y no a un organismo publico independiente.
Las responsabilidades de un banco central se expresan en el de-
sarrollo de la politica monetaria, la supervisién de las instituciones
bancarias y la atencién al buen funcionamiento del sistema de
pagos. El tema comin que articula estas tres areas de actuacion
es la estabilidad: estabilidad de precios, estabilidad financiera y
estabilidad general de la economia. Sin duda pueden existir con-
flictos, de vez en cuando, entre la politica monetaria y la politica
de supervision; ahora bien, para resolver esos problemas, el ban-
co central debe ser parte de la solucién, no una parte del pro-
blema. Los bancos desempefian un papel dominante en los siste-
mas de pagos y créditos; al mismo tiempo, son entidades espe-
cialmente vulnerables a las pérdidas de confianza. Su supervision
por el banco central me parece, en consecuencia, altamente con-
veniente para que éste pueda perseguir con eficacia los objetivos
generales de estabilidad.
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INNOVACION, SUPERVISION BANCARIA
Y DESARROLLO FINANCIERO ENDOGENO

Angel de la Fuente
José Maria Marin

En este trabajo presentamos un modelo que analiza las inter-
acciones que existen entre acumulacion de capital, progreso
tecnolégico y desarrolle financiero en una economia en creci-
miento. Ampliamos un modelo de crecimiento endégeno me-
diante el desarrollo de nuevos productos incorporando asime-
trias de informacién que provocan la aparicion endoégena de
los intermediarios financieros. En este contexto, hallamos que
a) los intermediarios contribuyen al crecimiento con la reco-
gida de informacién que, al mejorar su capacidad de ofrecer
servicios que combinan mejor el riesgo (risk-pooling services),
facilita la afluencia de fondos hacia actividades innovadoras que
incorporan riesgo; y b) se produce una retroalimentacion entre
el crecimiento del sector real y el sector financiero por medio
de cambios en los precios de los factores de produccién que
incrementan los rendimientos que los intermediarios financie-
ros obtienen de la informacién recogida. Asi pues, el modelo
es consistente con la creciente evidencia de una correlacion
positiva robusta entre crecimiento e indicadores financieros
[véase, por ejemplo, King y Levine (1993) asi como las refe-
rencias bibliogrificas por ellos mencionadas], pudiendo arrojar
alguna luz sobre los canales de interaccion entre crecimiento
y finanzas.
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Inspirdndonos en los trabajos de Diamond (1983) y Williamson
(1986), construimos un modelo en el que los intermediarios sur-
gen endégenamente como «supervisores delegados» para recabar
la informacién necesaria para un intercambio eficiente cuando
existen asimetrias informativas. No obstante, nuestro plantea-
miento se aparta del marco estdndar en tres aspectos. El primero
esta relacionado con la naturaleza de la asimetria de informacién
entre prestamistas y prestatarios. Mientras gran parte de la lite-
ratura se basa en el paradigma de la verificacién costosa de los
distintos escenarios posibles (costly state verification paradigm), es-
tudiado por Townsend (1979) asi como Gale y Hellwig (1985),
nosotros suponemos que son las acciones de los empresarios, y
no la rentabilidad de sus proyectos, lo que sélo puede observarse
de forma imperfecta. La segunda diferencia estriba en que los
empresarios de nuestro modelo son aversos al riesgo. Finalmente,
mientras la mayoria de los trabajos en este campo suponen que
la supervision conduce a una situacion de informacién perfecta
previo pago de una comisién fija, nosotros introducimos una tec-
nologia de supervision que facilita informacion cada vez mas pre-
cisa acerca de las acciones de los empresarios a un coste cre-
ciente.

La combinacion de aversion al riesgo e informacién privada ge-
nera una situacion de riesgo moral y reclama contratos de incen-
tivos que no proporcionan un reparto eficiente del riesgo. Esto
convierte a las actividades empresariales en alternativas relativa-
mente poco atractivas para los agentes aversos al riesgo y pro-
voca que se desvien recursos hacia dreas menos productivas pero
mads seguras. Siguiendo a Arrow (1962), argumentamos que estas
consideraciones estan particularmente relacionadas con lo que,
de forma general, podriamos denominar actividades innovadoras,
ya que los innovadores potenciales a menudo se enfrentan a una
gran incertidumbre y tienen mayores ventajas de informacion so-
bre los agentes externos que las empresas que operan en secto-
res ya establecidos. Si, tal como se asume en varios trabajos
recientes sobre teoria del crecimiento, este tipo de actividades
constituyen una fuente importante de spillovers tecnolégicos, su
financiacién proporciona un canal natural a través del cual los
intermediarios pueden contribuir al crecimiento. Para formalizar
estas ideas, utilizamos un modelo de crecimiento mediante el
desarrollo de nuevos productos en la linea de los elaborados por
Judd (1985), Grossman y Helpman (1989, 1991) y Romer (1990),
pero suponemos que la innovacién conlleva riesgo y que la pro-
babilidad de éxito depende de las acciones que llevan a cabo los
empresarios, cuya observacion resulta imperfecta. Este marco nos
permite destacar lo que consideramos como una fuente mas plau-
sible del crecimiento, o efectos «tasay, de las variables financieras
que las externalidades @ la Romer recogidas en la mayoria de los
trabajos sobre la materia.
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Finalmente, nuestra definicién de la tecnologia de supervisién nos
permite estudiar el grado de inversion optima en la recogida de
informacion, como una parte del problema del disefio del contra-
to. Los bancos tienen un incentivo para supervisar las acciones
de los empresarios, ya que ello les permite ofrecer una mejor
cobertura de riesgos. En el 6ptimo, la reducciéon marginal de los
pagos previstos a los agentes, debida a mejoras en el reparto del
riesgo, es igual al coste marginal de la supervisién. Por lo tanto,
la intensidad de la supervision y, en consecuencia, el volumen de
recursos absorbidos por el sector financiero asi como su eficien-
cia como mecanismo para combinar el riesgo se determinan en-
dégenamente mediante las decisiones de agentes que actlian se-
gun criterios de maximizacion del beneficio. Ademds, puesto que
tanto el coste como los beneficios de la supervisién dependen de
los precios de los factores, surge un efecto de retroalimentacion
entre la acumulacién de factores y el sector financiero. Demos-
tramos que, bajo supuestos plausibles, la intensidad éptima de la
supervision crece a medida que el trabajo se encarece relativa-
mente por el crecimiento del ratio capital/trabajo, y estd asociada
a un crecimiento de la tasa de innovacién que tiende a compensar
la tendencia del crecimiento a aminorar la acumulacién de capital.
En consecuencia, el crecimiento real retroalimenta el desarrollo
financiero y contribuye a suavizar el proceso de dicho desarrollo
financiero, que adquiere la forma de una mejora gradual en el
funcionamiento de los mercados de capitales, en lugar de aseme-
jarse a un salto repentino desde una situacion caracterizada por
la inexistencia de bancos o bolsas de valores a otra en la que se
hallan ya plenamente desarrollados, tal como recoge parte de la
literatura (St. Paul, 1992; Levine, 1992; y Blackburn y Hung, 1993).

En el presente modelo, los problemas de informacion retardan el
crecimiento al interferir en la afluencia de recursos hacia las ac-
tividades innovadoras. No obstante, estos problemas generan
oportunidades de beneficio que atraen a los agentes y los recur-
sos hacia un sector de intermediacion que, al especializarse en la
supervision de actividades empresariales que conllevan riesgo,
ayuda a superar las fricciones creadas por las asimetrias informa-
tivas. Bajo estas circunstancias, la eficiencia del sistema financiero
—que determina su capacidad para canalizar recursos hacia la in-
novacion— es crucial para el crecimiento. Sin embargo, como esta
eficiencia se determina de forma endégena, hay que realizar un
andlisis mds profundo si se quieren explicar las diferencias que
existen en el crecimiento de distintos paises a partir de variables
financieras.

Desde nuestro punto de vista, la endogeneidad de la estructura
financiera tiene dos amplias implicaciones para la politica econé-
mica. La primera es, en cierto sentido, negativa: mientras la com-
binacion de aversién al riesgo y consideraciones acerca de la
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informacion puede generar un sesgo en contra de la financiacién
de la innovacion, esto no exige necesariamente una intervencién
publica activa —por ejemplo, via politicas de crédito selectivas o
subvencionadas—, ya que el libre mercado puede generar endége-
namente una solucién eficiente para el problema. El acceso insu-
ficiente al crédito o a servicios que combinan mejor el riesgo
(risk-pooling services) puede constituir, de hecho, un serio proble-
ma en algunos paises; y existen ciertamente circunstancias en las
que la intervencion gubernamental puede ser acertada. Sin em-
bargo, antes de recurrir a medidas activas, parece prudente que
nos preguntemos si hay algo en las politicas ya existentes que
haya restringido el desarrollo de los mercados o las instituciones
adecuadas.

La segunda «lecciony esta relacionada con la importancia de di-
sefiar las intervenciones politicas de forma que no interfieran con
los incentivos privados. Por ejemplo, en el presente modelo la
existencia de spillovers tecnolégicos exigiria un subsidio a la inno-
vacion. Sin embargo, este subsidio tendria que disefiarse de forma
que no redujera los incentivos de los innovadores para triunfar
o los incentivos de los intermediarios para supervisarlos adecua-
damente.

Una de las principales implicaciones de la literatura reciente sobre
crecimiento es que la clave para sostener el crecimiento puede
residir no tanto en unas tasas de inversion elevadas como en la
capacidad de un pais para canalizar suficientes recursos hacia las
actividades asociadas con la acumulacién de conocimientos técni-
cos y su incorporacion al proceso productivo. En este trabajo,
sostenemos que estas actividades «promotoras del crecimiento»
presentan ciertas particularidades que interfieren con su financia-
cion a través de los mercados de valores.

Bajo estas circunstancias, los recursos no fluyen sin coste alguno
hacia aquellas actividades en las que su rentabilidad marginal es
mds alta —tal como sucederia en un marco neoclasico estindar—,
creandose un espacio para instituciones, cuya existencia conlleva
un coste, que permiten superar las fricciones informativas. En
consecuencia, los intermediarios financieros desempefian un papel
importante en el proceso de desarrollo como via para canalizar
los fondos de los ahorradores hacia los innovadores. Sin embargo,
esto tan solo constituye la mitad de la historia. Parte de la lite-
ratura sobre crecimiento sugiere que la clave de la aparicién de
los intermediarios reside precisamente en problemas de informa-
cion del tipo que hemos subrayado en este trabajo. De hecho,
los mismos factores que interfieren con la financiacion de la in-
novacién pueden generar también oportunidades de beneficio pa-
ra aquellos agentes que deseen especializarse en la financiacion y
supervision de los empresarios. En la medida en que la supervi-
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sion, al igual que otras actividades productivas, requiere recursos,
surge una segunda conexion entre la acumulacion de factores y
el sector financiero.

El modelo que presentamos formaliza algunas de estas ideas y
proporciona un marco para analizar la interaccién entre creci-
miento real y desarrollo financiero en un contexto en el que
ambos son endoégenos. El desarrollo financiero adopta la forma
de un aumento endogeno de la intensidad de la supervision en
respuesta a cambios de los precios de los factores que acompa-
fian al «crecimiento real». A su vez, el incremento de la supervi-
sién mejora la capacidad de los intermediarios para proporcionar
servicios de combinacion del riesgo y estimula el crecimiento al
facilitar la afluencia de recursos hacia las actividades innovadoras.
Asi pues, el modelo genera una correlacién positiva entre creci-
miento de la renta e intensificacién financiera, que es consistente
con los resultados de un buen nimero de estudios empiricos,
pudiendo arrojar cierta luz sobre el mecanismo que lo genera,

Comprender la naturaleza de estas conexiones puede ser impor-
tante cuando hay que formular la politica econémica a aplicar. Si
la innovaciéon es en realidad un motor crucial del desarrollo y si
existen motivos para creer que el libre mercado no proporcio-
nard suficientes incentivos para su financiacion optima, entonces
es ciertamente importante pensar en qué puede hacerse para
incrementar la afluencia de recursos hacia estas actividades. Aun-
que no hayamos introducido explicitamente parametros de poli-
tica econémica, quizds podriamos extraer de nuestro andlisis al-
gunas implicaciones utiles para dicha politica.

La economia que hemos descrito presenta dos caracteristicas que
tienden a hacer que el ritmo de la innovacién sea bajo a nivel
subdptimo. Una es la existencia de spillovers tecnolégicos —que es
el caricter de bien publico del conocimiento destacado por la
literatura reciente— y la otra es el problema provocado por la
existencia de informacién asimétrica. Desde el punto de vista de
qué hacer con ellos, ambos problemas son muy distintos: mien-
tras los mercados no pueden lograr que los agentes internalicen
los efectos indirectos inducidos (o spillovers), si pueden de hecho
proporcionar incentivos para que la iniciativa privada trate de
forma eficiente las fricciones informativas. Dadas nuestras hipo-
tesis, los contratos financieros antes descritos proporcionan el
mecanismo mds viable para el reparto de los riesgos asociados
con la innovacién. No existen razones para creer que los gobier-
nos puedan hacerlo mejor y, en consecuencia, la existencia de
imperfecciones en los mercados de capitales causadas por pro-
blemas de informacion no justifica necesariamente las politicas
activas en forma de subsidios o programas de financiacién directa,
incluso en aquellos casos en que pueden identificarse ficilmente
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los objetivos adecuados. Esto no significa que estas politicas nunca
puedan ser adecuadas, pero la necesidad de su existencia debe
basarse en un analisis cuidadoso del problema que se estd tratan-
do de resolver.

No obstante, la existencia de spillovers de signo positivo podria
exigir un subsidio de Pigou para la innovacion. El modelo sugiere,
sin embargo, que estos subsidios deben disefiarse cuidadosamente
para no interferir con las iniciativas privadas. Asi pues, un subsidio
incondicional para los empresarios innovadores incrementaria,
con casi total seguridad, el nimero de los mismos, pero tendria
también un efecto adverso en los incentivos a los bancos para
que ejerzan una supervision adecuada asi como en los incentivos
a los empresarios para que tengan éxito en sus proyectos.



BANCA Y DESARROLLO

Oren Sussman
Joseph Zeira

Nuestro trabajo ofrece una nueva formulacién de la conjetura del
desarrollo financiero (financial development conjecture) y aporta
nueva evidencia a su favor. La conjetura del desarrollo financiero
afirma que existen importantes efectos de retroalimentacién en-
tre el desarrollo econémico real y el desarrollo financiero. En la
parte tedrica del trabajo construimos un modelo de intermedia-
cién financiera en el que la retroalimentacién entre ambos sec-
tores proviene de la especializacion de los bancos. Una variable
clave en el andlisis es el coste de la intermediacion financiera por
unidad de crédito. Esta formulacién nos permite acercar la teoria
a las variables observadas. De hecho, en las secciones empiricas
de nuestro trabajo utilizamos datos agregados correspondientes
a bancos de distintos estados de los Estados Unidos para mostrar
que el coste de la actividad bancaria estd negativamente correla-
cionado con el nivel del desarrollo econémico real, lo cual inter-
pretamos como una evidencia adicional a favor de la conjetura
del desarrollo financiero.

La parte tedrica del trabajo presenta un modelo basado en la
informacion de un sistema bancario monopolisticamente compe-
titivo que parte de desarrollos tedricos recientes, principalmente
la teoria de contratos de deuda estindar debida a Townsend
(1979) y Gale y Hellwig (1985), la teoria de Diamond (1984)
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sobre el papel de supervisor delegado que desempeiian los ban-
cos y el modelo del circulo de Salop (1979) de competencia
espacial. En nuestro modelo, la intermediacion financiera es una
forma de economizar los costes de la supervisién ex-post de los
rendimientos de los proyectos que fracasan. Evidentemente, el
coste de la intermediacién financiera incluye también otros tipos
de costes, como los costes de supervisién ex-ante, etc., pero nos
concentramos en los costes ex-post de la supervision para poder
manejar mejor el modelo y porque ademis la incorporacion de
otros costes no altera los principales resultados de nuestro mo-
delo. Afadimos una hipétesis crucial en nuestro planteamiento:
los costes de supervision son crecientes con la distancia entre el
banco y el proyecto. Esto permite la especializacién bancaria, que
genera el efecto de retroalimentacion de la siguiente forma: a
medida que la economia crece, se canaliza mayor cantidad de
capital a través de los bancos, lo cual incrementa sus beneficios
y provoca la entrada de mds bancos. Dicha entrada reduce la
distancia media entre el banco y los proyectos, incrementa la
especializacién y de esta forma disminuye el coste de la interme-
diacion financiera, lo cual, a su vez, incrementa la inversién y el
crecimiento real. A continuacion demostramos que el sector fi-
nanciero magnifica mediante esta retroalimentacion el efecto que
sobre la produccién tienen los shocks en la productividad. En
consecuencia, nuestro modelo indica que los sistemas financieros
explican parte de las diferencias que existen en la produccién per
capita a nivel internacional, resultado que concuerda con el ob-
tenido por Lucas (1990).

Cabe destacar que el efecto especializacion descrito anteriormen-
te, que reduce el coste de la intermediacion financiera, estd acom-
pafado por un segundo efecto, el efecto del coste salarial. El
crecimiento incrementa los salarios y, por tanto, aumenta el coste
de la intermediacion financiera. En consecuencia, ambos efectos
operan en sentido contrario: mientras su efectividad relativa es
un resultado empirico, el modelo teérico demuestra que depende
de los rendimientos por especializacién, es decir, de la medida en
que el coste de la intermediacion esté relacionado con la dis-
tancia.

En la parte empirica de nuestro trabajo utilizamos datos del sec-
tor bancario de Estados Unidos para proporcionar cierta eviden-
cia acerca de la importancia relativa tanto del efecto especializa-
cion como del efecto del coste salarial. Demostramos que el
coste de la actividad bancaria es, de hecho, menor en los estados
mas desarrollados. Por ejemplo, en los estados del nordeste los
costes de la actividad bancaria son menores que en los estados
del ceste y del sur. En un andlisis via regresiones, la produccién
per capita resulta significativamente negativa. En cierto sentido,
este resultado es sorprendente, porque en general los costes de
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la mayoria de los servicios tienden a aumentar a lo largo del
procesc de desarrollo debido al efecto del coste salarial (véase
Kravis y Lipsey, 1983). Por tanto, interpretamos nuestros resul-
tados como una evidencia de la importancia del efecto especiali-
zacién, es decir, en favor de la conjetura del desarrollo financiero.

Nuestros resultados empiricos respaldan nuestra eleccion del
coste de la intermediacion financiera como variable clave, ya que
en el andlisis resulta ser una variable significativa. De hecho, el
coste de la actividad bancaria es notablemente alto: en promedio,
del 5 al 6 % de los créditos otorgados por los bancos. Estimamos
también el coste de la supervisién ex-post, que resulta superior a
lo esperado: 40 centavos por délar de deuda cancelada. Notese
la importancia de estos resultados mas alld del contexto de este
trabajo, en campos como los de los ciclos econémicos, la politica
monetaria o las finanzas de empresa.

La conjetura del desarrollo financiero ya fue objeto de andlisis y
debate durante los afios 1950 y 1960. Los principales trabajos de
este perfodo incluyen los de Gurley y Shaw (1955), Cameron
(1967), Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973) y Kind-
leberger (1974). Nuestro trabajo se incluye dentro de una nueva
hornada de investigaciones sobre esta materia que se diferencia
de los trabajos precedentes al ser mas formal y subrayar el papel
de intermediarios financieros que desempefian los bancos, en lu-
gar de poner el énfasis en sus funciones de pagos (payment func-
tions). Esta linea de investigacién incluye a Jovanovic y Greenwood
(1989), Sussman (1993), de cuyo trabajo incorporamos algunos
elementos al presente anilisis, Atje y Jovanovic (1992), De la
Fuente y Marin (1993), Zilliboti (1993) y Pagano (1991), que ofre-
ce una vision de conjunto. Esta linea de investigacién forma parte
de la literatura sobre los efectos macroeconémicos de las imper-
fecciones del mercado de créditos, tal como recoge Gertler
(1988) en su repaso del estado de la investigacién en este campo.

Dentro de la nueva linea de investigacion sobre la conjetura del
desarrollo econémico, nuestro trabajo se centra en la forma en
que se establece la retroalimentacion, observandola de la manera
mas directa posible, a saber, por medio del coste de la interme-
diacion financiera de los bancos. Asi pues, trata de reducir la
distancia que separa la teoria de la evidencia empirica en este
campo. Nuestro estudio se distingue también de otros trabajos
por la utilizacion de datos estadounidenses, mientras otros auto-
res presentan comparaciones internacionales, a excepcion de Fai-
ni, Galli y Giannini (1993) que analizan distintas regiones de Italia.
Creemos que los datos de Estados Unidos presentan importantes
ventajas: en primer lugar, los datos se presentan bajo definiciones
y criterios de informacion comunes y, en segundo lugar, las dife-
rencias en los regimenes de regulacién existentes a lo ancho de
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Estados Unidos son escasas, con lo que su efecto sobre los datos
es relativamente pequefio en relacion a comparaciones interna-
cionales. De hecho, Sussman (1993) recoge notables diferencias
en los diferenciales de los tipos de interés en los paises desarro-
llados de la O.C.D.E. cuya explicacién mds probable se halla en
los distintos regimenes de regulacion vigentes.

En definitiva, creemos que nuestro trabajo aporta una importante
evidencia en favor de la hipdtesis del desarrollo financiero, a
saber, que existen importantes efectos de retroalimentacién en-
tre el sector real y el sector financiero.



IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS
DE CAPITAL, MERCADOS DE CREDITO
INTERNACIONALES Y LA FALTA

DE CONVERGENCIA

John H. Boyd
Bruce Smith

Muchas de las economias en vias de desarrollo apenas reciben
créditos (privados) de otros paises, si es que llegan a recibir
alguno. Asi pues, en la medida en que sus residentes tienen de-
pésitos bancarios —o bien conceden créditos— en el extranjero y
en la medida en que estos créditos financian la inversion de ca-
pitales, la asignacion internacional de créditos actia en contra de
la igualacién a nivel internacional de stocks de capital y niveles de
produccion.

Efectivamente, diversas economias en vias de désarrollo también
tratan de cerrar sus mercados financieros a la intervencion ex-
tranjera. Y tal como sostiene McKinnon (1973), a menudo se
considera deseable que asi suceda. De esta observacion se des-
prende una pregunta obvia, a saber, cudles son las consecuencias,
tanto para las economias pobres como para las economias ricas,
de la apertura al comercio internacional de activos financieros.

Analizamos esta cuestién en el contexto de una versiéon del mo-
delo de Diamond (1965) con economia abierta, en la que los
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agentes que participan en el proceso de produccion de capital
han de combinar sus fondos propios con créditos obtenidos ex-
ternamente, ya sea en el mismo pais o en el extranjero. Ademds,
la asignacion de créditos se complica con la presencia de un
problema de verificacion costosa de los escenarios posibles del
tipo introducido por Townsend (1979). Consideramos un con-
texto en el que este problema de verificacién costosa de los
distintos escenarios conduce a una situacion de racionamiento de
créditos, como en los trabajos de Gale y Hellwig (1985) o Wil-
liamson (1986, 1987). En este marco, la respuesta a nuestra pre-
gunta inicial es sorprendente: la apertura internacional de los
mercados de crédito tiende a convertir en permanentemente po-
bres a aquellas economias que ya lo eran inicialmente. Ademis,
el préstamo y el endeudamiento a nivel internacional son causas
potenciales de fluctuaciones ciclicas endégenas, que no pueden
producirse cuando los mercados financieros internacionales se
hallan cerrados (y que tampoco pueden ocurrir sin fricciones en
los mercados financieros). Asi pues, en presencia de asimetrias
de informacién que conducen al racionamiento de créditos, la
apertura de mercados de capitales internacionales es fuente de
desigualdades permanentes en los niveles de renta e intensifica las
fluctuaciones ciclicas.

En concreto, obtenemos estos resultados utilizando una versién
del modelo de Diamond (1965) con dos paises idénticos, a ex-
cepcion de un aspecto. Cada pais produce un unico bien de
consumo perecedero utilizando la misma tecnologia con rendi-
mientos constantes a escala y empleando capital y trabajo como
factores. Suponemos que los factores de produccién no pueden
ser localizados en el otro pais, con lo que todo el comercio que
se produce entre ambas economias es de cardcter financiero.
Finalmente, cada pais tiene la misma poblacién en cada periodo
que se comporta de acuerdo con las siguientes caracteristicas:
cada agente aporta una unidad de trabajo cuando es joven, lo cual
le genera una renta del trabajo, y se jubila cuando llega a viejo.
Algunos agentes pueden acceder a proyectos de inversion que
convierten bienes del periodo t en capital del periodo t+/ de
forma estocastica. Estos agentes combinan sus propios fondos
con crédito externo para financiar las inversiones de capital.
Otros individuos no tienen acceso a la tecnologia de produccion
de capital y simplemente prestan sus fondos, a través de inter-
mediarios, a los agentes que pueden llevar a cabo inversiones de
capital. La asignacion de estos créditos se complica por causa de
un problema de verificacién costosa de los distintos escenarios
posibles: el inversor inicial es el Unico que puede observar libre-
mente el resultado de cualquier inversion de capital especifica,
mientras esta observaciéon conlleva un coste fijo para los demas
agentes. La tecnologia de produccién de capital es idéntica en
ambos paises, al igual que el problema de verificacion costosa de
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los distintos escenarios. Asi pues, los dos paises si difieren, lo
hacen en un d(nico aspecto: su stock inicial de capital.

Construimos un modelo tal que, cuando cada economia es ce-
rrada, existe un Unico equilibrio estacionario no trivial y asinté-
ticamente estable. Los equilibrios dindmicos se acercan de forma
monotoénica a este estado estacionario a partir de cualquier stock
de capital inicial que sea positivo. Asi pues, cada economia tiende
asintéticamente a los mismos niveles per capita de stock de capital
y renta. Las economias convergen y no pueden presentar por
tanto fluctuaciones econémicas. La informacién asimétrica tiene
una Unica consecuencia cualitativa: conduce a una reduccién del
stock de capital del equilibrio estacionario en relacién con el nivel
de informacion completa.

Sin embargo, cuando se abren los mercados de crédito interna-
cionales, las cosas cambian sustancialmente. Demostramos, bajo
ciertas condiciones técnicas, que la existencia de mercados finan-
cieros internacionales abiertos genera al menos tres equilibrios
estacionarios no triviales (distintos de cero). Uno de ellos es
«simétricon, es decir, ambas economias tienen el mismo stock de
capital estacionario, que coincide con el Unico stock de capital
estacionario no trivial del modelo con economia cerrada. En este
estado estacionario, no existen flujos de capital internacionales.

Los otros equilibrios estacionarios no triviales son «asimétricos»:
un pais presenta niveles de stock de capital, renta y produccién
permanentemente superiores a los del otro pais. En una situacion
de equilibrio de este tipo, el capital fluye necesariamente de la
economia mas pobre hacia la economia mas rica, es decir, los
flujos de capital son perversos.

Esta situacién resulta posible porque las diferencias en los stocks
de capital entre paises afectan a las rentas del trabajo de los
inversores de capital y, en consecuencia, a su capacidad de pro-
veer financiacién interna para sus proyectos de inversion. Como
es bien conocido (Bernake y Gertler, 1989), el problema de ve-
rificacion costosa de los distintos escenarios posibles suele que-
dar mitigado por la capacidad de los inversores de capital para
conseguir financiacion interna adicional. Asi pues, ceteris paribus,
un pais con un elevado stock de capital tendrd mayor capacidad
de financiar internamente las inversiones, lo que convierte a la
economia mds rica en un hogar mas atractivo para los prestata-
rios. Este efecto contrarresta el hecho de que el pais con un
elevado stock de capital presenta un producto marginal del capital
bajo. En un equilibrio estacionario asimétrico, estos dos efectos
se compensan perfectamente, permitiendo que un pais tenga un
stock de capital permanentemente mds alto que el otro. Ademds,
bajo nuestras hipotesis, en un equilibrio estacionario de este tipo,
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existe necesariamente inversion neta del pais mas pobre en el
pais mas rico, lo cual sucede a pesar de la ausencia de cualquier
factor politico o legal que condujera a la fuga de capitales o a
cualquier motivo de diversificacién por parte de los inversores.

Debido a la proliferacién de equilibrios estacionarios en el mo-
delo, es importante preguntarse cudl se alcanzard, si es que se
alcanza alguno, partiendo de un nivel arbitrario de los stocks de
capital iniciales. Para el caso de una funcién de produccién Cobb-
Douglas demostramos que el estado estacionario simétrico es un
punto de silla, siendo la trayectoria convergente aquella en la que
ambos paises presentan stocks de capital idénticos en cada perio-
do. Asi pues, si las dos economias presentan el mismo stock de
capital inicial, tendrin stocks de capital idénticos para siempre y
ambas convergeran monoténicamente hacia los niveles de stock
de capital y de renta del estado estacionario simétrico.

Por otro lado, si las dos economias presentan diferentes stocks
de capital iniciales, no pueden converger hacia el mismo nivel de
stock de capital o de produccién. Aunque no hemos podido ob-
tener resultados generales en este punto, una gran variedad de
ejemplos numéricos indica que —para un amplio espectro de va-
lores de los pardmetros— los equilibrios estacionarios asimétricos
tienen la propiedad de que todas las trayectorias que comienzan
suficientemente cerca de ellos convergen a los mismos. Es decir,
las economias que tienen stocks de capital iniciales cercanos a
estos estados estacionarios convergen hacia ellos.

Es interesante destacar que, para diversos valores de los pardime-
tros, las sendas de equilibrio dindmico de aproximacién a estos
estados estacionarios asimétricos presentan oscilaciones que de-
saparecen progresivamente. Asi pues, la apertura de mercados de
crédito internacionales provoca fluctuaciones econdmicas, que
son imposibles en economias cerradas o en ausencia de fricciones
en los mercados de crédito causadas por un problema de verifi-
cacién costosa de los distintos escenarios posibles. En consecuen-
cia, las imperfecciones de los mercados de crédito asociadas a
flujos financieros internacionales son una fuente de volatilidad
econdmica.

Creemos que existe amplia evidencia empirica (aunque de natu-
raleza preliminar) para cada uno de estos resultados tedricos. En
primer lugar, la posibilidad de flujos de capital netos en sentido
perverso de las economias mds pobres hacia las mas ricas es una
caracteristica de los datos de la dltima década: desde 1984, cada
afio los paises en vias de desarrollo han sido prestamistas netos (a
largo plazo) de los paises mas desarrollados. Esta posibilidad fue
apuntada por McKinnon (1973) como una consecuencia potencial
de una creciente apertura financiera.
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En segundo lugar, la posibilidad de que la actividad de los merca-
dos financieros internacionales incremente la volatilidad de la eco-
nomia estd ampliamente aceptada. Como se argumenta en el In-
forme para el Desarrollo Humano de las Naciones Unidas de
1992 (p. 50), «los préstamos internacionales pueden fluctuar mu-
cho, con incrementos rapidos en los flujos seguidos de retiradas
de fondos todavia mas rapidas». Este comportamiento ciclico de
las asignaciones de créditos entre economias en vias de desarrollo
y economias desarrolladas es, de hecho, una caracteristica de los
datos. La concesion neta de créditos a los paises en vias de
desarrollo en los afios setenta estuvo acomparada por un cambio
de tendencia en los afios ochenta. Esta variacién ciclica en la
asignacion de créditos resulta bastante consistente con nuestros
resultados.

Finalmente, en algunos trabajos empiricos sobre convergencia se
sugiere que la ausencia de convergencia que predice el modelo
es consistente con las observaciones de la realidad. Parente y
Prescott (1993) sostienen, por ejemplo, que la mayoria de las
economias presentan largos periodos en los que sus niveles de
produccion son pricticamente constantes en relacion con el nivel
de produccion en Estados Unidos, siendo éste es el tipo de re-
sultado que predice nuestro modelo, a diferencia de Barro (1991)
y Barro y Sala-i-Martin (1992) que obtienen resultados en parte
distintos.

Otros antecedentes intelectuales de nuestro trabajo son los si-
guientes. El modelo de racionamiento de créditos que utilizamos
sigue de cerca el planteamiento de Williamson (1986, 1987),
mientras la importancia de la financiacién interna en la asignacion
de créditos en modelos de verificaciéon costosa de los distintos
escenarios posibles es un tema tratado por Bernake y Gertler
(1989). La posibilidad de que la asignacién de créditos a nivel
internacional pueda ser perversa cuando existen fricciones infor-
mativas es estudiada por Gertler y Rogoff (1990) en un contexto
estatico; nosotros demostramos que las diferencias de riqueza
entre paises pueden mantenerse de forma indefinida y que la
informacién asimétrica tiene consecuencias dindmicas interesan-
tes. La posibilidad de que el desarrollo de los mercados financie-
ros pueda conducir a un incremento (temporal) de las desigual-
dades en la renta es analizada por Greenwood y Jovanovic (1990);
nosotros demostramos que cabe esperar que un resultado de
este tipo predomine cuando se comparan distintos paises y sea
permanente en esta forma particular de manifestacion. Finalmen-
te, el trabajo de Ma y Smith (1993) presenta cierto apoyo empi-
rico para el tipo de modelo que consideramos.

Debemos admitir que los resultados obtenidos en nuestro trabajo
dependen de varias hipotesis severas. Una que merece ser co-
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mentada es el predominio, por construccién, del racionamiento
de créditos en la economia que hemos considerado. La construc-
cion del modelo en estos términos parece necesaria por cuestio-
nes de mds facil manejo, pero tampoco creemos que se trate de
una hipotesis poco realista. Incluso en los Estados Unidos se
considera que el racionamiento de créditos es importante, tal
como indica la serie de politicas gubernamentales que pretenden
ayudar a sus «victimas». En los paises en vias de desarrollo, el
racionamiento de créditos resulta todavia mds significativo y las
politicas intervencionistas motivadas por su presencia son incluso
mas radicales, existiendo evidencia empirica sustancial sobre la
difusion del racionamiento de créditos, incluso en Estados Unidos
(Japelli, 1991).

Un segundo comentario hace referencia a que el racionamiento
de créditos que surge en nuestro trabajo se debe unicamente a
la existencia de un problema de verificacion costosa de los dis-
tintos escenarios posibles, cuya importancia practica podria con-
siderarse limitada. No obstante, tendria que ser posible introducir
también otras fricciones informativas, tal como hemos realizado
en otros trabajos (Boyd-Smith, 1992, 1993), y obtener conclusio-
nes similares.

Por ultimo, nuestros resultados se han obtenido en el contexto
de una economia con un equilibrio estacionario. Los contextos
que puedan presentar un crecimiento permanente serian proble-
maticos en el modelo considerado, ya que éste presenta un limite
superior para la capacidad total de inversion y un coste de veri-
ficacion fijo, que resultaria desdefiable en una economia que cre-
ciera sin limites. Nuestra conjetura es que, si se permite que la
capacidad de inversién y los costes de verificacion crezcan como
el resto de la economia, nuestros resultados pueden extenderse
a modelos que presentan un crecimiento permanente.

Como ya hemos mencionado, diversos paises llevan a cabo inter-
venciones a gran escala en los mercados financieros para incidir
en la asignaciéon de créditos doméstica (véase Jaramillo, Schiante-
relli y Weiss (1991) o Tybout (1983, 1984) para una discusion de
algunas de estas politicas). Las futuras lineas de investigacion de-
berian incluir las consecuencias de estas politicas para los casos
que hemos analizado asi como el funcionamiento de la economia
si solo existiera racionamiento de créditos en un pais (o incluso
en ninguno de los dos). Por el momento, ambas lineas permane-
cen abiertas.
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