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. INTRODUCCION

La historia de las crisis bancarias es también la de
los intentos por evitar tanto su repeticion como sus
efectos mas negativos. La ampliacion y mejora de los
niveles de la informacién suministrada a la poblacion,
la suspension temporal de la convertibilidad de los
depdsitos, la regulacion y supervision de la actividad
de las entidades bancarias, la intervencion de las au-
toridades como prestamistas de Ultima instancia y el
establecimiento de un seguro de los depdsitos ban-
carios son algunas de las propuestas formuladas y
utilizadas en este sentido. El grado de confianza de-
positado en el mercado y la apreciacion sobre los
costes asociados a las quiebras bancarias pueden
ser considerados los principales factores tenidos en
cuenta a la hora de adoptar unas u otras medidas.

En los ultimos afos, el seguro de depdsitos ha re-
cibido numerosas criticas, llegando incluso a ser
considerado uno de los causantes de la ola de cri-
sis bancarias que ha experimentado el sistema ban-
cario estadounidense en la década de los ochenta.
Concretamente, se acusa al seguro de depdsitos de
eliminar la disciplina de los depositantes e incentivar
la toma de riesgos. No ha de extrafar, pues, que se
defienda la necesidad de reformar los sistemas ac-
tualmente en vigor y que algunos autores defiendan
incluso la necesidad de eliminarlos.

En las paginas que siguen se analizan, en primer
lugar, los fundamentos tedricos del seguro de depo-
sitos y los problemas y distorsiones achacados al
mecanismo asegurador. Se discuten a continuacion
algunos de los rasgos de los sistemas actualmente
en vigor, tales como la extension de la cobertura, el
sistema de financiacion y la forma de adscripcion. Se
comentan seguidamente las principales propuestas
de reforma formuladas en los Ultimos afos, finali-
zando con un apartado de conclusiones.

Il. FUNDAMENTOS DEL SEGURO
DE DEPOSITOS

Uno de los argumentos mas sdlidos utilizado en

favor de la existencia de alguna forma de regulacion
de la actividad bancaria es la necesidad de preser-
var el mantenimiento de la oferta monetaria y la
continuidad de los flujos de crédito. Se recuerda, en
este sentido, que la combinacién de un pasivo exi-
gible por su valor nominal, a corto plazo y con ren-
dimiento fijado de antemano, con un activo iliquido
y un cierto nivel de riesgo, constituye no solo la
razén de ser de los bancos, sino también la fuente
fundamental de su vulnerabilidad ante el acoso de
los depositantes (Diamond y Dybing, 1983).

Las imperfecciones de los mercados bancarios,
especialmente la existencia de asimetrias de infor-
macién entre las entidades y sus clientes, entre
prestatarios y prestamistas, ha sido otro de los ar-
gumentos tradicionalmente utilizados para justificar
que se regule la actividad de los intermediarios ban-
carios. Los elevados niveles de conocimiento que
exige la interpretacion de la informacion suministra-
da por las instituciones y el caracter parcial y limita-
do de ésta impiden a los depositantes conocer la
verdadera situacion en que se encuentra una enti-
dad en particular. Los depositantes saben, pues,
que existen entidades mas solventes que otras,
pero no disponen de elementos para poder diferen-
ciarlas (1). En esas circunstancias, su Unica defen-
sa seria acortar los plazos de vencimiento de sus
préstamos ante la menor duda en torno a la solven-
cia de la entidad.

La experiencia histérica muestra, adicionalmente,
que las dificultades que afectan a las entidades ban-
carias pueden tener su origen tanto en problemas
«locales» asociados a las peculiaridades especifi-
cas de una o varias instituciones como en shocks
«globales» comunes al conjunto del sector. No hay
que descartar, pues, que los depositantes interpre-
ten la quiebra de una entidad como indicativa de la
alteracion en los niveles de riesgo asumidos por la
totalidad del sistema. Las posibles consecuencias
derivadas de esta situacion son ya conocidas: cuan-
to mayor sea la pérdida de confianza en el sistema
bancario, mayor sera el volumen y extension de la
retirada de fondos, y mas elevada la probabilidad de
que las crisis individualizadas se contagien a enti-
dades que mantenian hasta la fecha una solvencia

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nUm. 52, 1995.

45




fuera de toda duda. De esta forma, «el panico se
convierte en una profecia que se cumple a si
misma» (Guttentag y Herring, 1987).

A pesar de estos razonamientos, autores como
Meltzer no encuentran motivos para que los deposi-
tos bancarios tengan que recibir un trato distinto del
ofrecido al resto de activos financieros (2). A modo
de respuesta, se recuerda que la proteccion de los
depdsitos amplia las posibilidades de eleccion de
los consumidores, proporcionandoles un activo libre
de riesgos. Si bien esa funcion podria ser desem-
penada por otros activos, el papel predominante
que los depdsitos bancarios tienen dentro del siste-
ma de pagos de un pais hace que su eleccion pre-
sente serias ventajas; garantizando los depdsitos
bancarios, dispondremos de un instrumento al
mismo tiempo completamente seguro y transferible.

1. Las ventajas frente a otras formas
de regulacion

Algunos autores consideran innecesaria la exis-
tencia de un seguro de depdsitos, dada la capaci-
dad de las autoridades para actuar como presta-
mistas de ultima instancia. En otras palabras, la
disposicion del banco central a prestar su ayuda a
los bancos solventes para que puedan hacer frente
a sus necesidades de liquidez seria suficiente para
evitar un movimiento de contagio y el panico subsi-
guiente.

Incluso si se acepta que esa intervencion es sufi-
ciente por si sola para mantener la confianza del pu-
blico en el sistema, persistiria un problema de difi-
cil solucion: las elevadas dosis de incertidumbre
que puede generar una actuacion de esa indole. A
partir de su juicio sobre la situacion, las autoridades
decidirian la conveniencia o no de intervenir, asi
como el momento y la amplitud de la actuacion. No
hay que descartar, pues, errores en la apreciacion o
analisis incorrectos que agraven, en vez de mejorar,
las dificultades iniciales (3). Existirian, por tanto, ra-
zones para establecer una linea automatica de pro-
teccion de los ahorradores que amortigie los efec-
tos derivados de la actuacion discrecional de las
autoridades y elimine cualquier incertidumbre sobre
la suerte que correran los fondos colocados en las
entidades bancarias.

Al posibilitar el reemplazo de los depdsitos des-
truidos, el seguro evita, en primer lugar, una rapida
y peligrosa disminucién de la oferta monetaria y la
consiguiente ruptura del flujo de crédito. En segun-
do lugar, y mucho mas importante, elimina las razo-
nes para el desarrollo de episodios de panico ban-
cario, cortando de raiz la posibilidad de que las
entidades solventes tengan que verse afectadas por
el acoso de los depositantes. Desde esta perspecti-
va, el seguro de depdsitos no seria la consecuencia
de la incapacidad de los depositantes para proteger
por si mismos sus ahorros; su razén de ser es que

ese tipo de autoproteccion mediante retiradas de
fondos no es compatible con el mantenimiento de la
estabilidad del sistema bancario (4).

Otra de las ventajas que proporciona la garantia
de los depositos es posibilitar que la competencia
entre las instituciones bancarias se realice en igual-
dad de condiciones. A los ojos de los potenciales
clientes, todos los bancos seran igualmente atracti-
vos y seguros, desapareciendo, al menos teodrica-
mente, las potenciales ventajas derivadas de as-
pectos tales como el tamano o el status juridico de
la entidad (5). Al reducir los efectos negativos de las
crisis bancarias sobre los depositantes y sobre la
economia en general, puede facilitar también el
correcto funcionamiento de la disciplina del merca-
do, ya que ningun banco tendria que ser considera-
do demasiado grande como para que fuera necesa-
rio evitar su quiebra.

La creacion del seguro haria, asimismo, innece-
sarias otras formas de regulacién tendentes a ase-
gurar la solvencia de las entidades bancarias. Las
autoridades podran adoptar una actitud mas liberal
en cuestiones tales como la autorizacion de nuevas
entidades, la creacién de sucursales, los tipos de in-
terés y las operaciones permitidas, sin que ello ge-
nere como contrapartida una pérdida de confianza
del publico en las instituciones.

2. Las distorsiones generadas por el seguro
de depdsitos

a) Los problemas de incentivos

Todos los sistemas de seguros estan potencial-
mente sujetos a los problemas que la literatura eco-
noémica denomina de incentivos perversos. En
esencia, su origen reside en las asimetrias en la in-
formacién existentes entre los distintos agentes,
que, en la medida en que obstaculizan la observa-
cion de las acciones y decisiones individuales to-
madas, dificultan alcanzar una posicion de equilibrio
en las relaciones que pueden establecerse entre
ellos. El seguro de depdsitos no seria una excep-
cién, ya que altera la conducta tanto de los deposi-
tantes como de las entidades aseguradas.

La introduccion del seguro de depdsitos elimina
las sefales enviadas por los depositantes. La pro-
teccion dada a sus depdsitos hace que no necesiten
elegir entre varias entidades a partir de sus niveles
de solvencia, ni afadir una prima adicional de ries-
go en el tipo de interés solicitado como pago por la
cesion de sus fondos. Las entidades podran asi dis-
poner de unos recursos a un coste inferior al que
habrian de satisfacer en ausencia del seguro, desa-
pareciendo asi uno de los elementos que habrian
de limitar la asuncion de mayores riesgos en busca
de una mayor rentabilidad.

La consistencia del argumento anterior exige su-
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poner que los accionistas y directivos se comportan
como agentes neutrales ante el riesgo, y que su
Unica preocupacion gira en torno a la tasa de bene-
ficio esperada de sus inversiones. Se olvida, por
tanto, la razonable aversion al riesgo que deben
mostrar ambos colectivos, al ser, sin duda alguna,
los primeros perjudicados por la declaracion de
quiebra. Sin negar la veracidad de esta afirmacion,
es posible demostrar la persistencia del incentivo a
incurrir en mayores riesgos que genera el estableci-
miento del seguro. Basta para ello considerar el se-
guro de depositos como si se tratara de una garan-
tia financiera.

El seguro puede ser visto como un contrato fi-
nanciero por el que la agencia aseguradora respal-
da las actividades del asegurado. En otras palabras,
las garantias y la credibilidad aportadas por el ase-
gurador entran a formar parte del activo y también
del valor de la institucion bancaria. El problema es-
triba en la distribuciéon asimétrica de los costes y los
beneficios inherentes al contrato entre asegurado y
asegurador. La participacion de la agencia en las
pérdidas es mayor que la de los accionistas, ya que
éstos, dada su responsabilidad limitada, sélo res-
ponden parcialmente de las obligaciones contraidas
por su entidad. Esta situacion proporciona a los
propietarios un incentivo para deslizarse hacia acti-
vidades mas arriesgadas, incrementando asi su
rentabilicad esperada. No se trata, por tanto, de que
los accionistas y directivos sean «aventureros per
se»; el problema radica en la distorsion introducida
por el seguro de depdsitos en su conducta espera-
da. El comportamiento seguido por los gerentes de
las instituciones bancarias en este contexto puede
ser considerado perfectamente racional, ya que se
limitan a explotar el subsidio proporcionado por el
seguro incurriendo en mayores niveles de riesgo. Si
los incentivos fueran adecuadamente modificados,
también lo seria la conducta seguida por las entida-
des.

Las distorsiones generadas por la introduccion
del seguro de depdsitos podrian eliminarse o ate-
nuarse de forma significativa si las primas a pagar
a la agencia aseguradora fuesen actuarialmente
correctas; cada entidad podria elegir la estructura
de activo y pasivo que considerase mas apropiada,
y aquellas que, con la esperanza de obtener una
mayor rentabilidad, optaran por una conducta mas
arriesgada tendrian, simplemente, que satisfacer
unas cuotas mas elevadas. Las dificultades que
comporta la medicion de los riesgos bancarios han
hecho que la mayoria de los paises hayan optado
por establecer primas independientes del riesgo
asegurado. Con este sistema, y dado que cuales-
quiera que sean los riesgos asumidos las primas
permaneceran fijas, sera la compania aseguradora
la que debera asumir la mayor parte de los costes
derivados de las decisiones de los bancos.

Los problemas de azar moral permanecen inclu-
SO si suponemos que todos los bancos son idénti-

cos; es decir, si todos ellos mostraran la misma pre-
ferencia hacia el riesgo. En la realidad, cada entidad
elige una determinada composicion de su activo y
una mayor o menor exposicion al riesgo. Si a pesar
de esta situacion las primas a satisfacer a la agen-
cia aseguradora son uniformes, aparece el proble-
ma de la cross subsidization: mientras unas entida-
des, las mas arriesgadas, pagan un precio inferior al
que les corresponderia, otras estaran siendo sobre-
cargadas. Se produce de esta forma una transfe-
rencia de riqueza en el interior del sistema bancario,
ya que unas entidades, las seguras, subsidian la ac-
tividad del resto.

b) La disminucion de los niveles de capital

La probabilidad de quiebra de un banco no de-
pende exclusivamente del riesgo de sus operacio-
nes, sino que se encuentra también relacionada con
los niveles de capital que posea. En principio, cabe
esperar que cuanto mas elevados sean los recursos
propios de una entidad mayor sera su capacidad
para absorber pérdidas, y menor, en consecuencia,
la probabilidad de que se vea envuelta en un proce-
so de quiebra y liquidacion. Esa seria, en definitiva,
una de las funciones tradicionalmente asignadas a
los recursos propios de una entidad financiera. La
cuestion a analizar es la influencia que la introduc-
cion del seguro de depdsitos y la forma en que éste
se financia ejercen sobre los niveles de capital con-
siderados 6ptimos por cada entidad (6).

En ausencia del seguro de depdsitos, los deposi-
tantes y accionistas limitaran la tendencia hacia un
excesivo endeudamiento exigiendo una retribucion
adicional como prima de riesgo. Con el estableci-
miento del seguro, en cambio, el coste de los depo-
sitos permanecera constante cualquiera que sea el
nivel de apalancamiento. Existira, por tanto, margen
suficiente para que los accionistas intenten obtener
mayores beneficios a expensas del riesgo soporta-
do por los depositantes. Dicho de otra forma, el se-
guro de depdsitos puede permitir a las entidades
bancarias operar con unos niveles de capital infe-
riores a los que hubieran sido considerados ade-
cuados en su ausencia, lo cual incrementa las pér-
didas potenciales del asegurador y la probabilidad
de quiebra de las entidades excesivamente apalan-
cadas.

Esta tesis, con matices, es formalmente aceptada
por un gran numero de especialistas (7). Cierta-
mente, los bancos han ido disminuyendo sus ratios
de capital a lo largo del siglo xx, y unicamente a par-
tir de la segunda mitad de los afos setenta, y debi-
do basicamente a la actuacién de la autoridades,
esa tendencia habria empezado a modificarse.
Puede afirmarse también, centrandonos en la expe-
riencia norteamericana, que las ratios mantenidas
con anterioridad a la creacion de la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) eran muy superiores
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a las actuales. Es dificil, sin embargo, determinar
con precision qué parte de esa disminucion cabe
imputar al mercado, y cual a factores de tipo institu-
cional, tal como el establecimiento de un seguro de
depdsitos.

3. Los intentos de limitacion
de los problemas asociados
al seguro de depdsitos

Los problemas de azar moral y seleccion adversa
no son patrimonio exclusivo del seguro de depdsi-
tos; por el contrario, se hallan, en mayor o menor
medida, presentes en la gran mayoria de modalida-
des de seguro existentes en la actualidad. Las com-
pahias aseguradoras privadas intentan eliminar, o
al menos amortiguar, estas distorsiones exigiendo
al suscriptor del seguro una serie de medidas de se-
guridad, cuyo incumplimiento puede acarrear la
cancelacion de la poliza o la elevacion de las primas
a pagar.

El establecimiento de limites en la cobertura pro-
porcionada a los depositantes cumple la misma fun-
cion que las medidas sefaladas en el parrafo ante-
rior desempenan para otra clase de seguros; esto
es, intentar evitar que los asegurados asuman ries-
gos excesivos. Se trata, en definitiva, de obligar a
los depositantes no sélo a ser mas rigurosos en la
seleccion de las entidades con las que operan, sino
también a analizar y vigilar su evolucion a lo largo
del tiempo. En Alemania, los bancos tienen incluso
explicitamente prohibido hacer mencion de su per-
tenencia al mecanismo asegurador, tratando de
esta forma de evitar los problemas ya comentados
de azar moral. En Estados Unidos, por el contrario,
las entidades bancarias exteriorizan y divulgan su
adscripcion a una de las agencias federales asegu-
radoras (8).

El problema fundamental de las limitaciones en la
proteccion es que atenuan los problemas de incen-
tivos, pero introducen de nuevo la preocupacion
entre los depositantes, o en parte de ellos, por la
marcha de las entidades. Quiza por esa razon, las
autoridades han tendido a instrumentar politicas de
salvamento de las entidades en dificultades, y uni-
camente cuando se han dado los supuestos de pe-
queho tamaho y/o fraude han optado por el pago de
depositos hasta el limite asegurado. Queda, pues,
claro el dilema al que se enfrentan las autoridades
a la hora de solventar quiebras de bancos. Les gus-
taria aparecer como partidarias de que los deposi-
tantes sufran pérdidas, restableciendo asi el incen-
tivo para vigilar el riesgo. Enfrentadas, sin embargo,
a una quiebra dada, consideran, en la mayoria de
ocasiones, mas eficaz asumir todas las pérdidas.

La supervision de las actividades de las entida-
des bancarias puede ser considerada otra forma de
intentar atenuar los problemas de incentivos gene-
rados por el seguro de depositos (9). Al igual que

los prestamistas intentan protegerse del riesgo es-
tudiando las caracteristicas de los prestatarios, es
l6gico que las autoridades analicen la calidad del
activo y los niveles de capital mantenidos por las
entidades bancarias aseguradas. En ultima instan-
cia, «ninguna compania aseguradora —publica o
privada— aceptara un determinado nivel de primas
por unidad de depdsitos sin tener la certeza de que
los bancos asegurados se comportan de manera
responsable» (Revell, 1985).

La ola de episodios de crisis bancarias que ha te-
nido lugar desde mediados de los anos setenta ha
puesto, sin embargo, en cuestion la utilidad de la lla-
mada regulacién prudencial. Varios han sido los ar-
gumentos esgrimidos para intentar explicar este fra-
caso. Black, Miller y Posner (1978) dudan de la
capacidad de las autoridades para evaluar adecua-
damente el riesgo asumido por las instituciones
bancarias, Unicas conocedoras en Uultima instancia
de su situacion. Kane (1985), por su parte, plantea
las relaciones entre las entidades y las autoridades
en términos de una dinamica «regulacién-innova-
cién-nueva regulacion» que atenua la eficacia de la
supervision ejercida por las autoridades, al ir éstas
siempre a remolque de las fuerzas de mercado.

lll. LOS SISTEMAS ACTUALES.
CLASIFICACION Y DIFERENCIAS

La mayoria de los paises europeos disponen en
la actualidad de alguna forma de seguro de depdsi-
tos incorporada a sus ordenamientos reguladores.
Su introduccién, relativamente reciente en la mayo-
ria de los casos, no puede desvincularse de los epi-
sodios de crisis bancarias acaecidos desde media-
dos de la década de los setenta. La creacion de un
esquema voluntario y privado en ltalia tras la crisis
del Banco Ambrosiano, la modificacién y reforza-
miento del esquema existente en Alemania inme-
diatamente después de la quiebra de la Banca
Herstatt, el establecimiento de un esquema guber-
namental en el Reino Unido una vez superadas las
dificultades de los bancos secundarios y, por su-
puesto, la experiencia espanola son algunos de los
ejemplos que pueden citarse en este sentido. Los
esquemas de garantia establecidos en algunos de
los estados de Estados Unidos a lo largo del
siglo xix y la creacion, en 1933, en el mismo pais de
la Federal Deposit Insurance Corporation pueden
considerarse los antecedentes mas directos de los
sistemas actualmente en vigor (10).

El andlisis de los sistemas en vigor permite dife-
renciar dos clases de seguro de depdsitos: los que
disponen de un fondo nutrido con las primas apor-
tadas periédicamente por sus asociados y aquellos
en los que en cada caso concreto, y mediante con-
tribuciones especificas de sus miembros, se res-
ponde de las obligaciones contraidas por una enti-
dad quebrada. La mayoria de los paises de la
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OCDE han optado por nutrir un fondo acumulado.
Austria e Italia disponen de un mecanismo volunta-
rio de garantias mutuas administrado por la asocia-
cion bancaria de cada pais, en tanto que Holanda y
Francia lo tienen «de facto» obligatorio.

La polémica, respecto a cual de los dos modelos
es preferible, ha sido, y sigue siendo, intensa. El
principal argumento en favor de la formacién de un
fondo es que los recursos acumulados pueden ser
utilizados precisamente cuando es necesario. Ade-
mas, y dado que las primas raramente son modifi-
cadas, este sistema permite a las entidades cono-
cer con anticipacion el importe de su contribucion.
La imposibilidad de determinar el tamafio 6ptimo del
fondo seria, por el contrario, su principal inconve-
niente. No hay que descartar, pues, la posibilidad de
que el nivel del fondo y las primas pagadas no se
ajusten a las necesidades reales, y que las entida-
des soporten un coste excesivo por la proteccion
que reciben.

El establecimiento de un sistema de contribucio-
nes ad hoc presenta también inconvenientes. El pri-
mero de ellos reside en que las entidades pueden
verse obligadas a realizar sus aportaciones justa-
mente cuando estén experimentando presiones
sobre su cuenta de resultados. Nétese que aunque
un gran numero de quiebras bancarias tienen su ori-
gen en practicas deshonestas o en una gestién in-
correcta, no es menos cierto que las situaciones de
crisis suelen producirse en periodos de inestabili-
dad econémica que afectan al conjunto de la comu-
nidad bancaria. Seria en este delicado contexto en
el que los garantes tendrian que realizar sus contri-
buciones para cubrir los compromisos asumidos por
las entidades quebradas. Por otra parte, los siste-
mas de garantia mutua impiden que las entidades
fallidas contribuyan a cubrir los costes que su quie-
bra ocasiona.

Entre los sistemas que disponen de fondo acu-
mulado, es posible, a su vez, diferenciar dos gran-
des modelos. Por un lado, los que disponen de am-
plios poderes, y que, a tenor de consideraciones
tales como el coste de la quiebra y sus consecuen-
cias sobre el resto de las entidades, pueden optar
por el pago de los depdsitos hasta el limite asegu-
rado o por intervenir con anterioridad a la declara-
cién de quiebra, asegurando, de hecho, el manteni-
miento en la actividad de la entidad en crisis. Este
seria el caso de Estados Unidos y de Espana; de
otro, aquellos capacitados Unicamente para reem-
bolsar los depdsitos asegurados, y que entran en
funcionamiento con posterioridad a la declaracion
de quiebra de la entidad, caso, por ejemplo, del
Reino Unido. El tamano de las entidades, el grado
de nacionalizacion o control estatal del sistema ban-
cario, y la extension y tradicion de la figura del pres-
tamista de ultima instancia son algunos de los fac-
tores que parece que estan influyendo en la
eleccion de uno u otro sistema.

Es dificil de nuevo determinar cual de los mode-
los es preferible. Para Revell (1985), los sistemas
meramente aseguradores de depdsitos sélo podran
ser utilizados en casos aislados que involucren a
instituciones de tamano reducido. En el resto de las
ocasiones, sera preciso prestar alguna forma de
ayuda financiera a las entidades en dificultades, evi-
tando asi las negativas consecuencias que la quie-
bra de una gran entidad puede tener sobre la esta-
bilidad del sistema bancario. Considera, pues,
preferible disponer de un esquema asegurador do-
tado de amplios poderes, que evite que las autori-
dades tengan que instrumentar y negociar con la
comunidad bancaria una operacion especifica de
salvamento cada vez que se descarte el recurso al
pago de los depdsitos hasta el limite asegurado.

1. La financiacion de los seguros
de depdsitos

Otra cuestion polémica es determinar si las auto-
ridades deben colaborar directamente en la finan-
ciacion del mecanismo asegurador. Mientras los
partidarios de una respuesta afirmativa resaltan la
contribucion de este instrumento al mantenimiento
de la estabilidad, sus detractores destacan la con-
veniencia de hacer recaer el coste del seguro inte-
gramente sobre la comunidad bancaria, al ser ésta
la primera en beneficiarse de la estabilidad del sis-
tema financiero. Seria, ademas, conveniente evitar
el uso indiscriminado de fondos publicos en benefi-
cio de una actividad privada.

El debate anterior puede enmarcarse en la cues-
tion mas amplia de la responsabilidad de las autori-
dades en la aparicion de episodios de crisis. Scott y
Mayer (1971) proponen diferenciar dos clases de
quiebras bancarias. En primer lugar, aquellas califi-
cadas de «normales», que tienen lugar con inde-
pendencia de cudles sean las condiciones econémi-
cas y financieras de la naciéon en un momento dado.
Incluyen en esta categoria las asociadas con la pre-
sencia de fraude, desfalco, malversacion de fondos,
robo y direccion ineficiente. En segundo lugar, las li-
gadas con un cambio brusco en el entorno econoé-
mico en el que operan las entidades financieras. (El
paradigma vendria dado por la quiebra masiva de
entidades que tuvo lugar en Estados Unidos en los
primeros anos de la década de los treinta.) Para los
autores citados, el seguro de depdsitos deberia res-
ponsabilizarse tnicamente de los costes asociados
al primer tipo de quiebras. En los casos de quiebras
debidas a una alteracion en el contexto econdémico,
deberian ser las autoridades las que asumieran las
pérdidas y costes que aquéllas pudieran provocar.
El argumento es que las autoridades habrian sido
sus causantes indirectas, al no tomar las medidas
monetarias y fiscales necesarias para evitar la apa-
ricion de periodos de recesién econdmica.

Las dificultades existentes para introducir esta
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discriminacion entre las quiebras bancarias han
sido reconocidas incluso por los autores favorables
a esta alternativa. Por un lado, seria preciso delimi-
tar nitidamente la linea de separacion entre condi-
ciones «normales» y de «depresion», lo cual impli-
ca un juicio subjetivo acerca de la situacion en que
se encuentra la economia en un momento dado; de
otro, se recuerda que es precisamente al alterarse
el ciclo econémico cuando salen a la luz los com-
portamientos acumulados que comprometen la sol-
vencia de las instituciones, siendo, pues, dificil dis-
criminar entre las crisis normales y las debidas a la
depresion.

En la practica, la mayoria de los paises han esta-
blecido mecanismos aseguradores que se financian
exclusivamente con las primas aportadas por las en-
tidades adheridas. Por lo que respecta al area de la
OCDE, unicamente Espana dispone de un sistema
nutrido por las aportaciones conjuntas del Banco de
Espana y la comunidad bancaria privada. Hay que
senalar, sin embargo, que la mayoria de organis-
mos aseguradores pueden, si bien con restriccio-
nes, acceder en caso necesario a los fondos pro-
porcionados por el Estado. Al igual que en el caso
de la financiacion directa, los limites impuestos en el
uso de los fondos publicos responden a un claro
deseo de las autoridades de evitar cualquier sospe-
cha de trato diferencial respecto a otras actividades.
El problema es que si la capacidad del seguro es
puesta en cuestion, las autoridades dificilmente po-
dran mantenerse al margen limitando su ayuda a la
establecida legalmente. En esas circunstancias, re-
conocer su diposicion a asumir las obligaciones del
seguro seria la Unica forma de mantener la confian-
za en éste (11).

Por lo que respecta a la forma de determinacion
de las primas, se coincide en sefalar la convenien-
cia de que las cuotas pagadas guarden algun tipo
de relacion con los niveles de riesgo asumidos. La
dificultad que entraha evaluar adecuadamente los
riesgos en que incurre una entidad ha sido, a su
vez, la principal razén aducida para justificar la no
utilizacion de este sistema. La mayoria de los es-
guemas de seguros de depositos se financian,
pues, mediante primas anuales, cuya cuantia suele
ser un porcentaje, el mismo para todas las entida-
des, de alguna variable significativa del pasivo, nor-
malmente el volumen de depdsitos. Este es el caso
de Alemania, Canadd, Espafa, Estados Unidos, In-
glaterra y Japon (véase OCDE, 1987, y McCarthy,
1980).

2. Laforma de adscripcion al seguro
de depositos

El establecimiento de un esquema de seguro re-
duce los niveles de riesgo globales soportados por
el sistema bancario; su presencia aumenta la con-
fianza de los depositantes en las instituciones y re-

duce considerablemente la probabilidad de un pani-
co financiero generalizado. Los beneficios asocia-
dos a esa mayor estabilidad del sistema bancario se
expanden por igual entre todos —entidades y depo-
sitantes—, se encuentren o no asegurados. Cabe,
pues, la posibilidad de que algunas instituciones in-
tenten aprovecharse de esa mayor estabilidad sin
contribuir a financiar sus costes. Evitar este proble-
ma, conocido como el del free-rider, constituye uno
de los argumentos mas sdlidos a favor de la obli-
gatoriedad en la adscripcion al seguro (12). Un
nimero elevado de entidades sin asegurar podria
adicionalmente generar un aumento hasta niveles
insoportables en las primas pagadas por el resto de
entidades, si se desea seguir contando con un ins-
trumento util para hacer frente a las quiebras. En
contra de este tipo de razonamientos, se ha argu-
mentado que los depositantes deberian poder elegir
entre asegurar o no sus depositos. Mas alla de esta
declaracion de principios, pocas han sido las ven-
tajas aducidas en favor de un sistema voluntario.

El andlisis de la experiencia internacional mues-
tra que en la mayoria de los paises la incorporacion
al mecanismo asegurador acaba siendo directa o in-
directamente obligatoria (13). Austria, Canada, Fin-
landia, Japén, Noruega, Reino Unido y Turquia dis-
ponen de esquemas explicitamente obligatorios. En
Estados Unidos, la entrada en la FDIC es obligato-
ria para todos los bancos miembros del Sistema de
la Reserva Federal y para las entidades autorizadas
para operar en el ambito nacional. La adhesion al
mecanismo asegurador es igualmente obligatoria
en todos los paises de la Union Europea tras la en-
trada en vigor de la Directiva 94/19 sobre coordina-
cién de los sistemas de garantia de los depdsitos,
aprobada por el Parlamento Europeo el 30 de mayo
de 1994 (14).

3. Los niveles de cobertura

Una caracteristica comun a la mayoria de los sis-
temas de seguro del area de la OCDE es el esta-
blecimiento de limites en los niveles de cobertura
proporcionados a los ahorradores. La forma mas
tradicional de hacerlo es fijar un tope maximo por
depositante, por encima del cual los depdsitos no
gozarian, en principio, de proteccion alguna. Alema-
nia y Reino Unido no sélo son las significativas ex-
cepciones, sino que los procedimientos aplicados
en estos dos paises pueden ser vistos como anta-
goénicos entre si. En Alemania, el limite en la pro-
teccion se determina como porcentaje de los recur-
sos propios de la entidad quebrada, teniendo cada
titular protegidos sus depdsitos en una cuantia equi-
valente al 30 por 100 del capital de la entidad; es
evidente que la mayoria de los depositantes tienen
la totalidad de sus fondos completamente garanti-
zados por el seguro. En el Reino Unido, se ha opta-
do por asegurar un reembolso parcial de todos los
depdsitos, concretamente el 75 por 100 de las pri-
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meras 20.000 libras del depdsito. Se trata, por tanto,
de una forma de coaseguro en la que todos los de-
positantes, cualquiera que sea la cuantia de su de-
posito, experimentaran pérdidas caso de producirse
la quiebra de su entidad.

Por lo que respecta al alcance de la cobertura, el
criterio vigente hasta fechas recientes en la mayoria
de los paises es el de territorialidad; atendiendo al
mismo, el esquema de garantia de los depositos es-
tablecido en un pais no proporciona ningun tipo de
cobertura a los depositantes de las sucursales crea-
das en el exterior por los bancos del citado pais.

Esta cuestion, reiteradamente discutida en el am-
bito de la Comunidad Europea con vistas a Jograr
una armonizacion de las legislaciones nacionales,
es ciertamente compleja. Por un lado, la limitacién
espacial introduce una discriminacién injusta entre
depositantes de una misma entidad; por otro, la ex-
tensiéon del seguro a las sucursales en el exterior
podria causar distorsiones en el sistema bancario
de los paises anfitriones. Piénsese, por ejemplo, en
la situacion ventajosa con respecto a la banca de un
pais sin seguro en la que se encontrarian las sucur-
sales protegidas de bancos de otros paises.

Con todo, parece dificil que las autoridades pue-
dan mantener en la practica una posicion de neu-
tralidad, dadas las negativas consecuencias sobre
el prestigio y credibilidad internacional de la banca
nacional que acarrearia el incumplimiento de las
obligaciones exteriores; condicionados por esta si-
tuacion, numerosos estados se han visto forzados a
extender de facto su garantia a las operaciones ex-
teriores de sus grandes bancos. A titulo de ejemplo,
puede citarse el caso del Franklin National Bank, en
el que las autoridades estadounidenses respondie-
ron de las obligaciones internacionales de la enti-
dad, y todos los acreedores quedaron integramente
protegidos (15).

En esa linea, cabe enmarcar la Directiva 94/19
sobre armonizacion de los esquemas de garantia
de los depositos en el ambito de la Unién Europea,
aprobada por el Parlamento Europeo el 30 de mayo
de 1994. Dicha normativa anula, de hecho, el prin-
cipio de territorialidad, en la medida en que obliga al
seguro de dep0sitos vigente en un pais comunitario
a cubrir también a los depositantes de las sucursa-
les creadas en otro pais comunitario por los bancos
que tengan su sede social en aquél. Para asegurar,
sin embargo, una competencia en igualdad de con-
diciones, las sucursales podran adherirse al sistema
vigente en el pais en el que estén establecidas, si
dicho sistema ofrece una proteccion superior que la
del pais de origen.

El aspecto en el que las diferencias son més sen-
sibles es el de la delimitacion del tipo de depésitos
y formas de ahorro que gozan de proteccién. Prac-
ticamente, cada pais dispone de una normativa es-
pecifica y singular en cuestiones tales como la co-
bertura 0 no de los certificados de depésitos, las

imposiciones de personas juridicas, los depdsitos
de pensionistas y las llamadas «cuentas némina»,
por citar algunos ejemplos. Unicamente en lo que se
refiere a la no proteccion de los depdsitos interban-
carios existe cierto consenso. Los bancos, se argu-
menta, especializados precisamente en la gestion
de riesgos, deben utilizar sus conocimientos y
mayor experiencia en la seleccion de sus relaciones
en el mercado interbancario. Dicho de otra forma,
parece dificil aplicar a las instituciones financieras el
principio de «ahorro inocente».

IV. LAS PROPUESTAS DE REFORMA
DEL SEGURO DE DEPOSITOS

El amplio consenso existente en torno a la nece-
sidad de reformar y modificar los sistemas de ga-
rantia de los depdsitos existentes en la actualidad
se troca en desacuerdo cuando se analizan las nu-
merosas propuestas realizadas en este sentido. La
asignacion a los depositantes de un papel activo
como amortiguadores del riesgo asumido por las
instituciones y la exigencia de una mayor disciplina
a los accionistas pueden, con todo, considerarse los
principios basicos que subyacen tras buena parte
de las propuestas de reforma realizadas en los Ulti-
mos anos (16).

1. Laeliminacién del seguro de depdsitos

Flannery (1982) y Kareken (1983) han sugerido
eliminar el seguro de depdsitos argumentando que
se trata de un instrumento innecesario y superfluo.
En su opinién, basta recordar la experiencia histori-
ca y actual de un elevado numero de paises para
comprobar que la primera salvaguarda contra los
panicos bancarios es la existencia del banco central
y su ilimitada capacidad para actuar como presta-
mista de Ultima instancia. Consideran, asimismo,
poco probable que vuelvan a producirse movimien-
tos de panico generalizados como los que tuvieron
lugar en los afos treinta.

En todo caso, se afirma, lo Unico necesario para
evitar una pérdida de confianza y el riesgo de movi-
mientos de panico seria proporcionar a los clientes
bancarios una informacién detallada y completa de
las actividades desarrolladas por las entidades, y
muy especialmente la composicion y distribucion
del activo y del pasivo. De aceptar que el acceso a
esa informacion tiene o puede tener costes eleva-
dos, la tarea de las autoridades seria Unica y exclu-
sivamente proporcionarla a la poblacion del pais.

Tradicionalmente, las autoridades han optado por
no divulgar los problemas que afectan a las entida-
des financieras en un momento dado, tratando asi
de evitar una pérdida de confianza en las institucio-
nes que no haria sino entorpecer su labor. Institu-
ciones en principio salvables, argumentan, podrian
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verse irremisiblemente abocadas a la quiebra si la
poblacidn tuviera conocimiento de sus problemas. En
la actualidad, nadie discute que esa politica de dis-
crecion ha permitido evitar pérdidas a la poblacion.
Se acepta, asimismo, que una mejor informacion no
es la panacea de todos los problemas, ya que es
irreal suponer que con una mejor informacion todas
las reacciones del mercado seran las correctas y
que, por consiguiente, los depositantes sdlo retira-
ran sus fondos de aquellas entidades que inevita-
blemente quebraran, manteniéndolos por el contra-
rio en aquellas otras susceptibles de ser salvadas.

Para los defensores del fomento de la divulga-
cién, la cuestién debe plantearse en otros términos.
El tema central a debatir es si una mejora en los ni-
veles de informacion puede ser —al limitar el in-
centivo para incurrir en mayores riesgos— mas efi-
caz en reducir el numero de quiebras que los
esfuerzos de los supervisores por conducir en se-
creto los problemas de los que tienen conocimien-
to. En su opinidon, los depositantes podran hacer
juicios mas adecuados e imponer la disciplina de
mercado de una forma mas apropiada si las autori-
dades o las propias entidades revelan la verdadera
situacion. Especialmente Util seria que las entida-
des complementen la presentacion de sus resulta-
dos contables con informes explicativos que permi-
tan una mejor evaluacién de su situacion. Seria
necesario, también, publicar regularmente los ex-
pedientes sancionadores u otras medidas discipli-
narias impuestas a las entidades, no solo para
mejorar con ello la informacion de los clientes, sino
también para reforzar su efecto disuasorio. Se evi-
taria de esta forma lo que ocurre en la actualidad,
cuando, debido precisamente a esa incapacidad
para diferenciar entre unas y otras entidades, cual-
quier rumor puede desencadenar una retirada ma-
siva de depositos.

Los partidarios de la existencia de alguna forma
de regulacion protectora cuestionan el principio basi-
co que subyace detras de la propuesta de elimina-
cion del seguro de depositos: el papel activo como
amortiguadores del riesgo asignado a los depositan-
tes (véase, por ejemplo, Gibson, 1972). En defensa
de esta postura, se resaltan las dificultades que en-
trana determinar el nivel de solvencia de una institu-
cién financiera, y se apela a la experiencia histérica
para demostrar la incapacidad de los acreedores
para percibir anticipadamente los riesgos tomados
por los intermediarios bancarios. Se recuerda tam-
bién que los organismos reguladores se ven obliga-
dos a complementar el ejercicio de la supervision
con inspecciones periodicas in situ para evaluar los
niveles de solvencia de las instituciones bajo su tu-
tela. Privados de ese poder, dificiimente podran los
depositantes evaluar correctamente el riesgo de los
intermediarios financieros. Incluso si se le supone a
la poblacién esa capacidad, las consecuencias de la
aplicacion estricta de la disciplina del mercado po-
drian ser muy drasticas, poniendo en peligro la esta-

bilidad de un gran numero de instituciones y, por
ende, la del sistema.

2. El coaseguro

Eliminar el seguro de depdsitos no constituye la
Unica forma de incrementar la exposicion de los de-
positantes al riesgo. Bastaria para ello con eliminar
los, de facto, elevados niveles de proteccion presta-
dos a la poblacién que ha generado la instrumenta-
cién por las autoridades de politicas de salvamento
de las entidades en dificultades. En otras palabras,
las agencias aseguradoras, una vez que los orga-
nismos competentes hubieran decretado el cierre
de la institucion, deberian limitarse al pago de los
depdsitos asegurados. De esta forma, al tiempo que
se incrementa la exposicion al riesgo de los grandes
depositantes, seria posible seguir protegiendo a los
ahorradores de medios modestos.

Razones de equidad justificarian también aban-
donar la politica de salvamento de entidades en di-
ficultades, evitando asi que los depositantes reciban
un trato diferencial en funcion del tamafo de las en-
tidades con las que operan. Esa discriminacion
seria insostenible por varias razones. La primera y
mas evidente es que impone pérdidas a depositan-
tes «inocentes». No tendria sentido, se argumenta,
que un mismo volumen de ahorro, por el Unico
hecho de su distinta ubicacion, disfrute en la practi-
ca de niveles de proteccion diferenciados; menos
aun si las primas exigidas a los bancos —grandes y
pequefios— son idénticas. En segundo lugar, esa
politica genera una incertidumbre innecesaria entre
los depositantes, obligados a discernir, sin tener la
informacioén precisa para ello, en cudl de los dos
grupos se encuentra incluida su entidad. En tercer
lugar, anula una de las ventajas asociadas al segu-
ro de depdsitos: la competencia en igualdad de con-
diciones. Mantener la discriminacion actual supone,
pues, conceder una artificial ventaja competitiva a
las entidades de mayor tamao.

Un problema adicional, vinculado a las politicas
de salvamento, es que las autoridades tienden a re-
trasar hasta el ultimo momento la decisién de inter-
vencion de una entidad en dificultades, confiando
en que un cambio en la situaciéon econémica y/o la
ayuda de las autoridades permita mantenerla en
funcionamiento. Esa politica ha evitado el cierre de
una serie de bancos en dificultades, pero es igual-
mente cierto que contribuye a incrementar las pér-
didas de las agencias aseguradoras. Las entidades
al borde de la insolvencia tendrian un fuerte incenti-
vo para invertir en actividades de elevado riesgo y
rentabilidad, e intentar recuperar asi parte del capi-
tal perdido. Los accionistas, dada su responsabili-
dad limitada, no tendrian nada mas que perder,
siendo en cambio los primeros beneficiados si, me-
diante dichas practicas, es posible salvar la entidad.
En el supuesto contrario, todas las pérdidas adicio-
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nales en que se haya podido incurrir recaeran en la
agencia aseguradora y/o los acreedores. La dilacién
en la toma de decisiones beneficia también a los
acreedores no asegurados, que dispondran de mas
tiempo y oportunidades para protegerse de los efec-
tos negativos inherentes a un proceso de quiebra,
siendo la forma de proteccion mas obvia retirar los
fondos de la entidad que se presume en dificulta-
des.

El pago de los depdsitos hasta el limite asegura-
do no seria, con todo, suficiente para evitar pérdidas
excesivas a los mecanismos aseguradores. Ade-
mas, el asegurador —sea publico o privado— de-
beria ser capaz de «cerrar» la institucion con ante-
rioridad a que el patrimonio neto de la misma
alcance valores negativos. Asi, al menos tedrica-
mente, ni los depositantes ni la compania asegura-
dora incurririan en pérdidas, las cuales recaerian in-
tegramente sobre los accionistas de la entidad. El
problema basico, dado que el mercado no valora di-
rectamente la totalidad de los activos bancarios, es
precisamente determinar el momento en el que una
entidad ha agotado su capital y, en consecuencia,
procede decretar su cierre.

Los partidarios de mantener esquemas de garan-
tia de los depdsitos dotados de amplios poderes
consideran absurdo renunciar a un instrumento que
ha sido util para mantener la confianza de la pobla-
cion en las instituciones financieras. Autores como
Corrigan (1985), Lamfalussy (1989) y Revell (1985)
coinciden en sefalar que el peligro de un panico,
lejos de desaparecer, se ha acentuado en la actua-
lidad. Se recuerda, en este sentido, que los esque-
mas de seguro de depdsitos vigentes en la mayoria
de los paises ni cubren la totalidad de los depdsitos
de la poblaciéon ni proporcionan ningun tipo de co-
bertura a los depdsitos interbancarios. La inquietud
en los mercados internacionales que provocé la
quiebra de la Banca Herstatt y los efectos que hu-
biera generado el cierre del Continental lllinois son
tomados como referencia. Reconocen, no obstante,
que no se dispone de evidencia empirica que de-
muestre esa mayor capacidad de contagio y que al-
gunos de los ultimos estudios sobre el tema apun-
tan en la direccién opuesta (17). En su opinion, tales
resultados han de ser interpretados con suma cau-
tela por una razén sumamente sencilla: hasta la
fecha, el seguro de depdsitos y/o las autoridades
han evitado la quiebra real de estas entidades (18).

La creciente globalizacion e internacionalizacion
del mercado bancario, sin poder ser considerada a
priori un elemento negativo, proporciona al proble-
ma de la inestabilidad financiera una dimension
desconocida hasta la fecha, ya que la mayor parte
de los paises no protegen formalmente los depdsi-
tos situados en las sucursales en el exterior de sus
bancos. No existe tampoco, o esta poco definido, un
prestamista de ultima instancia que opere a escala
internacional.

3. La modificacion en el tipo de depésitos
asegurados

Otra de las propuestas realizadas para intentar
compatibilizar estabilidad y disciplina ha sido modi-
ficar los criterios seguidos en la actualidad para de-
terminar los depdsitos que deben ser asegurados,
desplazando el énfasis desde los techos en la co-
bertura hacia el tipo de depdsitos asegurados (Fur-
long, 1984). Desde esta perspectiva, el panico
puede eliminarse o reducirse sensiblemente si, con
independencia de su tamano, todos los depositos a
la vista y corto plazo fueran garantizados. Serian,
pues, unicamente las imposiciones a plazo las que
carecerian de proteccion, aprovechando que solo
pueden ser movilizadas con posterioridad a su ven-
cimiento. Una reforma de estas caracteristicas, se-
nalan sus promotores, reforzaria la disciplina, al ser
los tenedores de depdsitos no asegurados los pri-
meros interesados en controlar el riesgo asumido
por sus instituciones. Beneficiaria también a las en-
tidades mas eficientes y solventes que podrian cap-
tar depdsitos a plazo a un precio inferior al del resto.
Adicionalmente, el tipo de interés pagado indicara a
la agencia aseguradora como valora el mercado el
nivel de riesgo de cada institucion.

Los mismos autores que han sugerido esta refor-
ma senalan algunos de sus problemas. El primero y
principal es fijar la linea de demarcacion entre
ambos tipos de depdsitos, entre el corto y el largo
plazo. En este sentido, se considera que el plazo
elegido debe ser lo suficientemente amplio como
para permitir a las autoridades disponer del tiempo
suficiente para analizar la solvencia de la institucion.
Dicho de otra forma, deberia estar relacionado con
la frecuencia con que se llevan a cabo las inspec-
ciones por parte de los organismos supervisores.
Reconocen, asimismo, que su proyecto puede alte-
rar la estructura temporal del pasivo de las institu-
ciones bancarias, incentivando un acortamiento en
sus plazos de vencimiento. El desplazamiento po-
dria ser especialmente importante si las primas a
pagar por el seguro fueran reducidas y, en conse-
cuencia, las instituciones no tuvieran incentivos
para pujar por los depdsitos no asegurados.

4. La deuda subordinada

Otra posibilidad en la misma linea seria intentar
disciplinar la conducta de las entidades via obliga-
cionistas. La principal ventaja de esta medida seria
su compatibilidad con el mantenimiento de la pro-
teccion de los depositantes, soslayando asi las ma-
nifestaciones mas negativas de la citada disciplina.

Las emisiones de deuda subordinada suponen la
aparicion de una nueva clase de inversores que, de-
bido precisamente a su posicién subordinada, pue-
den experimentar elevadas pérdidas si la entidad
quiebra o se produce una depreciacion considera-
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ble del valor de sus activos (19). Su situacion seria
incluso mas debil que la de los depositantes, ya que
no pueden amortizar sus titulos antes de su venci-
miento. No obtienen, ademas, ningun beneficio adi-
cional si la entidad incurre en mayores riesgos. Por
el contrario, ese comportamiento soélo incrementa
su probabilidad de incurrir en pérdidas.

Varios problemas, especialmente de indole prac-
tica, entorpecen el uso generalizado de la deuda su-
bordinada como mecanismo de disciplina. En térmi-
nos generales, se puede afirmar que los intereses
de los obligacionistas y de la agencia aseguradora
suelen ser coincidentes. Ambos, en definitiva, de-
sean reducir los riesgos asumidos. No obstante, en
algunas ocasiones, éstos pueden diverger. Asi, por
ejemplo, una mayor presencia de deuda subordina-
da en la estructura de obligaciones de los bancos
puede inutilizar algunos sistemas utilizados frente a
las crisis bancarias. Concretamente, hace inviable
la prestacion de ayuda financiera a entidades en di-
ficultades sin proceder previamente a su cierre, ya
que, legalmente, estos acreedores solo pueden su-
frir pérdidas si se alcanza ese estado.

Cabe cuestionarse, asimismo, la capacidad del
mercado para absorber un volumen creciente de
emisiones de obligaciones bancarias subordinadas
sin generar una elevacion excesiva de los tipos de
interés. No hay que descartar, por otra parte, que
las entidades de menor tamano tengan dificultades
para vender dichos titulos.

5. El incremento en los niveles de capital

Desde la perspectiva del seguro de depdsitos, los
recursos propios de las empresas financieras pue-
den ser vistos como una especie de «autoseguro»
que contribuye doblemente a reducir sus pérdidas.
Por un lado, su presencia atenua la probabilidad de
que los asegurados se vean abocados a la quiebra;
por otro, caso de producirse ésta, las pérdidas no
correran exclusivamente a su cargo, sino que seran
compartidas con los propietarios del capital. No ha
de extrafar, por tanto, que las agencias asegurado-
ras defiendan la existencia vy, si es posible, la eleva-
cion de los recursos propios.

Otra posibilidad en la misma linea seria incremen-
tar las responsabilidades de los accionistas, obligan-
doles a depositar una parte de sus activos privados
en la entidad de la que son propietarios (20). Estos
fondos podrian ser utilizados para proteger a los
acreedores ordinarios en el supuesto de que la enti-
dad devenga insolvente. Una alternativa similar
seria exigir a la entidad la apertura de una cuenta a
nombre de la agencia aseguradora, depositando en
ella un volumen suficiente de activos de elevada ca-
lidad, efectivo y titulos negociables. Estas medidas,
se argumenta, contribuirian a reducir la distribucion
asimétrica de pérdidas y ganancias existente entre
accionistas y aseguradores en la actualidad.

Algunos factores cuestionan tanto los fundamen-
tos tedricos como la viabilidad de estas medidas.
Mientras que la argumentacion anterior asigna un
papel activo y relevante a los recursos propios en la
prevencion de las crisis bancarias, la evidencia em-
pirica disponible sobre esta cuestion no es espe-
cialmente concluyente (21). A la luz de la experien-
cia norteamericana, factores tales como el entorno
econdmico y/o la calidad de la gestion parecen ex-
plicar mejor que las ratios de capital mantenidas el
progresivo incremento en el numero de episodios
de crisis. Incluso aceptando su importancia, la inhe-
rente opacidad estadistica del concepto de capital
hace dificil determinar como incide su cuantia en el
comportamiento de los clientes y, por ende, en la
credibilidad de la entidad (22).

Otra cuestion poco clara es el impacto que una
mayor capitalizacion puede tener sobre la conducta
de las instituciones, ya que si bien, y con las reser-
vas ya explicitadas, aumenta la proteccion frente al
riesgo, también reduce los niveles de rendimiento
para los accionistas. No hay que descartar, pues,
que para compensar la menor rentabilidad espera-
da, los directivos opten por operaciones y activida-
des mas arriesgadas, amenazando, paraddjicamen-
te, la solvencia de la entidad.

La debilitacion de la posicion competitiva frente a
otros agentes financieros ha sido un tercer argu-
mento aducido en contra de la elevacion de las ra-
tios de capital de las entidades bancarias. Tan sélo
en el caso de que la elevacion afectara por igual a
todas las instituciones se estaria actuando de forma
neutral.

6. Las primas variables

Otra forma menos radical de intentar disciplinar el
comportamiento de los accionistas de una entidad
bancaria es el establecimiento de un esquema de
primas en funcion del riesgo asumido por cada ins-
titucion. Un sistema de estas caracteristicas, se
sefala, eliminaria los problemas de azar moral y se-
leccion adversa propios del seguro. Si, adicional-
mente, suponemos que es factible ajustar la cuantia
de las primas a las modificaciones en las condicio-
nes de los asegurados, desaparecerian los incenti-
VoS para asumir riesgos a costa de la compania
aseguradora. Seria, por ultimo, un sistema mas
equitativo, ya que las entidades que con su conduc-
ta exponen a un mayor riesgo a la compania ase-
guradora tendrian la obligacion de satisfacer primas
mas elevadas que el resto de instituciones.

Algunos autores consideran que la idoneidad de
una escala de primas depende del objetivo que se
asigne al seguro de depositos (Black, Miller y Pos-
ner, 1978). Si se acepta que lo que se pretende es
la proteccion de los depositantes, su implantacion
seria adecuada, ya que no altera la cobertura otor-
gada, al tiempo que permite que el asegurador reci-
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ba una compensacion por la mayor probabilidad de
pérdidas en que incurre. Si, por el contrario, la mi-
sion es evitar la quiebra de las instituciones, las pri-
mas variables no serian ninguna solucién; en el
mejor de los casos, Unicamente serviran para de-
sincentivar determinadas actividades.

Mayores dudas se han expresado acerca de la
viabilidad en la practica de un sistema que exige
asignar un determinado coeficiente de riesgo a cada
uno de los activos que conforman la cartera de las
instituciones financieras, existiendo, por definicion,
imperfecciones en la medicion del riesgo. Cuanto
mayor sea la probabilidad de errores en la medicion,
menor sera el atractivo de un sistema de primas va-
riables. Asi, si las primas fuesen excesivamente ele-
vadas, se estaria inhibiendo de forma innecesaria e
ineficientemente la toma de riesgos por parte de los
banqueros; alternativamente, si su cuantia fuese
muy reducida, los niveles de riesgo asumidos por el
sistema podrian ser excesivos.

Incluso obviando estos problemas, se cuestiona
el impacto de las primas variables sobre la con-
ducta de las instituciones aseguradas. Cierto es
que, consideradas ex-ante, pueden incentivar el
desplazamiento hacia actividades menos arriesga-
das, al modificar la relacion riesgo-beneficio. Sin
embargo, y en la medida en que debilitan la posi-
cion financiera de las instituciones, pueden produ-
cir el efecto contrario de inducir una mayor toma
de riesgos. Se recuerda también que las condicio-
nes en las que se desarrolla la actividad bancaria
pueden verse rapidamente alteradas, surgiendo
nuevas clases de riesgo no contempladas inicial-
mente. Para evitar este problema, seria preciso
que los aseguradores auditaran permanentemente
las operaciones de las instituciones, incurriendo
para ello en elevados costes, dificiles de mantener
a largo plazo.

Una segunda linea de criticas cuestiona la utilidad
de establecer un sistema de primas variables. La
equivalencia, cierta para otras clases de seguro,
entre riesgo de quiebra y pérdidas para la compafia
aseguradora no se cumple exactamente en el caso
del seguro de depdsitos (Horvitz, 1983). En este Ul-
timo, por el contrario, las pérdidas dependen basica-
mente de las condiciones en las que se realice el cie-
rre de la institucion. La cuestion fundamental no es
el nivel de riesgo asumido por el asegurado, sino la
capacidad de los aseguradores para evitar que sus
clientes sigan en la actividad una vez que han ago-
tado su patrimonio neto.

Los defensores de las primas variables recono-
cen las dificultades existentes para instrumentar un
esquema que recoja con precision todos los riesgos
inherentes a la actividad bancaria, y aceptan, por
consiguiente, la imposibilidad de establecer un sis-
tema o6ptimo. A pesar de ello, no encuentran razo-
nes para no intentar avanzar en esa linea ni motivos
para pensar que esta tarea haya de ser intrinseca-

mente mas compleja en este caso que en otros
campos del seguro.

Una posibilidad seria medir el riesgo de los acti-
vos bancarios tomando como referencia el valor de
mercado de las acciones bancarias (23). El supues-
to basico que subyace en este enfoque es un mer-
cado de capitales eficiente, que permite que las opi-
niones de los inversores acerca del riesgo y del
valor de una entidad financiera se reflejen instanta-
neamente en el precio de mercado de sus acciones.
Los reguladores dispondrian asi de un indicador
continuo de riesgo con el que determinar las primas
especificas de cada entidad. Bien es cierto que esta
metodologia solo puede aplicarse a aquellas em-
presas que tienen una presencia activa en el mer-
cado, y suponiendo que las transacciones se llevan
a cabo en condiciones competitivas. El numero de
instituciones que cumplen estos requisitos es redu-
cido.

Otra posibilidad para estimar la cuantia de las pri-
mas seria utilizar la informacion que obra en poder
de los supervisores. No en vano se reconoce que, a
pesar de sus limitaciones, la mejor fuente de infor-
macion sobre la solvencia bancaria resta en sus
manos, ya que no solo inspeccionan periddicamen-
te a las empresas bancarias, sino que disponen
también de informacion de caracter confidencial
sobre su condicion. El uso cada vez mas generali-
zado de sistemas de clasificacion, como el denomi-
nado CAMEL, y los nuevos coeficientes de recursos
propios, que ponderan los diferentes activos segun
su nivel de riesgo, serian las referencias a seguir
para la gradacién de las primas (24).

Por otra parte, la introducciéon de un sistema de
primas variables no exige necesariamente que las
cuotas deban abonarse integramente de forma an-
ticipada. Seria posible, por el contrario, implantar un
esquema de contribuciones ex-post, que atenuaria
los problemas ya comentados de medicion del ries-
go y permitiria, al mismo tiempo, una distribucién
mas justa de responsabilidades entre las institucio-
nes, sus accionistas y la compania aseguradora.
Esta ultima deberia poder exigir pagos adicionales a
los accionistas de una institucién quebrada o, alter-
nativamente, participar en los beneficios de la enti-
dad si se considera que han sido obtenidos me-
diante una excesiva exposicion al riesgo.

Las criticas a esta propuesta no se han hecho es-
perar. Exigir pagos adicionales a las entidades que
han experimentado cuantiosas pérdidas en el ejer-
cicio de su actividad sélo servira para agravar su ya
de por si delicada situacion. Lejos, pues, de discipli-
nar su conducta, su introduccion tendria el efecto
perverso de animar la toma de riesgos, en un inten-
to de recomponer rapidamente sus anteriores nive-
les de rentabilidad. Cabe también la posibilidad de
que las obligaciones adicionales impuestas a las
entidades sean interpretadas como indicadores de
solvencia y provoquen el hecho que se desea elimi-
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nar: la quiebra de aquellas que satisfacen mayores
cuotas. En ultima instancia, dificilmente podra inhi-
bir de una manera eficaz la toma de riesgos un es-
quema asegurador que reconoce el riesgo con pos-
terioridad a que se hayan producido pérdidas.

Los defensores de un sistema de primas vincula-
das al riesgo reconocen, por ultimo, que la implan-
tacion de tales sistemas tendria que ser progresiva
y gradual. En una primera fase, y hasta disponer de
una mayor experiencia en el calculo de las primas,
unicamente seria viable establecer amplias catego-
rias de riesgo, evitando, al mismo tiempo, introducir
sensibles diferencias en las primas que deberan
pagar las distintas entidades. A titulo de ejemplo,
cabe senalar que el sistema de primas variables im-
plantado por la FDIC estadounidense en 1993 dife-
rencia unicamente nueve categorias de primas, que
oscilan entre el 2,3 y el 3,1 por 1.000 de los depdsi-
tos. Se trata, pues, de un sistema muy moderado y
cauteloso. Dificilmente, se contrargumenta, esas di-
ferencias seran suficientes para alterar la conducta
de las instituciones e inhibir una toma de riesgos ex-
cesiva (Flood, 1993). Una segunda critica, mas ge-
neralista, cuestiona la eficacia de este proyecto y la
capacidad de las agencias gubernamentales para
establecer un sistema adecuado de primas varia-
bles en el futuro. La imposibilidad de verificar la ido-
neidad de las cuotas seria el problema basico inhe-
rente a cualquier propuesta gubernamental.

7. Laviabilidad de los sistemas
de seguros privados

En un buen numero de paises, el seguro de de-
positos es de naturaleza publica, interviniendo las
autoridades tanto en el diseno como en la gestion
del mecanismo asegurador. Para sus detractores,
es precisamente esa falta de sancion por el merca-
do la que distorsiona la labor de las agencias gu-
bernamentales, al carecer éstas de incentivos para
medir y evaluar adecuadamente el riesgo en que in-
curren las entidades aseguradas. Los criterios se-
guidos por los supervisores, se argumenta, basados
en los principios y convenciones contables general-
mente aceptados, no solo no reflejan la realidad,
sino que, paradojicamente, refuerzan el rechazo de
los organismos supervisores a usar principios de
evaluacion de mercado, que pondrian de manifiesto
la critica situacion en la que se encuentra un eleva-
do numero de instituciones y la necesidad de pro-
ceder a su cierre (25).

Desde esta perspectiva, la principal ventaja que
supondria el establecimiento de un sistema privado
seria el papel relevante que tendrian las fuerzas del
mercado; el propio interés de los aseguradores pri-
vados por reducir sus pérdidas incentivaria que los
intermediarios fueran bien analizados, exigiéndoles
un nivel de primas acorde con el riesgo asumido.

Autores tan poco sospechosos de ser considera-

dos partidarios de la intervencion gubernamental en
la economia en general, y en el sector financiero en
particular, como Meltzer (1967) reconocen las difi-
cultades que presenta el establecimiento de un sis-
tema privado de seguro de depdsitos. La primera de
ellas es la reducida capacidad financiera de las
companias privadas. A pesar del reducido valor de
la ratio pérdidas/depdsitos asegurados, las compa-
fias privadas nunca dispondran de los recursos su-
ficientes como para garantizar el volumen de depo-
sitos cubiertos en la actualidad por los esquemas
gubernamentales. Se recuerda, en segundo lugar,
que las crisis bancarias no presentan una distribu-
cion aleatoria a lo largo del tiempo, y que determi-
nadas condiciones econdémicas incrementan la
probabilidad de quiebra simultanea de todas las ins-
tituciones del sistema. A diferencia, pues, de lo que
ocurre en otras ramas del seguro, no es posible en
este caso reducir el riesgo de pérdidas a través de
una adecuada diversificacion. Ciertamente, la pro-
babilidad de que ocurra un suceso de estas carac-
teristicas es muy reducida; sus elevadas pérdidas
elevan, sin embargo, hasta niveles inviables el
coste del seguro. Adicionalmente, en el supuesto de
que hayan sobrevivido a la crisis, las companias de
seguros pueden verse en dificultades para pagar las
indemnizaciones puntualmente, ya que no dejan de
ser otros depositantes del sistema.

Otro problema que obstaculiza el establecimiento
de un sistema privado se encuentra intimamente li-
gado a la naturaleza del contrato de seguro. Como
se ha visto, el volumen de pérdidas potenciales del
asegurador depende, en gran medida, de su habili-
dad para cerrar la entidad con anterioridad a que su
situacion se deteriore en exceso. Mientras que los
organismos supervisores toman la decision en el
contexto de sus responsabilidades publicas, y han
de valorar los costes sociales que la quiebra puede
causar a la comunidad, las compahias privadas,
guiadas por los légicos incentivos economicos,
siempre optaran por cerrar la institucion lo antes po-
sible. Esta actitud, justificable desde la dptica eco-
nomica del asegurador, dejaria sin proteccion a los
depositantes justo en el momento en que mas la ne-
cesitan.

Campbell y Glenn (1984) reconocen que alguna
forma de participacion de las autoridades siempre
sera esencial para garantizar la credibilidad de un
seguro de depositos de naturaleza privada. Aceptan
también las dificultades que comporta transferir a
los aseguradores privados la potestad para determi-
nar el momento en que debe procederse al cierre de
un banco asegurado (26). No obstante, consideran
util y viable asignar a las autoridades el papel de ga-
rante ultimo del sistema, dejando la responsabilidad
de su gestion en manos privadas.

Una primera alternativa seria establecer un siste-
ma de seguro mixto publico-privado, transfiriendo al
socio gubernamental la capacidad discrecional para
clausurar una entidad. Su punto débil es que los
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aseguradores privados podrian presumir que sus in-
tereses serian los primeros sacrificados y estable-
cerian, por tanto, un nivel de primas acorde con esa
probabilidad. Otra posibilidad seria delimitar algu-
nos criterios, forzosamente arbitrarios, que permitan
determinar el momento en el que los asegurados
deben poner fin a sus actividades. La decisién po-
dria tomarse, por ejemplo, cuando el patrimonio
neto de la entidad alcanzara una proporcién con-
creta de los depositos asegurados. Alcanzado dicho
nivel, los reguladores decretarian el cierre y las
companias privadas reembolsarian a los depositan-
tes el importe de sus fondos. En el caso de que las
autoridades opten por mantener la entidad en fun-
cionamiento, las companias privadas quedarian exi-
midas de sus compromisos contractuales siendo su
carga financiera asumida por las autoridades.

8. La creacion de un nuevo tipo
de depdsitos

Para Dale (1984), todos los proyectos que asig-
nan a los depositantes la funcion de disciplinar la
actuacion de las instituciones bancarias presentan
el mismo problema: los ahorradores, en lugar de in-
tentar corregir la conducta de una entidad bancaria,
siempre preferiran retirar sus fondos si existen
dudas en torno a la solvencia del intermediario. La
falta de transparencia informativa que rodea a la ac-
tividad bancaria dificultaria, por otra parte, la labor
disciplinadora de las primas en funcion del riesgo.

Como alternativa, ha propuesto el establecimien-
to de un sistema dual en el que los bancos tengan
obligatoriamente que ofrecer a sus clientes dos
tipos de depdsitos antagonicos: protegidos y no pro-
tegidos. Para poder atraer el volumen exigido de de-
positos sin seguro, las entidades deberan ofrecer a
sus clientes una «prima de riesgo» reflejo de su cre-
dibilidad en el mercado, que podra ser utilizada
como referencia al establecer las cuotas que ha de
pagar cada entidad por los depdsitos asegurados.
El peso relativo de los depositos no asegurados ten-
dra, con todo, que ser lo suficientemente reducida
—por ejemplo, un 10 por 100 del total— como para
evitar poner en peligro la solvencia de la entidad;
por otra parte, habra de ser suficiente para permitir
crear un mercado de este tipo de depdsitos.

Tobin (1987) comparte las criticas que sefialan al
seguro de depdsitos como incentivador de compor-
tamientos imprudentes y arriesgados. Considera,
en cambio, que la reforma de los actuales mecanis-
mos aseguradores ha de ser compatible con el
mantenimiento de un sistema de pagos lo mas se-
guro posible. En esa linea, dos han sido sus pro-
puestas. La primera es poner a disposicion del pu-
blico un nuevo tipo de depdsito —denominado
deposited currency— que no necesite ser asegura-
do, y que posea al mismo tiempo la seguridad del
efectivo y la comodidad de los depdsitos bancarios

tradicionales. Para ello, seria preciso que los bancos
aislaran los deposited currency del resto de sus pa-
sivos, invirtiéndolos integramente en activos de ele-
vada seguridad predeterminados de antemano, ta-
les como las obligaciones a corto plazo del Tesoro.

La segunda propuesta de Tobin es redefinir las
funciones de los bancos comerciales, de tal forma
que la cartera de activos de los «nuevos» bancos
comerciales estuviera formada basicamente por
fondos publicos, crédito comercial e instrumentos
negociables (27). Como contrapartida, los depositos
situados en los «nuevos» bancos comerciales y a
diferencia de los poseidos por el resto de institucio-
nes financieras, quedarian totalmente asegurados.
El propio Tobin reconoce que su propuesta rompe
parcialmente el vinculo tradicional entre depodsitos
bancarios y actividad crediticia que existe en la ac-
tualidad, ya que la posesion de activos a largo plazo
y las operaciones con valores quedarian fuera del
alcance de los bancos. Considera, sin embargo,
que esa relacion no es mas que la consecuencia de
un «accidente de la historia» (28).

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La mayoria de los paises europeos disponen en
la actualidad de alguna forma de seguro de depdsi-
tos. Su introduccion, relativamente reciente salvo
contadas excepciones, no puede desvincularse de
los episodios de crisis bancarias acaecidos desde
mediados de la década de los setenta. La creacion
de un esquema voluntario y privado en ltalia tras la
crisis del Banco Ambrosiano, la modificacion y re-
forzamiento del esquema existente en Alemania in-
mediatamente después de la quiebra de la Banca
Herstatt, el establecimiento de un esquema guber-
namental en el Reino Unido una vez superadas las
dificultades de los «bancos secundarios» y, por su-
puesto, la experiencia espafnola son algunos de los
ejemplos que pueden citarse en este sentido.

Se constata la existencia de dos grandes siste-
mas: aquellos que cuentan con un fondo acumula-
do nutrido en el transcurso del tiempo con las apor-
taciones periddicas de sus asociados y los que,
funcionando como un mecanismo de garantias mu-
tuas, exigen a sus miembros contribuciones especi-
ficas para responder a las obligaciones contraidas
por una entidad en dificultades. Ambos presentan
problemas. En los primeros, es practicamente impo-
sible determinar la cuantia éptima del fondo y, por
consiguiente, la de las primas a pagar por los ase-
gurados. Los segundos no sélo impiden que la enti-
dad fallida contribuya a cubrir los costes generados
por su quiebra, sino que ademas hacen que el resto
de la comunidad bancaria pueda verse obligada a
realizar sus aportaciones justamente cuando esté
experimentando presiones sobre su cuenta de re-
sultados.

57




Entre los sistemas que disponen de un fondo
acumulado es posible, a su vez, diferenciar dos mo-
delos opuestos: el meramente asegurador, que
entra en funcionamiento con posterioridad a la de-
claracion de insolvencia, y el que, en linea con un
objetivo mas general, goza de amplios poderes para
intentar salvar a la entidad en dificultades. El tama-
fo de las entidades, el grado de nacionalizaciéon o
control estatal del sistema bancario y la extension y
tradicion de la figura del prestamista de ultima ins-
tancia son algunos de los factores que influyen en la
eleccion de uno u otro sistema.

Otro de los dilemas al que se enfrentan los se-
guros de depositos es determinar los niveles de co-
bertura que deben proporcionar a la poblacion.
Para atenuar los problemas de incentivos perver-
sos, ninguno de los esquemas vigentes en la ac-
tualidad proporciona, al menos formalmente, una
proteccion total a los depositantes. La mayoria, por
razones similares, excluye los depdsitos interban-
carios. La consiguiente menor capacidad para evi-
tar movimientos de panico que ello supone reintro-
duce la discrecionalidad en la actuacion frente a las
crisis bancarias, al tener que decidir los asegura-
dores y/o las autoridades si procede llevar a cabo
el salvamento de la entidad. Esta situacion de am-
bigliedad permanecera mientras se asignen al
seguro dos objetivos aparentemente complementa-
rios, pero que pueden conducir a soluciones opues-
tas: la proteccion de los ahorradores de medios
modestos y el mantenimiento de la estabilidad del
sistema.

Debido a las dificultades que comporta la medi-
cién de los riesgos bancarios, los seguros se finan-
cian con primas independientes del riesgo asumido,
siendo normalmente el volumen total de depodsitos
la base de célculo. En aquellos paises que disponen
de sistemas bancarios fuertemente concentrados,
las implicaciones son evidentes: la mayor parte de
los recursos son aportados por un reducido numero
de entidades. No faltan, por tanto, las criticas de las
grandes entidades a un sistema que les obliga a su-
fragar, en su opinion sin ninguna justificacion, el
riesgo asumido por el resto de instituciones.

Otra cuestion que se ha revelado polémica es de-
terminar el sistema 6ptimo de gestion del seguro de
depdsitos. En un buen numero de paises, la admi-
nistracion es llevada a cabo directamente por las
autoridades, o éstas comparten su direccién con re-
presentantes de la comunidad bancaria. Evitar un
posible conflicto entre intereses publicos y privados
parece ser el factor principal que ha inducido a optar
por esta férmula.

En contra de las tesis mas liberales —patrtidarias
de que los depositantes puedan elegir si desean o
no asegurar sus depdsitos—, la mayor parte de na-
ciones han optado por el establecimiento de un
sistema que, en la practica, resulta de adscripcion
obligatoria. En el resto, razones de igualdad com-

petitiva inducen a la mayor parte de las entidades a
adscribirse al mecanismo asegurador.

El amplio consenso existente en torno a la nece-
sidad de reformar y modificar el actual sistema de
seguro de depdsitos se troca en desacuerdo cuando
se analizan las numerosas propuestas realizadas en
este sentido. La modificacion del sistema de precios
y la asignacion de un papel activo a los depositantes
como amortiguadores del riesgo asumido por las ins-
tituciones financieras son los principios basicos que
subyacen tras las iniciativas propugnadas por los de-
fensores de la aplicacion de la disciplina del merca-
do. En el extremo opuesto, encontramos a los parti-
darios de elevar los niveles formales de proteccion
proporcionados a la poblacion.

NOTAS

(1) El caracter confidencial de la mayor parte de la informa-
cién suministrada por las entidades bancarias ha sido justificado
enfatizando las negativas consecuencias que podria acarrear su
interpretacion incorrecta.

(2) A MELTZER, por ejemplo, le cuesta aceptar que «el coste
de ajustarse a una pérdida de depdsitos sea sustancialmente
mayor que el de cualquier otra pérdida de riqgueza no asegurada,
tal como la quiebra imprevista de una compania de la que el in-
dividuo sea accionista o la destruccion causada por un incendio,
un desastre o cualquier otro acontecimiento aleatorio» (MELTZER,
1967), pag. 22.

(3) El ejemplo «clasico» citado para ilustrar esta problemati-
ca es la actuacion de la Reserva Federal de los Estados Unidos
durante el panico de los primeros anos de la década de los
treinta.

(4) Segun FRIEDMAN y SCHWARTZ (1963), pag. 440, «lo que di-
ferencia la garantia de los depdsitos del resto de modalidades
del seguro es el ser una forma de seguro que tiende a evitar el
acontecimiento que asegura».

(5) Es interesante destacar, en este sentido, que la creacion
de la FDIC estadounidense fue acogida favorablemente por la
asociacion de bancos pequenos, mientras era ferozmente criti-
cada por los grandes bancos. Para una discusion en profundidad
de esta cuestion, puede verse FDIC (1984)

(6) La determinacion de los niveles adecuados de capitaliza-
cion de una entidad financiera ha sido una de las cuestiones mas
debatidas en los ultimos anos. Una excelente exposicion del es-
tado de la cuestion se encuentra en RODRIGUEZ (1991).

(7) Mientras PeLtzmAaN (1970) encuentra una clara sustitu-
cion entre ambos factores, los resultados de MiNnGo (1975) son
mucho mas ambiguos.

(8) La legislacion que establecid, en 1933, la Federal Depo-
sit Insurance Corporation requeria que cada entidad asegurada
utilizara signos externos para dar a conocer su pertenencia a
ella. Véase FDIC (1984)

(9) Para autores como BENSTON y KAREKEN, la necesidad de
complementar el seguro con una adecuada regulacion y supervi-
sion se debe mas a su deficiente funcionamiento actual que al
principio del seguro per se. Partidarios de la introduccion de me-
canismos de mercado en la actuacion de las autoridades consi-
deran el sistema de prima Unica para todas las entidades el prin-
cipal causante del incentivo hacia posiciones de mayor riesgo.
Véase BeNsTON et alii. (1986) y KAREKEN (1983).

(10) Entre 1829 y 1866, seis estados norteamericanos
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—Nueva York, Vermont, Indiana, Michigan, Ohio e lowa— intro-
dujeron un mecanismo que garantizaba sin ningun tipo de limita-
cion el reembolso de las circulating notes y el de los depdsitos
poseidos por la poblacién. Véase FDIC (1984).

(11) La resolucion conjunta del Congreso y del Senado de
los Estados Unidos de marzo de 1982, por la que «toda la con-
fianza y crédito del gobierno de los Estados Unidos se encuentra
detras de la FDIC y la FSLIC» seria un ejemplo. Véase KANE
(1985)

(12) Bien es cierto que el problema del free-rider no se eli-
mina totalmente con la obligatoriedad; condicionadas por la pro-
teccion limitada ofrecida por los esquemas de seguro, y ante el
temor de desencadenar una crisis generalizada, las autoridades
tienden a una politica de salvamento de entidades. Podria afir-
marse, por consiguiente, que los grandes depositantes siguen
actuando como free-riders sobre los esquemas de seguro.

(13) Algunas entidades de crédito espanolas, tales como el
Banco Hipotecario de Espana y el Banco de Crédito Local, estan
exentas, hasta el 31 de diciembre de 1999, de la obligacién de
adherirse a un mecanismo asegurador. Véase, en este sentido,
RODRIGUEZ (1994).

(14) Con anterioridad a la entrada en vigor de la normativa
comunitaria, la adhesion al seguro de depdsitos en Espana era
voluntaria, si bien el ejercicio del derecho de voluntariedad impli-
caba renunciar al acceso a la financiacion del Banco de Espana,
lo que lo convertia en un sistema compulsivo de facto; en Bélgi-
ca, Francia, Holanda e lItalia, razones de igualdad competitiva in-
dujeron a la mayor parte de las entidades a adscribirse «volunta-
riamente» al seguro de depositos.

(15) Este hecho ha sido criticado por introducir una discrimi-
nacion en favor de las grandes entidades. Los depdsitos situados
en el mercado internacional estarian, de hecho, cubiertos, no
siendo en cambio contabilizados en la determinacion de las cuo-
tas a pagar al seguro de depodsitos. Sobre esta cuestion puede
consultarse CuMmING (1985), y LAWRENCE y ARSHADI (1988).

(16) Veéase BERLIN, SAUNDERS y UDELL (1991) para un buen
resumen de las propuestas de reforma realizadas en los ultimos
anos.

(17) SaunDEeRs (1987) ha estudiado la incidencia de las crisis
recientes de grandes entidades sobre el mercado interbancario
internacional de eurodivisas sin encontrar indicios de contagio.

(18) EIl propio SAUNDERS (1987) reconoce este hecho: «La
masiva ayuda proporcionada por la FED y la FDIC al Continental
lllinois y la clarificacion de las responsabilidades de los bancos
centrales respecto a las sucursales en el exterior han indicado al
mercado que no se permitird que tenga lugar la quiebra de una
gran entidad o, alternativamente, se evitara el impacto negativo
de las mismas sobre los grandes depositantes».

(19) Recuérdese que, caso de producirse la quiebra, los de-
rechos de estos obligacionistas al activo estan supeditados a las
reclamaciones de los depositantes, acreedores ordinarios y
agencias aseguradoras, ya que soélo gozan de preferencia con
respecto a los accionistas.

(20) La exposicion ilimitada de los propietarios habria sido
un rasgo caracteristico de los sistemas bancarios de paises tales
como el Reino Unido y los Estados Unidos a lo largo del siglo xix.
Centrandose en el caso norteamericano, EISENBEIS y HORvITZ
(1986) consideran esta medida uno de los factores explicativos
de que en la década de los veinte, y a pesar de los numerosos
episodios de crisis ocurridos, las pérdidas de los depositantes
hayan sido reducidas.

(21) La mayoria de los modelos sobre quiebra bancaria ob-
servan la existencia de una relacion positiva entre mayores nive-
les de recursos propios y menor probabilidad de quiebra. Se re-
conoce, no obstante, que a menudo esa relacion es débil. Véase
sobre esta cuestion BERGER et alii. (1995).

(22) PeARCE (1987) ha recordado que el Continental lllinois
quebro con posterioridad a haberse hecho publico que sus ratios

de capital eran muy superiores a la media de la industria banca-
ria norteamericana.

(28) MeRrTON (1977 y 1978) fue el pionero en utilizar este en-
foque, que luego han continuado autores como MARCUS y SHAKED
(1984) y PENNACCHI (1987)

(24) Los supervisores, tras analizar las cinco areas que
conforman la expresion CAMEL —capital, assets, management,
earnings'y liquidity—, asignan a cada entidad un valor que inten-
ta reflejar la exposicion global de la misma al riesgo, que oscila
entre uno, elevada solvencia, y cinco, situacion de extremado
riesgo.

(25) CawmpPBELL y GLENN (1984) han demostrado la imposibili-
dad de aplicar a las entidades bancarias los criterios seguidos en
el resto de sectores para determinar la situacion de insolvencia.
Como es sabido, ésta tiene lugar cuando la entidad es incapaz
de hacer frente a los compromisos de pago adquiridos. Dicho de
otra forma, cuando no es posible encontrar un prestamista dis-
puesto a avanzar los fondos necesarios para satisfacer a los
acreedores. Mediante el establecimiento del seguro de dep0dsi-
tos, un prestamista particular, el asegurador, adquiere el com-
promiso previo de proporcionar fondos a la entidad en caso ne-
cesario. De esta forma, incluso suponiendo que ésta se halle en
dificultades, los depositantes no tendrian motivo para poner en
duda la capacidad de la misma para cumplir sus obligaciones.

(26) De todas formas, argumentan, si se acepta que la quie-
bra de un elevado numero de entidades de pequefo tamafo no
tiene por qué generar elevados costes sociales para la comuni-
dad, no habria razones para que el comportamiento del asegu-
rador federal fuera distinto al de los privados.

(27) Litan (1987) ha hecho notar que la propuesta de Tobin
descansa en la eliminacion del llamado riesgo de tipo de interés,
sin mostrar, en cambio, una excesiva preocupacion por el riesgo
de crédito. En su opinién, es preciso limitar también esta clase de
riesgo, negando si es preciso a los nuevos bancos la capacidad
para llevar a cabo estas operaciones de crédito.

(28) La posicion de Tobin en este sentido es clara: «Los ban-
cos comerciales no deberian usar el dinero de los depositantes
en juegos de suma cero en los mercados internacionales y de va-
lores».
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