NOTAS Y APUNTES
SOBRE
REGULACION BANCARIA (*)

Las regulaciones bancarias restrictivas de la competencia
suelen originar asignaciones selectivas

del crédito que perjudican los intereses de los ahorradores,
penalizan a aquellos sectores econémicos

que quedan al margen de los circuitos de financiacion
privilegiada e incluso pueden llegar a resquebrajar

el propio sistema financiero. Ante su incapacidad para asignar
eficientemente los recursos, surge la necesidad

de reformarlas con el fin de estimular la libre competencia,
al tiempo que se garantizan los derechos

de los depositantes y se ponen en practica mecanismos
eficaces de supervision. No obstante, tales procesos
sufren numerosos retardos y retrocesos

como consecuencia de la accion de los grupos

que se benefician de la intervencion y, por lo tanto,

de las subvenciones implicitas que incorpora.

En el trabajo de José Pérez se analizan

los principales problemas con que se ha encontrado la reforma
del sistema financiero espafiol, se estudia

la regulacion del negocio bancario y se examinan las medidas
sugeridas para corregir los fallos mas importantes

del mercado. El autor establece la necesidad de implantar

un sistema regulatorio que estimule la libre

competencia, que garantice la solidez de las instituciones

de deposito, exigiéndolas una transparencia

contable que permita su rigurosa supervision, y que imponga
un sistema adecuado de seguro de depositos.

INTRODUCCION

diacion bancaria aparecen

como una de las activida-
des economicas mas profusa-
mente reguladas en la generali-
dad de los paises. Estas regula-
ciones son, ademas, complica-
das y confusas, y el contenido
de las mismas resulta en general
tan prolijo, casuistico y lleno de
referencias histéricas, que difi-
cilmente puede defenderse que
respondan a un esquema ideal.

L 0S mercados de interme-

La linea directriz de una gran
parte de las medidas de regu-
lacion fue trazada, en la mayoria
de los paises, hace varias déca-
das, bajo unas condiciones de
sensibilidad extraordinaria fren-
te a las crisis bancarias y con un
sesgo claro a favor de la esta-
bilidad del sistema. El énfasis
puesto sobre ésta ha tenido cos-
tes muy claros sobre el funcio-
namiento y la eficiencia de los
mercados financieros, y, en mu-
chos casos, las medidas adopta-
das «en exceso» se han mos-
trado inadecuadas para el fin

que persequian. La intermedia-
cion bancaria ha experimenta-
do, por su parte, modificacio-
nes notables en los Gltimos afios
(menor segmentacion, mas com-
petencia, mayor orientacion ha-
cia el mercado, etc.). Y el cam-
bio en las condiciones generales
de la economia (avance tecno-
légico, inflacion, etc.) ha ero-
sionado la eficacia de algunas
de las intervenciones, o ha au-
mentado los costes de las mis-
mas en forma tan gravosa e in-
justa que ha estimulado la de-
dicacion de un volumen impor-
tante de recursos a la blusqueda
de mecanismos para evadir su
carga.

El abandono o la correccion
de los mecanismos de interven-
cion se halla, sin embargo, ja-
lonado de fuertes resistencias,
que en ocasiones acaban inclu-
so por lograr el retorno a situa-
ciones anteriores a la reforma.
Asi, aun cuando las manifesta-
ciones en favor de la reforma y de
la reduccion de las regulaciones
financieras han ido creciendo du-
rante la Ultima década y han al-
canzado logros importantes en
la mayoria de los paises indus-
triales —de los que la Depository
Institutions Deregulation and Mo-
netary Control Act, aprobada en
1980 por el Congreso america-
no, es una muestra importan-
te—, lo cierto es que en algu-
nos paises, como es el caso de
Espana, la resistencia hacia una
reforma y modernizacién del sis-
tema financiero, que lo haga més
eficiente y equitativo, ha sido
notable. En el caso concreto de
las medidas de asignacion se-
lectiva y control administrativo
del crédito, se aprecia en los Ul-
timos afios una tendencia am-
pliamente mayoritaria hacia su
abandono en los paises de la
OCDE, con una orientacion cre-
ciente hacia la liberalizacion de
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los mercados y un tratamiento
mas explicitamente fiscal de las
actuaciones selectivas: subsidia-
cion, tratamiento impositivo pre-
ferencial de algunos intereses,
transferencias, aval publico, etc.
Hasta el punto de gue el grupo
de paises de la OCDE que las
practican se ha visto reducido
a la media docena, entre ellos
Espana, desde luego.

La resistencia a la reforma ha-
llada en nuestro pais ha sido tan
fuerte, y las presiones que aln
persisten son tan notorias, que
la discusion del problema recla-
ma un gran cuidado. Pero tam-
bién se hace necesaria una ac-
titud decidida de llegar al fondo
Gltimo de algunos casos, en los
que parece dificilmente justifica-
ble la intervencion por razones
de bienestar publico y donde pro-
bablemente los intereses particu-
lares de grupo vy las inercias exis-
tentes desempenan un papel im-
portante.

Por ello, se pretende examinar
en este trabajo las razones que
justifican la intervencion en los
mercados de intermediacion ban-
caria y lo adecuado de algunas
medidas adoptadas, para tratar
de definir, a partir de ese ané-
lisis, un marco de regulacion co-
herente que contribuya a ase-
gurar la eficiencia y la estabili-
dad del sistema financiero.

En este sentido, los presu-
puestos que inspiran este tra-
bajo son muy distintos de los de
aquellos que, ante «un periodo
dificil, con desequilibrios insti-
tucionales, productivos y finan-
cieros, especialmente graves en
el sector publicoy, afirman que
«un gobierno no puede inspi-
rarse exclusivamente en mode-
los logicos y deseables, sino
que tiene que resolver los pro-
blemas comprometiéndose, in-
terviniendo».

Esta actitud tan animosa, ma-
nifestada recientemente por un
alto funcionario, es la que, ex-
ceptuando quizas un lustro de
nuestra historia reciente, ha ca-
racterizado buena parte de la
actuacion de los poderes publi-
cos en los mercados financieros
de nuestro pais.

En otro tiempo, dicha actitud
estuvo impulsada por la mistica
del desarrollo econémico, y aho-
ra se halla marcada por las de-
mandas de una época en crisis.
No obstante, en ambos casos,
las «instrucciones suasorias» y
la formacion de «circuitos privi-
legiados» para la distribucion de
fondos de préstamos han cons-
tituido la respuesta a los proble-
mas planteados, hasta el punto
que, en Esparia, se ha llegado
a identificar, con bastante fre-
cuencia, la regulacion de los mer-
cados financieros con las inter-
venciones dirigidas a lograr una
asignacion selectiva del crédito
bancario.

En ambas ocasiones, estas in-
tervenciones han dado respues-
ta mediata o inmediata a las pe-
ticiones de grupos e institucio-
nes que veian amenazadas sus
posiciones, y han sido disena-
das de forma aislada, fuera de
un esquema basico de coheren-
cia, y con grave descuido de as-
pectos fundamentales de la re-
gulacion de los mercados finan-
cieros.

En general, han sido decidi-
das mediante una consideracion
limitada de sus costes y con
frecuente olvido de los trastor-
nos que pueden producir a tra-
vés de cambios en la estructura
de los incentivos que guian el
comportamiento de los agentes
econétmicos. Los reguladores se
han mostrado, ademas, poco
abiertos a reconocer el fracaso
de las intervenciones, y, cuan-

do esto ha sucedido, la respues-
ta ha consistido, casi siempre,
en ampliarlas y multiplicarlas.

En dltima instancia, sus ac-
tuaciones han estado basadas
en un profundo pesimismo so-
bre la capacidad del mercado
como mecanismo asignador de
recursos. En este sentido, basta
con suponer, por un lado, que
el funcionamiento del mercado
es muy fragil y que, libre de in-
tervenciones, propende a la ine-
ficiencia o no conduce a la me-
jor de las situaciones imagina-
bles, v, por otro lado, que las
intervenciones se producen sin
costes, para poder argumentar
alegremente que la mayoria de
las intervenciones de los pode-
res publicas son simples respues-
tas a las demandas presentadas
por la sociedad para rectificar
ineficiencias y desigualdades,
palpables y remediables, produ-
cidas por el funcionamiento del
mercado.

Lo cierto es, sin embargo, que,
a pesar de los multiples fallos
del mercado, cualguier mecanis-
mo de asignacion alternativa de-
be ser suficientemente valorado
antes de imponerlo, analizando
sus posibles fallos y evaluando
su eficiencia y equidad. Y no
hay evidencia de que esto haya
sido hecho, suficientemente, por
los reguladores del sistema fi-
nanciero espanol.

En ocasiones, las circunstan-
cias que dificultan el buen fun-
cionamiento del mercado lo ha-
cen también para otros siste-
mas alternativos, con el agra-
vante de gue la regulacion o la
intervencion de los poderes pu-
blicos puede producir una «reac-
cion dialéctican, o una modifi-
cacion del comportamiento de
los agentes, con problemas bas-
tante frecuentes de seleccion
adversa y de costes difusos, que
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pueden rebasar unos posibles
beneficios iniciales. En estas con-
diciones, la solucién proporcio-
nada por el mercado puede no
ser la mejor de las imaginables,
pero si la mejor entre las disponi-
bles. Y, en particular, parece la
mas apropiada en un periodo de
fuertes cambios en los precios
relativos, que reclaman un ajus-
te del aparato productivo.

En este trabajo se estudian,
en primer lugar, las justificacio-
nes de la regulacion del nego-
cio bancario desde una perspec-
tiva de interés general y se dis-
cuten las caracteristicas de las
medidas sugeridas para corregir
los fallos mas importantes del
mercado. En segundo lugar, se
trazan algunos rasgos genera-
les, muy escuetos, de la dinami-
ca reciente del proceso de regu-
lacion bancaria, para plantear la
necesidad de un nuevo ordena-
miento. En tercer lugar, se enu-
meran los elementos basicos del
mismo que se deducen de los
dos epigrafes anteriores. En cuar-
10 y quinto lugar, se hacen unas
breves consideraciones sobre la
oportunidad de los coeficientes
obligatorios y sobre las resisten-
cias a su desaparicion. Y, final-
mente, se resumen algunas con-
clusiones.

JUSTIFICACIONES Y
CARACTERISTICAS
DE LA REGULACION
BANCARIA

Desde la perspectiva del inte-
rés general, la intervencion de
los poderes publicos en una eco-
nomia de mercado se justifica
en algunos casos como un in-
tento de evitar practicas que in-
terfieren el funcionamiento de
un mecanismo competitivo; se

trata en estos casos de estimu-
lar la competencia. Este tipo de
remedio resulta en particular
aconsejable frente a aquellas des-
viaciones que tienen su origen
en la estructura del mercado o
en la conducta de los agentes
—formaciones monopolisticas,
oligopolio, etc.

Existen otros casos, sin em-
bargo, en los que la intervencion
en los mercados para crear unas
condiciones competitivas no
constituye una solucion adecua-
da; este es el caso de la existen-
cia de economias de escala muy
extensas que conducen al mo-
nopolio natural, o el de aque-
llos otros fallos del mercado de-
bidos a externalidades o a im-
perfecciones en la informacion.
En estas circunstancias, en las
que no se cumplen las propie-
dades de eficiencia de la solu-
cion competitiva, lo que se tra-
ta es de corregir o sustituir la
actuacion del mercado.

Conviene, pues, examinar en
qué medida la regulacion de los
mercados de intermediacion ban-
caria esta justificada por alguna
o algunas de estas razones.

Hay que seralar, ademas, que
en tanto en cuanto una regu-
lacion obedezca a motivos de
interés puablico, seréd necesario
reformarla, o suprimirla, cuan-
do fracase en un intento de
mejorar el funcionamiento del
mercado. En definitiva, para que
la persistencia de una regula-
cion esté justificada desde la
perspectiva del interés general
del ciudadano es preciso: a/ que
tenga un propoésito claro, me-
dido en términos de su contri-
bucion al bienestar colectivo y
tomando como referencia el me-
canismo competitivo; b/ que sea
efectiva, no ya s6lo en el es-
tricto sentido legal de que sus
prescripciones no sean violadas

por los agentes sujetos a la mis-
ma, sino también en el sentido
econotmico de que permita al-
canzar los resultados deseados,
y ¢J que sus beneficios efecti-
vos rebasen claramente los cos-
tes totales en que se incurre fi-
nalmente. Entre éstos hay que
incluir no soélo los costes de cum-
plimiento para los agentes en
los mercados financieros, y los
costes de administracion y de
imposicion de la medida por par-
te del regulador y de los agen-
tes supervisores, sino también
cualquier otro efecto lateral no
deseado. Si una intervencion de-
ja de cumplir estas exigencias,
y sus beneficios estan tan mal
definidos que no pueden ser ni
siquiera medidos en forma ade-
cuada, existe la presuncion le-
gitima de que la sociedad esta-
ria mejor sin ella (1).

Sucede, sin embargo, que no
todas las intervenciones en los
mercados de intermediacion ban-
caria parecen cumplir estos cri-
terios. Por ello, a la hora de re-
considerar las lineas generales
de regulacién de la industria
bancaria conviene no soélo exa-
minar los fallos del mercado que
justifican la intervencion de los
poderes publicos, sino también
lo adecuado del conjunto de me-
didas elegido y la vigencia de
las circunstancias historicas que
justificaron su adopcion en el
momento correspondiente, vy, al
hacerlo, no puede olvidarse, por
otra parte, los efectos que las
regulaciones puedan tener so-
bre la estructura de incentivos
y el comportamiento de los agen-
tes economicos, ni el caracter
dindmico de la relacion entre
reguladores y regulados, ni los
recursos empleados en este pro-
ceso.
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1. Monopolio natural y
estructura del mercado

Habitualmente ha existido una
amplia preocupacion, de larga
tradicion popular, acerca de que
pudiera existir un monopolio en
los mercados financieros que po-
sibilitase una distribucion arbi-
traria del crédito, o que, aun sin
restringir el acceso al mercado,
se reflejase en practicas discri-
minatorias de fijacion de precios.
Y esta preocupacion se dice, en
no pocas ocasiones, que ha pre-
sidido buena parte de las pro-
puestas de intervencion de los
poderes publicos en la actividad
bancaria.

Los estudios disponibles, vy
en particular los realizados por
Fanjul y Maravall para el caso
del sistema bancario espanol {(2),
muestran la ausencia de rendi-
mientos decrecientes, mientras
que, por el contrario, tanto en el
caso de los bancos como en el
de las cajas de ahorros, se apre-
cia la existencia de economias
de escala significativas.

Una reduccion de las barreras
legales a la entrada, que otor-
gase al mercado una mayor ca-
pacidad para determinar los ta-
mafos, el nimero y la distribu-
cion optima de las unidades ban-
carias y su especializacion, per-
mitiria, por tanto, un ahorro de
recursos reales a través de una
mayor competencia que reduje-
se el nimero de entidades. El
problema que se plantea, sin
embargo, es que las ventajas
asociadas al ahorro de recursos
reales podrian ser compensadas
por el mayor poder de mercado
de las entidades.

Las economias de escala en-
contradas, aun siendo importan-
tes, no son tan vastas como pa-
ra considerar a la industria ban-
caria como un candidato al «mo-

nopolio natural» (3). Por otro
lado, dichos autores muestran
en uno de sus trabajos que las
fusiones fueron compatibles con
un aumento del grado de com-
petencia.

En ultima instancia, el mayor
poder de mercado logrado por
las entidades podria ser contra-
rrestado: a) mediante la libertad
de instalacion de bancos extran-
jeros, que desempenarian un pa-
pel importante en el manteni-
miento de la competencia (es
mas, la plena integracion de la
industria bancaria espafola en
el mercado internacional contri-
buiria a hacerla mas eficiente); y
b) mediante el estimulo y apoyo
por parte de los poderes publi-
cos al desarrollo de mercados
de titulos financieros que reduz-
can el grado de intermediacion
bancaria y formen precios com-
petitivos. Con ello se lograria
guebrar una situacion monopo-
listica tradicional y se obligaria
a los intermediarios bancarios a
actuar como unidades competi-
tivas —aceptantes de precio—
en uno o varios mercados.

Prescindiendo de todo lo de-
mas, la dilucion de poder impli-
cita en una mayor integracion
del sistema bancario en los mer-
cados internacionales y la para-
metrizacion de los precios para
las entidades bancarias, median-
te el desarrollo de mercados
competitivos, parecen las medi-
das méas aconsejables desde el
punto de vista del bienestar co-
lectivo. Estas no han sido, sin
embargo, las vias tradicionales
seguidas, y aun hoy, en nues-
tro pais, las resistencias y la es-
casa orientacion de los poderes
publicos en esta direccion resul-
tan notables.

Por el contrario, las interven--

ciones trataron de restringir la
competencia durante un largo

periodo. Como es sabido, para
que un «cartely tenga éxito a
largo plazo es preciso gue cuen-
te con algin tipo de sancion
legal o con la permisividad de
los poderes publicos. El hecho
es que, hasta bien entrados los
afios setenta, la normativa legal
espafiola fue muy restrictiva fren-
te a la entrada de nuevos ban-
cos: limitd la concurrencia en-
tre entidades, forzando la espe-
cializacion (4) y la segmentacion
en los mercados; tratd de ase-
gurar el mantenimiento del sta-
tu quo, limitando la aparicion
de otros intermediarios; media-
tizo e intervino las decisiones de
cartera, v, en fin, regulo los tipos
de interés activos y pasivos. En
este sentido, conviene recordar
que las primeras regulaciones
legales de los tipos de interés
vinieron a refrendar la foérmula
de acuerdos bancarios habitua-
les desde los afos veinte: es
decir, un nivel maximo para los
tipos de interés pasivos y un
nivel minimo para los tipos de
interés activos.

El hecho de que éste fuera el
sistema de regulacion bancaria
de la dictadura permitio¢ a algu-
nos la presuncion de que tal sis-
tema respondia mas a intereses
corporativos que al bienestar co-
lectivo. Sin embargo, a pesar
de los avances realizados en el
proceso de liberalizacion gradual
del sistema en los Gltimos afios
de la década de los afios seten-
ta, lo cierto es que la actuacion
de las autoridades no aparece
todavia plenamente definida en
la direccién de un mayor estimu-
lo de la competencia, y lineas
como las senaladas —banca ex-
tranjera y desarrollo de merca-
dos competitivos, tanto de titu-
los publicos como privados—
aparecen aun lejos de haber si-
do seguidas con decision y ple-
nitud. Por otra parte, ese sis-
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tema de regulacion restrictiva
de la competencia fue también,
en mayor o menor grado, ca-
racteristico de los paises indus-
triales democréaticos. Y, aun
cuando la existencia de un sis-
tema democratico no asegura
que la intervencion del sistema
financiero se produzca en favor
del bienestar colectivo, lo cierto
es que, antes de hacer esa con-
sideracion, conviene explorar si
estas restricciones a la compe-
tencia pueden ser explicadas en
funcion de algun otro tipo de
fallo del mercado.

2. Externalidades e
informacion imperfecta

En una economia de /aissez-
faire, el coste externo mas im-
portante que puede identificar-
se en el funcionamiento del mer-
cado bancario es, casi sin duda,
el incentivo que tienen los de-
positantes para retirar sus fon-
dos cuando sospechan que un
banco puede quebrar. El panico
de los depositantes y las quie-
bras bancarias consiguientes son
peligrosos, no solo porque ame-
nazan la estabilidad de esa in-
dustria, sino también de la eco-
nomia entera, ya que, con ellos,
quiebra el sistema de pagos y
una gran parte del sistema de
financiacion; de ahi que algu-
nos estimen que la rivalidad sin
limites del sistema competitivo
no resulta adecuada en el caso
de la industria bancaria. Un mer-
cado libre y competitivo es uno
en el que los mas débiles, los
menos eficientes, dejan de exis-
tir; pero, en el caso de la indus-
tria bancaria, ello entrafia el pe-
ligro ya sefialado de la pérdida
de confianza en el sistema de
pagos.

Las restricciones de la com-
petencia, y la desaparicion de

la quiebra como mecanismo de
disciplina y de seleccion de los
mas eficientes, entrafian, sin em-
bargo, pérdidas muy graves en
términos de bienestar. Asi pues,
se hace necesario estudiar con
algun detalle la naturaleza del
problema planteado por las cri-
sis bancarias, para considerar, a
continuacion, otras soluciones
més apropiadas.

El aprovechamiento de las ven-
tajas disponibles en el campo
de la informacion y la dilucion
de riesgos, la transformacion que
realiza en la liquidez de los ins-
trumentos financieros y, en fin,
el papel que desempefia en el
sistema de pagos, hacen, entre
otras funciones, que la industria
bancaria contribuya en una eco-
nomia de /aissez-faire al aumen-
to del bienestar de la comuni-
dad, siempre y cuando su acti-
vidad se desarrolle con fluidez y
no haya quiebras generalizadas
de bancos.

Sin embargo, cuando existen
quiebras bancarias, la interrup-
cion que ello produce en los me-
canismos de pagos, v la ruptura
subsiguiente del proceso de fi-
nanciacion de la actividad pro-
ductiva, incide negativamente
sobre el bienestar de la comu-
nidad, apartandolo del o6ptimo
alcanzado en una situacion com-
petitiva; asi, en la medida en
que el sistema muestre tenden-
cia a procesos recurrentes de
quiebras bancarias en cadena,
la solucion competitiva con ban-
cos sera inferior a aquella otra
sin bancos.

En estas condiciones, una in-
tervencion de los poderes pu-
blicos tendente a asegurar el
funcionamiento continuado de
los mecanismos de pago y el
papel de los bancos como so-
porte Ultimo de la liquidez de
otras instituciones financieras,

ya sea, por ejemplo, mediante
la actuacion del banco central
como prestamista de Ultima ins-
tancia, o bien mediante un sis-
tema de garantia de depositos,
contribuye, en principio, a ase-
gurar una asignacion 6ptima de
recursos (5).

Asi pues, la conveniencia de
evitar la wvulnerabilidad de los
bancos frente al asedio de los
depositantes y de salvaguardar
el funcionamiento del sistema
de pagos aparece quizas como
el fundamento mas solido para
la intervencion de los poderes
publicos en la actividad bancaria,
si se exceptlan aquellos otros
motivos basados en las exigencias
de la politica monetaria y en los
problemas generales de asime-
tria en la informacion que afec-
tan a la intermediacion finan-
ciera —riesgo de saqueo, con-
flicto de intereses, etc.—, a los
cuales se hara referencia mas
adelante.

Con el fin de paliar los efec-
tos del asedio de los depositan-
tes y de las quiebras subsiguien-
tes, o de cortar de raiz la posi-
bilidad de que se produzcan di-
chos procesos, han sido formu-
ladas distintas propuestas, en-
tre las que figuran: a) una po-
litica de suspension temporal de
la convertibilidad de los depo-
sitos en dinero efectivo; b) el
establecimiento de reservas obli-
gatorias del 100 por 100; ¢/ la
exigencia de valoracion de los
activos a precios de mercado
y la conversion de los pasivos
bancarios en participaciones so-
bre el activo con precio varia-
ble; d/ el apoyo del banco cen-
tral como prestamista de ultima
instancia, y e/ la implantaciéon
de un sistema de seguro de de-
positos.

Para valorar y matizar estas
opciones, y su incidencia adi-
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cional sobre la regulacion ban-
caria, conviene hacer previamen-
te un andlisis, aun cuando sea
somero, de las caracteristicas
del negocio bancario que lo ha-
cen proclive a dichos asedios y
a las quiebras subsiguientes. Los
bancos, en cuanto que realizan
las funciones antes resenadas,
se caracterizan: a) por un nivel
muy elevado de endeudamiento
a precio cierto y, en buena me-
dida, a la vista; b/ por una gran
dispersidon de sus acreedores,
que son Mmuy NUMerosos; ¢/ por
el caracter arriesgado de la ma-
yor parte de sus activos, que,
en una proporcion muy signifi-
cativa, resultan ademas bastan-
te iliquidos, porque carecen de
mercados organizados, y d/ por
la escasez de la informacion y
por la falta de transparencia res-
pecto a la calidad de los présta-
mos y a la situacion real de ca-
da banco.

Resulta que los problemas de
confiicto de intereses que se plan-
tean habitualmente entre pres-
tamistas y prestatarios adquie-
ren una magnitud muy elevada
en el caso de las relaciones en-
tre los bancos y sus acreedores,
ya que, en ellas, son muy fuer-
tes las asimetrias en la informa-
cion, y el propio caracter del
negocio bancario obstaculiza o
impide la adopcion de medidas
cautelares que el acreedor im-
portante establece habitualmente.

Un acreedor cualificado dis-
pone, en general, de diversas
formulas para protegerse frente
al peligro de que el prestatario
actie contra sus intereses al to-
mar riesgos excesivos, desviar
fondos, vy llegar, en fin, a ope-
rar con un activo neto negativo.
En primer lugar, en la medida
en que anticipe la evolucion fu-
tura de las inversiones y las ca-
racteristicas de riesgo de la em-

presa deudora, el precio de ofer-
ta de los fondos prestados in-
corporard una prima de riesgo
que, en teoria, trate de com-
pensar la posibilidad de que la
empresa funcione de modo que
erosione o agote el valor de la
deuda contraida. Las posibilida-
des de utilizar el precio como
factor de discriminacion o herra-
mienta de criba de los deudores
se hallan, no obstante, limita-
das por las modificaciones que
puede introducir en el compor-
tamiento de los deudores con
efectos adversos para los inte-
reses del acreedor, y, por ello,
los contratos de préstamo con-
tienen otras condiciones adicio-
nales al tipo de interés (6).

En particular, el acreedor tra-
tara de establecer, en segundo
lugar, clausulas que le permitan
vigilar el comportamiento del
deudor —exigencia de informes
financieros periddicos y audito-
rias independientes, o incluso el
nombramiento de representan-
tes en la direccion de la empre-
sa— con el fin de prevenir ac-
tuaciones que beneficien al pres-
tatario a costa del prestamista.
En tercer lugar, tratard de intro-
ducir otras clausulas de protec-
cibn contractual para reducir la
probabilidad de que eso suceda,
ya sea excluyendo la posibili-
dad de desarrollar determinadas
actividades o de asumir ciertos
riesgos, ya sea limitando la po-
sibilidad de transferir fondos ha-
cia los propietarios de la em-
presa deudora, restringiendo las
posibilidades de distribuir bene-
ficios 0 de recomprar acciones,
0 ya sea estipulando el mante-
nimiento de ciertos ratios finan-
cieros {en particular, una pro-
porcion de capital adecuada) que
reduzcan la probabilidad de que
las pérdidas en la actividad de
la empresa lleguen a afectar al
valor del empréstito. Finalmen-

te, la decision del plazo de ven-
cimiento desempefia un papel
complementario de las anterio-
res, de modo gque, cuanto mayor
sea el riesgo, cuanto menor sea
la cobertura proporcionada por
las posibilidades de supervision
de la actividad del prestamista
y cuanto mas baja la posibili-
dad de establecer clausulas pro-
tectoras, menor sera el plazo
exigido para la devolucion del
préstamo.

Pues bien, en el caso del
acreedor bancario, se agravan al-
gunos de los problemas de cual-
quier otro acreedor y se ven re-
ducidas, en principio, buena par-
te de sus posibilidades de defen-
sa. Las posibilidades de segui-
miento y evaluacion de los ries-
gos se complican porque éstos
son condicionales al desarrollo
de los proyectos financiados en
Gltima instancia por los préstamos
bancarios; porque la complejidad
y fluidez de los mismos resulta
mayor y adquieren nuevas di-
mensiones en el proceso de in-
termediacion; y porque, en fin,
la verdadera situacion de un
banco puede ser dificilmente ca-
librada a partir de la informacion
publicada en una fecha particu-
lar, ya que, por el propio carac-
ter del negocio, dispone de mu-
chos medios a su alcance para
el «arreglo de escaparates» y por-
que, por la fluidez antes referi-
da, su validez se queda anticua-
da con mucha rapidez. Esto ha-
ce que la situacion financiera de
un banco pueda deteriorarse
enormemente antes de que los
mercados lleguen a ser cons-
cientes de ello. Los propios fac-
tores sefalados y las caracteris-
ticas del negocio bancario difi-
cultan, por otra parte, el esta-
blecimiento de clausulas de pro-
teccion, ya sea mediante la ads-
cripcion de garantias, ya sea me-
diante el mantenimiento de una
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determinada proporcion de ca-
pital, etc. Y puesto que la criba
mediante precios puede tener
efectos adversos de gran rele-
vancia sobre el comportamiento
bancario (7), al acreedor banca-
rio le queda una posibilidad de
defensa: el acortamiento de los
vencimientos, que, por otra par-
te, le resulta beneficioso porque
satisface sus necesidades de li-
quidez y de medios para la ins-
trumentacion de pagos.

Pero es precisamente en esa
combinacién de activos arries-
gados y depoésitos a muy corto
plazo con valoraciones a la par,
que es parte basica del negocio
bancario, donde reside una gran
parte de su vulnerabilidad. La
falta de transparencia y los cos-
tes de informacion para un acree-
dor bancario tipico hacen que
los depositantes lleguen a reac-
cionar muy rapidamente ante
las noticias relativas a un dete-
rioro real, o percibido, de las
condiciones financieras del ban-
co correspondiente, y que reti-
ren sus depositos para evitar
verse afectados por una pérdi-
da de valor del activo tal que
pueda impedir que dicho banco
atienda todos sus compromisos.
En las condiciones referidas de
costes de informacion muy ele-
vados, los depositantes adop-
tan, por tanto, actitudes prag-
maticas que son racionales y
correctas desde el punto de vis-
ta individual, pero que, como
ya se ha sefalado, puede tener
fuertes costes sociales.

La vulnerabilidad de los ban-
cos, resultante del hecho de que
establecen la mayoria de sus
COmpromisos a un precio que
es independiente del riesgo de
sus carteras (8), se ve, por otra
parte, reforzada por la falta de
correspondencia entre el plazo
medio de vencimiento vy la liqui-
dez, de sus activos y pasivos. Y

ello no solo porque se ven ex-
puestos al riesgo de fluctuacio-
nes en los tipos de interés, sino
también porque esa falta de co-
rrespondencia impide a los ban-
cos hacer frente al asedio de los
depositantes a medida que ven-
Cen sus COMPromisos; en con-
secuencia, el problema se agra-
va por la liquidacion forzada de
sus activos, que puede generar
fuertes pérdidas, y convertir un
problema de liquidez en otro de
solvencia. Asi, los bancos gue-
dan expuestos al mas simple ru-
mor, aun cuando éste sea In-
fundado, ya que, en esas condi-
ciones, le interesa al depositan-
te retirar sus fondos aun cuan-
do tenga informacion cierta so-
bre la solvencia del banco. En
definitiva, resulta racional en di-
chas condiciones un comporta-
miento del tipo de «toma el di-
nero y corre», hecho que se ve
favorecido por la gran disper-
sion y nimero de los acreedo-
res bancarios.

Estos rasgos de la anatomia
de una crisis bancaria muestran
hasta qué punto el negocio de
los bancos descansa sobre la
confianza, y como el proceso
de una suspension de pagos
adopta caracteristicas muy dis-
tintas respecto a la norma ge-
neral: mientras que para que
ésta se produzca en el caso de
una empresa no bancaria es ne-
cesario que todos los acreedo-
res potenciales pierdan su con-
fianza en ella, en el caso de un
banco basta con que un grupo
de acreedores alimente sospe-
chas respecto a la solvencia del
mismo.

Las caracteristicas enunciadas
del negocio bancario —falta de
transparencia y altos costes de
informacion sobre la calidad de
sus inversiones, caracter arries-
gado y en gran medida iliquido
de sus activos, y nivel muy ele-

vado de endeudamiento a la par
y @ muy corto plazo— no solo
permiten comprender la natura-
leza y el origen de las crisis ban-
carias, sino que también ayu-
dan a entender y valorar las
propuestas para paliar los efec-
tos de los asedios de los depo-
sitantes o para evitar que se pro-
duzcan.

Para aquellos que, por un la-
do, mas confian en los benefi-
cios del mercado y que, por
otro lado, minimizan los costes
probables de las quiebras ban-
carias y ponderan con fuerza los
efectos nocivos de una protec-
cion excesiva de los depositan-
tes y del aislamiento de los ban-
cos respecto al papel discipli-
nario del mercado, la actuacion
de los poderes pulblicos debe
buscar basicamente la reduccion
de los costes de informacion,
proveyendo todos los medios
para que la actividad bancaria
sea muy transparente y Se CO-
nozca del mejor modo posible
el valor de sus activos y la rea-
lidad de sus compromisos fi-
nancieros. Esto impondria dis-
ciplina y prudencia en la activi-
dad bancaria, y promoveria la
solidez y solvencia de la misma.

Evidentemente, ello no exclui-
ria la posibilidad de quiebra, ya
que ésta es clave para el buen
funcionamiento de un mecanis-
mo competitivo. No obstante,
los depositantes podrian obte-
ner, por su parte, algun tipo de
seguro dentro del mercado, v,
en ultima instancia, una politica
adecuada de suspension de con-
vertibilidad podria evitar los efec-
tos de contagio y de reduccion
de la actividad productiva a que
conduciria el asedio de los de-
positantes y las quiebras en ca-
dena. A favor de esto podrian
incluso exhibirse algunos episo-
dios de la historia bancaria es-
pafiola anterior a la guerra civil
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—como es el caso de la suspen-
sion de convertibilidad por el
Banco Hispano Americano en
1913—. El problema estriba, sin
embargo, en que esa solucion
es adecuada cuando |os casos
de insolvencia se presentan de
forma aislada y responden a pro-
blemas de gestion concretos;
pero es bien sabido que los ries-
gos bancarios se hallan fuerte-
mente correlacionados entre las
distintas entidades, y concurren,
ademas, en determinados perio-
dos historicos de crisis econo-
mica, de movimientos bruscos
de tipos de interés, etc. En es-
tos casos, los riesgos de conta-
gio son muy elevados y los cos-
tes para el bienestar colectivo
pueden ser muy significativos.

Otras propuestas radicales tra-
tan de hacer desaparecer la vul-
nerabilidad de los bancos frente
al asedio de los depositantes.
Para aquellos que piensan gue
el problema fundamental reside
en la falta de correspondencia
entre la liquidez del activo y del
pasivo, la solucion esta en un
coeficiente de reservas del 100
por 100 (9). Esta propuesta se
halla, por una parte, ligada a un
programa completo de reglas de
politica monetaria y fiscal, y fue-
ra del mismo podria generar efec-
tos adversos sobre el compor-
tamiento del sector publico, vy,
por otra parte, resulta dificil-
mente realizable en un mundo
en el que cada vez se hace mas
ardua la definicion de qué es un
banco, o de qué es dinero, que
resulta necesaria para su esta-
blecimiento.

Para aquellos otros que esti-
man que la cuestion bésica re-
side en que los pasivos banca-
rios estan estipulados con un
valor nominal fijo mientras que
los activos tienen un valor va-
riable, la solucion estéd en exi-
gir que los bancos valoren sus

activos a precios de mercado de
un modo continuo y establez-
can sus compromisos con los
acreedores en forma de partici-
paciones contingentes sobre el
activo, al igual que lo hace un
fondo de inversion (10). Dejan-
do a un lado las dificultades de
valoracion obvias que se plan-
tean en el caso de préstamos
que carecen de mercados orga-
nizados, esta propuesta tiene el
grave inconveniente de que in-
cide de forma radical sobre el
papel desempenado por los ban-
cos dentro del sistema de pagos
de la comunidad, y, en ultima
instancia, no acaba del todo con
los origenes de las crisis ban-
carias, ni evita los costes de las
mismas. De hecho, como ya se
ha indicado al describir el pro-
ceso mediante el que un proble-
ma de liquidez puede convertirse
en uno de solvencia, la liquida-
cion precipitada de activos ban-
carios genera fuertes pérdidas
que incitan a correr para alcanzar
los primeros puestos en un mo-
mento de crisis. La experiencia
de los fondos de inversion espa-
fioles en la primera mitad de los
anos setenta es una muestra
muy modesta de lo que podria
ser una fuga de depositantes
(con derechos en forma de par-
ticipaciones), que podria tener
efectos muy perturbadores so-
bre el bienestar de la comuni-
dad.

Frente a este primer grupo de
propuestas, que parten de per-
sonas con una confianza muy
elevada en los mecanismos com-
petitivos, se alzan otras que po-
nen énfasis en las fuertes per-
turbaciones que producen las
quiebras bancarias en cadena
sobre la actividad productiva, y
que tratan de evitarlas mediante
mecanismos institucionales que
tienen el inconveniente de modi-
ficar a la larga, de forma nota-

ble, las reglas de juego del mer-
cado, e inciden de entrada en el
comportamiento de los inverso-
res financieros. Estas propues-
tas son, por otra parte, las que
se han aplicado, con variantes,
en la mayoria de los paises para
evitar o reducir los costes exter-
nos de las quiebras bancarias
en cadena.

El apoyo del banco central
como prestamista en dltima ins-
tancia aparece, en principio, co-
mo una intervencion de los po-
deres publicos especialmente
adecuada para evitar que un
problema de liquidez se convier-
ta en uno de solvencia como
resultado de la presién ejercida
por los depositantes, en casos
en los que el banco tiene un ac-
tivo neto positivo y una gestion
correcta. Esta medida no es, sin
embargo, apropiada en los ca-
sos en que el problema real es
uno de solvencia. De hecho, la
actuacion ilimitada de un banco
central como prestamista en (-
tima instancia desterraria la quie-
bra y acabaria con su funcion
disciplinaria. Con ello se esti-
mularian comportamientos mas
arriesgados de los socialmente
optimos, ya que, de ese modo,
los bangueros podrian esperar
rentabilidades mas elevadas sin
incurrir en riesgo. La asuncion
de riesgos bancarios quedaria,
en definitiva, sujeta al azar de la
actitud moral de los banqueros, y
ello podria tener consecuencias
graves para la comunidad en for-
ma de descenso de la rentabili-
dad socia! media total —la so-
ciedad soportaria los costes de
los faliidos, a través de los recur-
sos desviados en apoyo del ban-
co con problemas, y los del dete-
rioro de la productividad de las
inversiones generado por la ac-
titud menos selectiva de los ban-
cos— e incitar @ una distribu-
cion incorrecta de los recursos.
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Para evitar estos efectos, se ha-
ria necesaria una regulacion de
la actividad bancaria que limi-
tase el comportamiento arriesga-
do de los bancos.

Con todo, ese papel sin limi-
tes de prestamista en ultima
instancia podria ser (y a la larga
seria) incoherente con una po-
litica de estabilizacion Optima,
de modo que podria llegarse a
un conflicto entre las funciones
de un banco central como ga-
rante de los pasivos bancarios,
por un lado, y de la estabilidad
de los precios, por otro.

La consideracion conjunta de
ambas cuestiones —necesidad
de distinguir entre problemas de
liquidez y de solvencia y exigen-
cia de unos objetivos de estabi-
lidad monetaria— llega a res-
tringir la actuacion de un banco
central como prestamista en Gl-
tima instancia, e introduce, co-
mo resultado, la incertidumbre
necesaria entre los depositantes
para justificar el asedio de un
banco que ha perdido la con-
fianza de los mismos. Asi, siem-
pre que sospechara con firmeza
que el valor del activo de un
banco es inferior al de sus com-
promisos, cada depositante tra-
taria de obtener su dinero ade-
lantandose a los otros.

Un seguro que garantice a to-
dos los acreedores — pequefios
o grandes— la devolucion de
los fondos depositados es la Gni-
ca institucion capaz de erradicar
los asedios de los depositantes;
de cerrar el paso a las quiebras
bancarias en cadena, y de evi-
tar los costes que éstas impli-
can en forma de interrupcion de
la actividad productiva. Claro
que, hay que tener en cuenta
que el establecimiento de un se-
guro de depositos, si estd mal
disehado, puede tener, a su vez,
unos costes que compensen o

superen sus beneficios iniciales,
hecho que subrayan los defen-
sores del primer grupo de pro-
puestas, que ponen mas énfa-
sis en la defensa de los benefi-
cios de la disciplina del mercado.

El sequro de depésitos tiene,
en principio, ventajas muy cla-
ras sobre la actuacion del ban-
co central como prestamista en
ultima instancia, tanto si este
papel se desarrolla con limites,
como si lo hace de forma ilimi-
tada. Frente al primer caso, el
seguro de depdsitos tiene la ven-
taja de que, como acabamos de
senalar, disuade por completo
a los depositantes de la necesi-
dad de apresurarse a retirar los
fondos en caso de que perciban
riesgos de insolvencia. Frente al
segundo caso, el seguro de de-
positos no excluye las penaliza-
ciones y los costes, tanto para
los directores como para los
propietarios, de una mala ges-
tion bancaria ni de la variabili-
dad de los precios del activo, vy,
con una politica adecuada de
primas de seguro dependientes
de los riesgos del banco asegu-
rado, se puede lograr que no se
produzcan los problemas de asig-
nacion incorrecta de recursos a
que se ha hecho referencia an-
teriormente.

En teoria, si la prima del se-
guro fuera actuarialmente correc-
ta, de modo que cubriese las
pérdidas esperadas por el ase-
gurador en funcién del riesgo
de la empresa asegurada, de su
capital y de las caracteristicas
del contrato de seguro, no se
plantearian los problemas antes
resefiados de azar moral, y los
incentivos para asumir riesgos
a costa de la entidad asegura-
dora desaparecerian. En conse-
cuencia, el establecimiento de
una institucion pablica de segu-
ro de depositos tendria un efec-
to neto favorable sobre el bie-

nestar colectivo, y ello se logra-
ria sin ninguna regulacion adi-
cional. En definitiva, el seguro
de depositos evitaria, en esas
condiciones, todos los costes de
los asedios y las quiebras ban-
carias, y los bancos decidirian
libremente en el mercado la es-
tructura méas apropiada de sus
activos y pasivos, de manera
que aquellos que adoptasen una
conducta mas arriesgada, con la
esperanza de obtener unos ren-
dimientos mas elevados, paga-
rian unas primas de riesgo mas
altas, y se aseguraria que la ren-
tabilidad esperada por ellos coin-
cidiese con la socialmente Op-
tima.

En la practica, es muy dificil
establecer, sin embargo, una ta-
bla de primas de esa clase. Los
riesgos bancarios tienen carac-
teristicas muy diversas, algunos
de ellos son de muy dificil me-
dicion y, por Gltimo, no estan
claras cuéles han de ser las re-
glas de relacion entre las primas
y los distintos riesgos. Esto ha
llevado a que los seguros (o fon-
dos de garantia) de depositos
hayan establecido en Ia realidad
primas independientes del ries-
go asegurado.

Ahora bien, desde el momen-
to en que la prima es indepen-
diente del riesgo y los bancos
no se ven obligados a soportar
plenamente la carga de su com-
portamiento, el seguro de dep6-
sitos, establecido sin mas, es-
timula la asuncion de riesgos
mas alla de lo socialmente Opti-
mo y, como hemos indicado an-
tes, conduce a una caida de la
rentabilidad social total (11).

Para evitarlo, se hace nece-
saria una regulacion de la acti-
vidad bancaria que restrinja la
asuncion de riesgos bancarios y
limite los costes para la comu-
nidad de una mala gestion de
las entidades aseguradas.
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3. Seguro de depositos y
regulacién bancaria

Como puede observarse, el
examen de las propuestas rea-
lizadas para hacer frente a los
costes externos de las crisis ban-
carias ha discurrido desde aqué-
llas que solo exigen de las auto-
ridades una labor de vigilancia
y de demanda de informacion y
transparencia, a aquellas otras
—prestamista de ultima instan-
cia, y seguro de depositos con
primas constantes o no suficien-
temente variables (12) — que re-
claman una regulacion de la ac-
tividad bancaria por parte de los
poderes publicos.

El seguro de depositos pro-
porciona al acreedor bancario la
garantia de que sus fondos es-
tan a salvo con independencia
de lo que hagan el banco vy el
resto de los depositantes. Des-
de el momento en que sucede
esto, el acreedor que esta ple-
namente asegurado deja de ejer-
cer toda tarea de supervision
y vigilancia de la actividad del
banco, y se rompe el mecanis-
mo normal de un proceso de
suspension de pagos y de quie-
bra. En definitiva, el depositan-
te deja-de tener incentivos para
buscar informacion y para mo-
ver sus fondos en funcion de la
calidad de gestion del banco o
cuando haya riesgo de insolven-
cia (13), y es la institucion ase-
guradora, que a partir de ese
momento soporta los riesgos de
quiebra, quien debe desarrollar
la tarea de supervision y control
de riesgos y quien pasa a de-
tentar la responsabilidad de ini-
ciar el proceso oportuno de quie-
bra o de cese de la actividad
cuando el valor del activo neto
del banco deja de ser positivo.

Como norma, la institucion
aseguradora deberd tratar de mi-

nimizar el coste de los siniestros
asegurados, y esto es valido
tanto para el caso de un asegu-
rador privado como para el de
uno publico (14).

Para lograr esto, bastaria, en
principio, con que se le dotara
de los mecanismos legales pre-
cisos para lograr, en promedio,
que las instituciones que reci-
ben fondos asegurados pongan
fin a su actividad cuando el va-
lor de su activo neto se hace ne-
gativo (15). Asi, serian los pro-
pietarios de las entidades banca-
rias que alcanzan el nivel de in-
solvencia quienes soportarian to-
da la carga de los riesgos con-
traidos. Esto no solo evitaria que
la sociedad tuviese que sufragar
parte de la misma, sino que fre-
naria también la tendencia de
las entidades bancarias a incurrir
en mas riesgos de los socialmen-
te Optimos.

Es evidente que esto estimula
un mayor protagonismo de los
accionistas, que habran de con-
trolar mas severamente la acti-
vidad de sus administradores, y
para ello se hace absolutamente
necesario aumentar el nivel de
informacion disponible para los
mismos y reforzar los mecanis-
mos de control correspondien-
tes; de este modo, se preserva
la funcion de disciplina del mer-
cado, reforzando el papel de
quienes mas obligados estan a
velar para que las empresas fun-
cionen de forma eficiente y pro-
vechosa: los accionistas.

En este sentido, si cuidasen
de los intereses generales de la
comunidad, los poderes politi-
cos debieran estar interesados
en aumentar los niveles de in-
formacion sobre la actividad ban-
caria, al tiempo que exigen audi-
torias independientes de la mis-
ma. El comportamiento de los
accionistas en los mercados se-

cundarios podria servir con ello
de contrapunto a la supervision
de las autoridades. Y, en la me-
dida en que la valoracion del
mercado dejara de estar distor-
sionada por unos mecanismos
de intervencion que permiten
que las instituciones lleguen a
funcionar con un patrimonio ne-
gativo, ella proporcionaria una
fuente de informacion muy im-
portante para la supervision de
las entidades y ayudaria en la
dificil tarea de valorar la em-
presa.

El problema mas importante
para arbitrar un sistema de cie-
rre tal como el resenado estri-
ba, precisamente, en la dificul-
tad de encontrar unas normas
de valoracidon precisas para es-
timar el activo neto, por lo que
en su defecto, hay que buscar
reglas que obliguen a actuar de
forma insesgada, correspondien-
do a las autoridades la respon-
sabilidad de dictar normas con-
tables de valoracion adecuadas,
y la actualizacion y perfecciona-
miento de las mismas (16).

Con todo, es evidente que la
inspeccion de las entidades no
puede ser continua, y que la fre-
cuencia de la misma debera ser
funcion del coste administrativo
y de la probabilidad de insol-
vencia de las entidades (17). Y
puesto que el deterioro del acti-
vo del banco, y la insolvencia
consiguiente, pueden producir-
se entre una inspeccion y otra,
el asegurador deberia disponer
de la capacidad para dictar nor-
mas que minimicen sus riesgos.

En definitiva, desde el mo-
mento en que el asegurador se
subroga en el papel de un acree-
dor cualificado debe utilizar los
instrumentos que éste usa en
el mercado libre para evitar que
el deudor se beneficie a su cos-
ta (18). Para ello, debera esta-
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blecer normas que traten, por
un lado, de limitar la asuncion
de riesgos por las entidades ban-
carias y, por otro, de garantizar
un nivel adecuado de capital y
reservas para absorber los posi-
bles fallidos y otras pérdidas.
Las primeras seran, en general,
normas del tipo de las que res-
tringen la concentracion de ries-
gos, limitan determinadas cla-
ses de riesgos, exigen ciertos
seguros especificos, etc., y, en
general, deberan estar presidi-
das por el principio de que, al
igual que hace un acreedor cua-
lificado, no se trata de susti-
tuir la tarea del banguero en la
buena conduccion de su nego-
cio, sino de prevenir actuacio-
nes que impliqguen un traspaso
de fondos desde el asegurador
al asegurado. En cuanto a las
segundas, se trata no sélo de
esto ultimo, sino de estimular
también unas practicas mas pru-
dentes, al reducir el grado de
apalancamiento con fondos aje-
nos y exponer un volumen ma-
yor de fondos propios (19); las
normas sobre nivel adecuado de
capital deberan, en la medida
de lo posible, hacerlo funcién
de los riesgos estimados, y de-
beran ir acompanadas de otras
relativas a las posibilidades de
enajenacion de activos, reparto
de dividendos, etc.

Evidentemente, junto a la ca-
pacidad para cerrar (o iniciar el
proceso de cierre) de las institu-
ciones bancarias, las autorida-
des supervisoras deben tener po-
deres para hacer cumplir las nor-
mas enunciadas, para penalizar
las desviaciones de las mismas
y para obligar a las entidades a
desistir del uso de practicas in-
correctas.

Este conjunto de reglas —de-
finicion de una norma y un pro-
cedimiento de insolvencia que
asegura el fin de la actividad

cuando el activo neto se hace
cero; transparencia informativa
y sistema de auditorias que fa-
cilite el control de los accionis-
tas; normas que limiten riesgos
y establezcan niveles adecuados
de capital, y, en fin, una super-
vision rigurosa y puntual— ga-
rantizan, por un lado, la seguri-
dad y solidez del negocio banca-
rio, mediante el recurso a institu-
ciones que remedan las utilizadas
por un acreedor cualificado en un
mercado libre, y evitan, por otro
lado, que un seguro de deposi-
tos con prima constante se con-
vierta en una patente de corso
para la asuncion de riesgos mas
alla de los socialmente Optimos
e imponga los costes consiguien-
tes a la colectividad.

Sin embargo, el hecho de que
los seguros de depositos hayan
funcionado en la realidad con
costes muy significativos, y el de
que la competencia creciente de
los mercados financieros haya
hecho renacer la sensibilidad ha-
cia una asuncion excesiva de
riesgos, han estimulado la apa-
ricion de un conjunto de pro-
puestas complementarias.

La verdad es que muchos de
los problemas planteados pue-
den y deben solventarse con un
funcionamiento adecuado del es-
quema antes esbozado, y si no
lo han hecho en algunos casos
ha sido por defectos estatuta-
rios, por escasez de medios y
por falta de una normativa apro-
piada, o porque las entidades
aseguradoras no han desarrolla-
do su funcion en la forma pre-
vista, como consecuencia de pre-
siones y limitaciones politicas
gue han impedido una aplica-
cion ajustada de las normas de
cierre.

Esto ha llevado a algunos a
plantear la conveniencia de que
el seguro fuese privado (o algan

tipo de combinacion entre pabli-
co y privado} (20}, con lo que
se evitarian esas interferencias.
El problema esta, por una par-
te, en que la posibilidad de des-
plazamiento hacia un seguro pri-
vado es bastante limitada, v,
por otra parte, en que ese Ca-
racter privado reduciria el gra-
do de confianza en el funciona-
miento del sistema, que es con-
dicion necesaria para erradicar
los asedios bancarios. En este
sentido, hay que recordar que
con el seguro de depositos se
trata de evitar los costes de las
quiebras bancarias en cadena, y
resulta dificil imaginar un siste-
ma de seguros privados capaz
de soportar tal siniestro, con lo
que al final se haria necesario
un apoyo o garantia de los po-
deres publicos para sostener la
confianza del publico.

Otros tratan de reducir la co-
bertura del seguro para obligar
a los depositantes a analizar
mejor el comportamiento de
los bancos y constrenir con su
actuacion la asuncion de ries-
gos por parte de éstos. Se tra-
ta, pues, de reducir con ello los
efectos adversos de un seguro
completo de depositos. Sin em-
bargo, estas propuestas, que en-
cuentran un tipo de aplicacion
practica en el establecimiento
de limites a la cuantia asegura-
da de los depositos, entran en
colision con los fundamentos de
la institucion: acabar con los
asedios y crisis bancarias. Son
precisamente los grandes depo-
sitantes, con su mejor informa-
cién, y con su mayor sensibili-
dad y capacidad de trasiadar
fondos, quienes pueden ejercer
un mayor impacto con sus des-
plazamientos y quienes pueden
poner mas en peligro la estabi-
lidad del sistema. Por ello, las
practicas actuales de los segu-
ros de depodsitos —una cober-
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tura a priori hasta solo una de-
terminada cuantia, y una actua-
cibn que trata de evitar de he-
cho las quiebras, conduciendo
procesos de absorcion, etc.—
han recibido fuertes criticas por
los elementos de incertidumbre
y arbitrariedad que, sin claro
fundamento, introducen en el
sistema. Ello ha hecho recon-
ducir las propuestas desde una
cobertura segin tamanos a otra
segin plazos (21}, o bien al es-
tablecimiento de un sistema
dual (22) que exigiese a los ban-
cos tener dos tipos de depo-
sitos, uno de los cuales estaria
plenamente asegurado y el otro
no. Estos, que habrian de re-
presentar, al menos, una pro-
porcion determinada del total,
constituirian una especie de
acreedores subordinados a los
que les corresponderia una tarea
de tutela y valoracion de los ries-
gos del banco, que complemen-
taria las tareas de la institucion
de seguro de depositos. Esta
propuesta esta recogida, sin em-
bargo, en el esquema antes re-
sefiado, en el que son los accio-
. nistas quienes desempefan este
papel; con todo, dicho colecti-
vo podria ampliarse con esta
nueva clase de titulos participa-
tivos, que se computarian tam-
bién dentro de los coeficientes
de capital.

Hay quienes sefalan, por otra
parte, la necesidad de estable-
cer limites sobre los tipos de in-
terés. Con ello se habrian de evi-
tar, por un lado, los efectos ad-
versos de una competencia que,
con el seguro de depositos, pue-
de basarse Unicamente en los
mismos, y, por otro lado, los
riesgos directos (no inducidos)
que una variabilidad excesiva de
los tipos tiene para la estabili-
dad bancaria (23). El problema
esta en que los fundamentos de
estas propuestas justifican el es-

tablecimiento de limites a los
movimientos de los tipos de in-
terés, para evitar que se pro-
duzca una subsidiacion de los
comportamientos mas arriesga-
dos o los efectos desestabiliza-
dores de fuertes desplazamien-
tos; pero, en la practica, estos
limites tienden a hacerse dema-
siado restrictivos para el funcio-
namiento del mercado y tienen
efectos contrarios, muy impor-
tantes, sobre la eficiencia del
sistema financiero. Por ello, una
manera mas razonable de limi-
tar ese tipo de riesgos consis-
tiria en tener en cuenta las des-
viaciones respecto a un tipo de
interés de un instrumento sin
riesgo a la hora de estipular los
coeficientes minimos de capital
o las primas del seguro.

La introduccion de una cierta
variabilidad de las primas del se-
guro en funcion del riesgo es
una propuesta muy razonable y
bien justificada para comple-
mentar el esquema enunciado
anteriormente. Como ya se ha
sefalado antes, existen dificul-
tades casi insalvables para ba-
sar el sistema en una prima
variable, de modo tal que ex-
cluya la necesidad de regula-
cion. Sin embargo, si es posible
vy deseable imponer una cierta
variabilidad en funcion de los
riesgos de la entidad asegurada.
Asi, se podria hacer funcion de
las desviaciones de los tipos de
interés pasivos en relacion al de
un instrumento sin riesgo, del
grado de concentracion de ries-
gos, de la importancia de deter-
minadas actividades que se es-
timen mas arriesgadas, de la
proporcion de recursos propios
y deuda subordinada, etc. Ello
permitiria distribuir la carga del
seguro en funcion de los ries-
gos y limitaria los efectos ad-
versos de un seguro con prima
constante.

4. Informacion asimétrica
y proteccion de los
clientes bancarios

Resta una justificacion ulti-
ma, que de hecho ya ha sido
enunciada en apartados anterio-
res, y que constituye uno de los
fundamentos basicos de la re-
gulacion de los mercados finan-
cieros (24). Los problemas de
informacion asimétrica, o de im-
perfeccion de la informacion,
son, como se ha venido sefia-
lando, los que en mayor medida,
y de forma muy particular, se
hallan en la base de los fallos
probables del mercado que ex-
plican la intervencion de los po-
deres publicos en el mercado
bancario.

Ya se ha insistido en que los
costes inherentes al panico ban-
cario, y la necesidad consiguien-
te de intervencion de los pode-
res publicos, surgen basicamente
de problemas de imperfeccion
de la informacion. Y se ha indi-
cado como se plantean proble-
mas de asimetria de informacion
en las transacciones financieras,
que llevan a los acreedores a
establecer formulas de defensa
frente a los deudores.

Desde luego, el problema mas
inmediato que se plantea en es-
te terreno es el de la depreda-
cion pura y simple o el de la uti-
lizacion de los fondos de forma
que no se llegue a un buen fin
y se produzca la quiebra o el
impago. Como ya se ha expues-
to, la defensa que tienen los
agentes en el mercado es, en
primer lugar, la de fijar a priori
un precio mas elevado, que per-
mita cubrir el eventual riesgo;
en segundo lugar, establecer
clausulas de proteccion contrac-
tual (garantias, etc.) gue reduz-
can la capacidad de una parte
para saquear a la otra; y, final-
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mente, queda el recurso Gltimo
a los tribunales.

Este es un problema general
de gran importancia en toda tran-
saccion financiera y ésta debe
ser la clave de su regulacion por
los poderes publicos. El proble-
ma resulta, con todo, especial-
mente importante en el caso de
la actividad bancaria, tanto en
lo que se refiere a los créditos
como a los depositos.

Una cuestion inmediata es
que en ellos entran en accion
agentes con niveles de conoci-
miento y sofisticacion muy es-
casos que imponen una cierta
tarea de tutela por parte de los
poderes publicos. Ella puede con-
sistir en la regulacion previa de
los contratos o en la exigencia
de un nivel elevado de infor-
macion y transparencia de los
mismos. Esta Gltima féormula pa-
rece la mas adecuada desde el
punto de vista de la eficiencia,
pero con todo queda una fun-
cion ultima de examen y super-
vision de la operatoria, que ad-
quiere especial importancia en
periodos de gran innovacion.

La vigilancia y tutela no ha de
limitarse, sin embargo, a las ca-
racteristicas de los contratos y
operaciones, sino también a la
publicidad necesaria de la infor-
macion, velando porque ésta lle-
gue a todos los agentes del mer-
cado vy vigilando en Gltima ins-
tancia que el intermediario, que
en cierto sentido act(a por de-
legacion, desarrolle su actividad
sin fraude.

En esta linea se hace, asimis-
mo, necesaria una normativa
adecuada para hacer frente a
los problemas de concentracion
de poder, y de conflictos de in-
tereses, que pueden menosca-
bar el rigor, la imparcialidad vy
la objetividad necesarios en las
decisiones relativas a créditos

bancarios. Estas cuestiones de-
ben estar presentes al dictar las
normas relativas al control de
la propiedad y a la estructura de
la actividad bancaria, para lograr
una cierta separacion entre las
actividades financieras, por un
lado, vy las industriales y comer-
ciales, por otro; esto se hace
tanto mas necesario en cuanto
exista un seguro gue garantice
la totalidad de los depositos ban-
carios, como parte de la nor-
mativa sobre limitacion de ries-
gos. Asimismo, dichos princi-
pios deben inspirar una cierta
separacion juridica entre las ac-
tividades de un grupo financie-
ro, para lograr que, aun cuan-
do prevalezca una consideracion
consolidada de los riesgos, exis-
ta una supervision y regulacion
por lineas de actividad, gque ais-
le responsabilidades, limite los
contagios y permita vigilar una
conduccion honesta de los ne-
gocios financieros.

b. Enresumen

Se han tratado de definir las
lineas maestras de actuacion de
los poderes publicos en la acti-
vidad bancaria que estimularian
una asignacion eficiente de re-
cursos, garantizarian la solidez
y la seguridad del sistema finan-
ciero, y limitarian las posibilida-
des de fraude.

Partiendo de la superioridad de
un mecanismo competitivo, se
han tratado de identificar aque-
llos fallos del mercado que jus-
tificarian la intervencion de los
poderes publicos en los merca-
dos de intermediacion bancaria,
y la regulacion de los mismos.
Y se ha sefialado que el mas
importante de ellos se encuen-
tra en los peligros de las quie-
bras bancarias y en las pérdidas
de bienestar que producen.

El seguro de depositos apare-
ce como la institucién idénea
para desterrar dichos peligros.
Su establecimiento reclama, sin
embargo, una regulacién apro-
piada de la actividad bancaria,
que limite los efectos adversos
que puede generar aquél al in-
cidir sobre el comportamiento
de los agentes econémicos. No
obstante, se ha tratado de mos-
trar que la regulacion comple-
mentaria mas adecuada es una
que constituye una réplica del
comportamiento de un acreedor
cualificado en un mercado libre.

En este sentido, carecen de
justificacion las intervenciones
que limitan significativamente la
competencia. Por el contrario,
el estimulo de la misma y la lu-
cha contra las practicas mono-
polisticas y la concentracion de
poderes contribuirian a un fun-
cionamiento mas eficiente del
sistema.

Finalmente, en la medida en
que los problemas de asimetria
de la informacion pueden difi-
cultar el funcionamiento de los
mercados financieros y favore-
cer el saqueo de los operadores
menos informados, las autorida-
des deben ejercer una tarea de
tutela y vigilancia de las practi-
cas operativas, y, sobre todo,
deben velar por un aumento de
la transparencia informativa, que
ayudarad a un funcionamiento
maés eficiente y equitativo de los
mercados.

Un ordenamiento bancario ba-
sado en estas lineas maestras es
capaz de preservar dosis muy ele-
vadas de competencia, al tiem-
po que se garantiza la solidez y
la seguridad del sistema, asegu-
rando de ese modo una solucién
cercana al optimo.
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ALGUNOS RASGOS
DINAMICOS DEL
PROCESO DE
REGULACION

Las lineas de estimulo a la
competencia no han sido, sin em-
bargo, las que han venido ins-
pirando, en general, la regula-
cion de la actividad bancaria du-
rante las Gltimas décadas. Y,
desde luego, no son las que ins-
piran el ordenamiento espanol
vigente.

Las regulaciones restrictivas
de la competencia a que ya se
ha hecho antes referencia (li-
mitaciones a la entrada, limita-
ciones a la competencia median-
te precios, limitacion de las ac-
tividades que pueden desarrollar
las distintas instituciones, con el
estimulo consiguiente de la frag-
mentacion, etc.) han sido utili-
zadas con gran profusion en la
mayoria de los paises, especial-
mente durante el segundo ter-
cio del siglo y hasta entrados
los afios setenta. Los europeos
llegaron incluso a favorecer en
algunos casos el funcionamien-
to de «carteles bancarios», bien
mediante normas legales, o bien
mediante un apoyo mas o me-
nos expreso, que ha ido redu-
ciéndose con el tiempo.

Estas practicas restrictivas de
la competencia fueron arraigan-
do, hasta ganar respaldo legal,
como consecuencia de la sensi-
bilidad muy elevada respecto a
la falta de estabilidad del siste-
ma tras las experiencias de cri-
sis bancarias del siglo XIX y del
primer tercio del XX, hasta cons-
tituir el complemento basico de
un cierto fortalecimiento de las
funciones de los bancos centra-
les.

Los fuertes costes que, en al-
gunos casos, produjeron las quie-
bras bancarias en cadena, en

forma de perturbaciones profun-
das del proceso productivo, y la
propia experiencia traumatica de
las instituciones bancarias, lle-
varon, en general, a poner un
énfasis extraordinario en la esta
bilidad y seguridad del sistema
crediticio. Por un lado, insistien-
do en el papel de los bancos
centrales como prestamistas en
ultima instancia (25}, y, por otro
lado, restringiendo el funciona-
miento de un mecanismo com-
petitivo. Las limitaciones que se
establecieron en este sentido es-
taban basadas, en general, en
un analisis —a veces superficial
y casuistico— de la experiencia
histérica inmediata. Asi, las li-
mitaciones a la entrada trata-
ban, en principio, de evitar la
irrupcion de empresarios poco
experimentados en el negocio
bancario, para evitar los costes
para el sistema de un cierto
aventurerismo especulativo que,
como se ha sefialado antes, po-
dria verse estimulado por el ele-
vado nivel de apoyo y protec-
cion proporcionado por las auto-
ridades; el establecimiento de li-
mites a los tipos de interés tra-
taba de limitar los efectos ad-
versos sobre la calidad de la
cartera de préstamos de una
competencia excesiva a través
de precios y los de la inestabili-
dad generada por los fuertes des-
plazamientos de fondos; y las
limitaciones impuestas en el tipo
de actividades respondian, en al-
gunos casos, como Estados Uni-
dos, a un deseo de limitar los
riesgos del negocio bancario.

Estas regulaciones restrictivas
se vieron reforzadas por la im-
posicion de coeficientes obligato-
rios, con la pretension, en unos
casos, de asegurar la confianza
de los depositantes (liquidez, sol-
vencia, etc.} y, en otros, de co-
rregir algunos de los efectos pro-
ducidos sobre la distribucion de

fondos por las propias medidas
que trataban de limitar la com-
petencia (coeficientes de inver-
sion obligatoria, etc.}). En uno
y otro caso, los poderes publi-
cos se fueron mostrando cons-
cientes de los beneficios extra-
ordinarios generados a las insti-
tuciones bancarias por las inter-
venciones restrictivas de la com-
petencia, y establecieron los coe-
ficientes de modo que constitu-
yesen un impuesto para dichas
entidades en funcion de la dife-
rencia entre la remuneracion de
los activos obligatorios (que es
normalmente nula en el caso de
las reservas de caja) y los tipos
de interés de mercado. La trans-
ferencia de fondos correspon-
diente la disfruta en unos casos
el Estado (caso de los coeficien-
tes de reserva y liguidez y de
fondos publicos), y en otros ca-
sos la reciben algunos sectores
privados que se estima sufren
especificamente los perjuicios de
la pérdida de competitividad del
sistema, si bien éste no sera
siempre el caso, ya que, con bas-
tante frecuencia, los poderes pQ-
blicos son secuestrados por gru-
pos de intereses que orientan
las regulaciones para obtener un
beneficio neto.

Este sistemma tan alambicado
y difuso en cuanto a sus costes
y beneficios, que ha inspirado
la regulacion bancaria en un
buen niomero de paises indus-
triales hasta fechas recientes,
habia de terminar siendo puesto
en cuestion en todos los paises
por varias razones. Por una par-
te, porque fueron haciéndose
patentes, con el tiempo, los fuer-
tes costes que el énfasis exce-
sivo en la estabilidad del siste-
ma imponia en términos de pér-
dida de eficiencia; lo que llevo
a plantear la necesidad de favo-
recer una mayor concurrencia
—bajando las barreras a la en-
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trada y reduciendo el grado de
segmentacion y especializacion—,
de dotar de mayor flexibilidad a
las decisiones de cartera —re-
duciendo las trabas de los coefi-
cientes obligatorios— y de ad-
mitir una mayor competencia
por la via de los tipos de interés.
Por otra parte, porque el coste
de los coeficientes y de los limi-
tes a los tipos de interés se fue
haciendo mas gravoso y, en
consecuencia, menos soporta-
ble, con el aumento del ritmo
de inflacion a partir de los afios
setenta, en un periodo en el que
los avances tecnologicos en el
campo de la comunicacion y la
informatica hacen posibles trans-
ferencias de fondos rapidas y
baratas; lo que proporciond es-
timulos y capacidad para evadir
las restricciones impuestas por
los reguladores.

La dinamica del proceso de re-
gulacion ha ido adquiriendo asi,
en gran medida, un caracter
dialéctico (26) en el que los
reguladores imponen, primero,
unas restricciones al comporta-
miento de los regulados, y és-
tos tratan de evadirlas, a conti-
nuacion, en la medida en que
resultan costosas; y, en la medi-
da en que lo consiguen, los re-
guladores se ven obligados de
nuevo a modificar dichas res-
tricciones. Este proceso se ha
visto favorecido, en la direccion
de una mayor libertad, en la me-
dida en que el regulador haya
tomado conciencia, en el caso
considerado, de los costes que
las regulaciones estaban impo-
niendo al sistema en términos
de pérdida de eficiencia y de
desviacion de recursos dedica-
dos a evadir las normas legales.

La carga impositiva implicita
en los coeficientes obligatorios
y en la limitacién de los tipos
pasivos fue, de hecho, soporta-
ble mientras las economias fun-

cionaron en condiciones de gran
holgura financiera y tasas de in-
flacion muy bajas. Pero a medi-
da que los tipos de interés de
mercado fueron elevandose y ha-
ciéndose mas variables, en la dé-
cada de los afios setenta y en
esta primera mitad de los ochen-
ta, esa carga impositiva aumento,
y con ella el incentivo para eva-
dirla. En principio, la prohibicion
de pagos de interés a los depo-
sitos a la vista, o la limitacion a
niveles muy bajos de los corres-
pondientes a otras clases de de-
positos, fue siendo transgredida
mediante la prestacion gratuita
de servicios a los depositantes.
Sin embargo, a medida que los
tipos de interés de mercado se
hicieron elevados, dichos pagos
fueron insuficientes, especial-
mente para los saldos medios
que superasen un determinado
tamafio. Todo ello estimuld el
desarrollo de instrumentos no
sujetos a dichas limitaciones ni
a los coeficientes obligatorios, y
puso en marcha el referido pro-
ceso dialéctico de respuesta de
las autoridades y de reaccion de
los regulados. Este proceso se
ha hecho cada vez menos sos-
tenible como resultado de los
avances tecnologicos en el te-
rreno de la informacion, y ha
llevado consigo una distraccion
muy importante de recursos rea-
les.

El proceso de orientacion cre-
ciente de la actividad bancaria
hacia los mercados y las inno-
vaciones producidas en dicho
proceso han sido mayores en
aquellos sistemas que impusie-
ron regulaciones restrictivas, pe-
ro que trataron de evitar forma-
ciones oligopolisticas (caso de
Estados Unidos), y en los que
se hizo posible la irrupcion de
nuevas instituciones para obte-
ner beneficios de esta situacion,
aprovechando las posibilidades

que ofrecen los avances de la
tecnologia. El proceso ha sido
menos intenso en los paises que
favorecieron formaciones oligo-
polisticas. En algunos de ellos,
sin embargo, los estimulos a la
competencia introducidos en los
anos setenta, a medida que el
sistema regulatorio se fue mos-
trando ineficiente, han contri-
buido a poner en marcha el pro-
ceso, que ha sido lubrificado por
la internacionalizacion creciente
de la banca. En otros, en fin,
qgue no se han mostrado tan de-
cididos en el estimulo de la com-
petencia y han preservado, de
un modo u otro, el sistema oli-
gopolistico, el proceso ha sido
mas lento o no ha existido (27).
Es de notar, sin embargo, que
en estos ultimos casos las me-
didas de liberalizacion gradual
que llegaron a adoptarse han es-
timulado mucho el proceso, en
tanto en cuanto persistian in-
centivos para la evasion de las
cargas existentes, como ha sido
el caso de Espaiia.

En conjunto, los sistemas ban-
carios nacionales se han ido ha-
ciendo mas competitivos y mas
integrados en los mercados in-
ternacionales. Y ello, unido a los
avances tecnoldgicos, impone
restricciones significativas a los
sistemas de regulacién.

Al examinar la situacion ac-
tual, destaca, sin embargo, que
al haber estado jalonado el pro-
ceso de reforma vy liberalizacion
de resistencias muy importan-
tes, elio ha hecho, en muchas
ocasiones, que se hayan modi-
ficado las piezas de forma par-
cial y sin la necesaria vision de
conjunto, produciendo disfun-
ciones notables en el ordena-
miento bancario.

De hecho, a través del proce-
so de liberalizacion, se ha llega-
do a desmontar el conjunto de
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contrapesos que se habia dise-
fiado inicialmente, vy ello ha in-
troducido factores de inestabi-
lidad que hacen que el sistema
se muestre de nuevo mas pro-
clive a las crisis.

Como se ha indicado anterior-
mente, la eliminacion de las tra-
bas reguladoras puede tener
efectos adversos en un sistema
que dispone de un nivel elevado
de proteccion y seguridad, que
casi excluye las quiebras. Y, des-
de luego, la mezcla que en al-
gun momento ha llegado a pro-
ducirse, consistente en un siste-
ma que disfruta, por una parte,
de cierta libertad de tipos de in-
terés y de entrada; que, por
otra parte, tiene muy interveni-
das sus decisiones, a través de
coeficientes obligatorios; que,
asimismo, goza de un nivel de
seguridad elevado (ya sea por
la actuaciéon del banco central
como prestamista en Ultima ins-
tancia o ya sea mediante un se-
guro de depositos), y en el que,
finalmente, no se ponen en mar-
cha oportunamente los meca-
nismos de quiebra o de cese por
insolvencia, constituye el peor
de los mundos, porque genera
una asignacion ineficiente de re-
cursos y grandes costes para la
comunidad (28).

Por ello, se hace necesaria una
reordenacién del sistema, que
asegure la estabilidad sin incu-
rrir en desviaciones significati-
vas respecto a la solucion com-
petitiva, en la linea enunciada
en el epigrafe anterior.

HACIA UN NUEVO
ORDENAMIENTO DEL
NEGOCIO BANCARIO

De acuerdo con lo expuesto,
y prescindiendo de matizaciones
y desarrollos de gran importan-

cia, parece que los ingredientes
béasicos que, desde el punto de
vista del bienestar colectivo, ha
de tener un sistema de regula-
cion de la actividad bancaria son:

1.° Una definicion del nego-
cio bancario (basada en la emi-
sion de depositos pagaderos a
la vista y a la par y que sean in-
mediatamente transferibles a ter-
ceros) y del sistema de acceso
al mismo. Este no debe impo-
ner mas restricciones que las
relativas a una magnitud razo-
nable del capital, a la compe-
tencia profesional y a la recti-
tud moral de sus promotores.
En particular, debe permitir la
libre entrada de la banca extran-
jera y una mayor integracion en
los mercados internacionales.

2.° Un seguro de depositos
que acoja a la totalidad de los
depositos y se halle bien disena-
do, de modo que no modifique
significativamente el comporta-
miento de los agentes en una
direccion adversa para los inte-
reses generales de la comunidad.

3.° La entidad aseguradora
debe disponer del respaldo legal
oportuno para arbitrar las medi-
das de regulacion y control pre-
cisas —sobre riesgos, capital,
honestidad y competencia de los
administradores, etc.— de for-
ma escueta y ajustada al fin que
se pretende.

4.° Estas regulaciones iran
acompanadas de una supervision
de la actividad bancaria riguro-
sa, precisa y puntual; y de unos
mecanismos de cierre adecua-
dos para resolver situaciones de
insolvencia, de forma que la de-
saparicion de unidades ineficien-
tes se produzca sin contagios
para el resto de la industria ban-
caria y de la economia en su
conjunto, y con unos costes mi-
nimos para la comunidad. Toda
institucion financiera, y en par-

ticular las bancarias, debe de es-
tar expuesta a la quiebra, y pues-
to que los depositantes estan
asegurados, deben ser los accio-
nistas, y los acreedores con par-
ticipacion en el riesgo, quienes
soporten los costes de la misma.

5.° Un sistema de vigilancia
y disefio de las practicas opera-
tivas y, sobre todo, de estimulo
a la transparencia de las mis-
mas. Ello exigira que los infor-
mes financieros de las entida-
des reflejen correctamente su si-
tuacion real, tratando de que
recojan fehacientemente, tanto
la rentabilidad del negocio, co-
mo los riesgos contraidos — ca-
lidad de los activos, estructura
de activo y pasivo, etc.— vy la
adecuacion de sus recursos pro-
pios.

6.° Las restricciones sobre la
estructura de sus activos y pa-
sivos deben quedar reducidas al
minimo justificado por las tareas
de vigilancia y de proteccion de
los depositantes; es decir, al con-
trol de riesgos, a la exigencia de
unos minimos de capital, etc.
Los tipos de interés deben ser
libres, lo que estimulara el co-
bro de los servicios bancarios
e incentivara el uso mas eco-
némico de los mismos. Y las en-
tidades deberian tener libertad
para elegir su area de actividad.

7.° No obstante, los proble-
mas planteados por una con-
centracion excesiva de poder y
por los conflictos de intereses,
y la necesidad de limitar los ries-
gos soportados por la institucion
aseguradora de los depositos,
pueden justificar algunas nor-
mas de separacion de activida-
des. En particular, debe preser-
varse la separacion total entre la
actividad bancaria y las indus-
triales y de comercio. Y la enti-
dad de seguro y supervision
—que quizas debiera estar se-
parada del banco central— debe
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tener autoridad para garantizar,
por un lado, que las actividades
financieras especializadas se con-
duzcan de forma separada a las
bancarias, y, por otro, debe es-
tar capacitada para supervisar
el conjunto consolidado de las
actividades de un grupo finan-
ciero del que forme parte una
empresa bancaria.

8.2 La regulacion de los otros
intermediarios financieros (los no
bancarios) debe ser menos es-
tricta, en la medida en que no
disfrutan del seguro de deposi-
tos y del acceso en (ltima ins-
tancia al banco central. Asi, el
régimen de entrada debe ser
més libre y la tutela de las prac-
ticas operativas debe regirse por
principios mas generales relacio-
nados con el caracter de me-
diacion financiera de su activi-
dad. La norma habitual debe
ser la de transparencia conta-
ble e informativa, con exigencia
de auditorias externas y estimu-
los a la actividad especializada
en la difusion de informacion,
calificacién independiente de ries-
gos, etc.

9.° Las autoridades deberan
estimular, por otra parte, el de-
sarrollo de mercados competiti-
vos de titulos que sirvan de con-
trapunto a los intermediarios fi-
nancieros.

Este es el sistema al que, en
bastantes aspectos, se ha ido
tendiendo en los Gltimos afos.
Sin embargo, el caracter gra-
dual del proceso de reforma vy
las resistencias habidas han de-
jado tras de si un cierto caos
legal que parece preciso orde-
nar, simplificar y completar, es-
tableciendo sus directrices de
una forma clara, que impida
comportamientos arbitrarios y
abusos de poder y que propor-
cione el marco adecuado para
el fortalecimiento y la mayor efi-
cacia del sistema financiero.

COEFICIENTES
OBLIGATORIOS Y
MEDIDAS SELECTIVAS
DEL CREDITO

En el esquema propuesto se
ha excluido un mecanismo de
intervencion tan castizo como
es el de los coeficientes obliga-
torios, lo cual puede llevar a til-
darlo de extranjerizante y de
contrario a nuestras esencias cul-
turales. Lo cierto es que, a pe-
sar del arraigo conseguido, su
historia relevante no se extiende
mucho mas alla del cuarto de
siglo, y alcanzan su mayor pre-
dicamento en los momentos mas
intervencionistas y de mayor pe-
simismo sobre las ventajas de
un mercado competitivo. Por
ello, hay que preguntarse cuél
es su lugar, si es que lo tienen,
en un sistema financiero que
busque la eficiencia a través del
estimulo de la competencia y de
la prevencion de practicas mo-
nopolisticas.

En cuanto al coeficiente de
caja, es facil deducir de lo ex-
puesto que deberia quedar re-
ducido a un nivel minimo, para
facilitar el control monetario, y
habria que considerar el tema
de su remuneracion, ya que la
falta de ésta estaba justificada,
en gran medida, por las limita-
ciones al pago de intereses so-
bre los pasivos bancarios.

Los otros coeficientes obliga-
torios estan en gran medida jus-
tificados en un sistema que pro-
pende a practicas monopolisti-
cas, paraddjicamente estimula-
das o preservadas por los pro-
pios poderes publicos. Pero en
un sistema como el que se pro-
pone, con la actividad bancaria
orientada en gran medida hacia
el mercado en un contexto com-
petitivo, desaparece una gran
parte de las justificaciones para

la instrumentacién de medidas
de asignacion selectiva del cré-
dito basadas en la existencia de
un racionamiento cuantitativo del
crédito, que impide el acceso al
mercado a determinados agen-
tes, o a ciertos sectores.

Esa pérdida de justificacion
se produce, por un lado, en lo
que se refiere a aquella parte
del racionamiento crediticio pro-
ducida por la regulacion admi-
nistrativa de los tipos de interés
y, por otro lado, en lo que res-
pecta a aquella otra parte, que
debe desaparecer, para las uni-
dades con escaso nivel de ries-
go, que puedan financiarse, al-
ternativamente, en los merca-
dos de titulos.

El racionamiento crediticio o,
mejor dicho, un cierto grado de
racionamiento seguira existien-
do porque, como han mostra-
do Stiglitz y Weiss (29), es inhe-
rente a los mercados de crédito,
adn en un equilibrio que puede
llamarse competitivo. Como se-
fialan dichos autores, la idea de
que los mercados competitivos
deben de equilibrarse mediante
precios corresponde a un tipo
particular de mercados en el que
los precios no ejercen un efecto
adverso de exclusion o de es-
timulo, y en el que no influyen,
por lo tanto, en la naturaleza de
la transaccion. Pero esto no es
cierto para el mercado de crédi-
to ni para otros mercados.

Ese racionamiento del crédito
es consecuencia del caracter im-
perfecto y costoso de la infor-
macion, y no parece que las
autoridades tengan toda la in-
formacion suficiente para suplan-
tar favorablemente al mercado.
Es mas, algunos de los intentos
que pueden hacer para mejorar
la proporcion de clientes «bue-
nos» —por ejemplo, regulando
un tipo preferencial para evitar
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qgue una competencia excesiva
a través del precio conduzca a
un empeoramiento de la calidad
de la cartera mediante un pro-
ceso de seleccidon adversa— pue-
den tener efectos contrarios a
los buscados, al reducir los re-
cursos dedicados a informacion.
En dltima instancia, las autori-
dades no dispondran nunca de
mas informacioén que la dispo-
nible para los agentes economi-
cos operando libremente en el
mercado, y su decision no de-
jara de ser arbitraria, descono-
ciendo las diferencias existentes
entre los distintos agentes y re-
trasando los cambios exigidos en
el tiempo.

En cuanto a las instrucciones
especificas para la asignacion
selectiva del crédito, si son muy
concretas, llevan al banquero a
abdicar de su tarea y los efec-
tos, como puede verse por el
Crédito Oficial, no son muy alen-
tadores. Cabe argumentar que
estipulando categorias o clases
se influirda en la distribucion, y
se dejara lugar para que los ban-
cos seleccionen los mejores en
cada categoria (30). El problerma
es que la definicion de la acti-
vidad privilegiada resulta a ve-
ces tan amplia que es dudoso
pueda ser administrada efectiva-
mente, y en los casos de defini-
ciones mas especificas, éstas se
mantienen rigidas ain después
de haber cambiado las condicio-
nes iniciales.

Las criticas mas generales que
se hacen a las medidas de asig-
nacion selectiva del crédito y, en-
tre ellas, a los coeficientes obli-
gatorios, se basan, con todo,
en el hecho de gue no se co-
nocen muy bien las vias por
las que se relacionan los merca-
dos de crédito y los de bienes
y factores, de modo que resulta
muy dudosa su utilizacion para
influir de manera precisa sobre

lineas determinadas de actividad
o gasto. Los defensores de los
coeficientes parecen pensar en
una relacion univoca o en unos
coeficientes fijos que unen par-
tidas de financiacion vy tipos de
actividad y gasto especifico. Esta
especializacién se da escasamen-
te en la realidad. Por ello, los
criticos de dichas medidas, co-
nocedores del funcionamiento
de los mercados crediticios, se-
fialan como la capacidad de los
prestatarios para desplazar sus
fuentes de financiacion desde
un tipo de crédito a otro y la
dificultad de determinar las in-
tenciones del prestatario a partir
del instrumento de financiacion
utilizado hacen que el control
Gltimo del uso de los fondos
prestados sea mas dificil que el
del instrumento o el canal. Pres-
tatarios y prestamistas pueden
acordar, por otra parte, una re-
clasificacion o redenominacién
del préstamo para acomodarlo a
las exigencias de las autorida-
des, procediendo muchas veces
al acuerdo de un paquete de fi-
nanciacion y a la estipulacion de
otras condiciones distintas del
tipo de interés, que corrijan la
rentabilidad efectiva para el pres-
tamista.

En estas condiciones, no s6lo
no se sabe la dedicacion final,
sino que tampoco se conoce la
subvencion real. Como es sabi-
do, la traslacion e incidencia de-
finitiva de ésta dependera de las
elasticidades de oferta y deman-
da. Y, en este sentido, la posi-
bilidad de trasladarla dependera
de las caracteristicas de la de-
manda con la que se enfrenten.

Es obvio, sin embargo, que
el éxito de una medida que, co-
mo el coeficiente obligatorio, pre-
tende incidir sobre la distribucion
de los fondos desplazando la
oferta (medida cuantitativa) de-
pendera de la elasticidad de és-

ta, ya que si es perfectamente
elastica para el conjunto del sis-
tema, es decir, si hay sustituibi-
lidad plena a través de los mer-
cados, la medida estara conde-
nada al fracaso.

Estas medidas eran, pues, ade-
cuadas cuando los mercados es-
taban muy segmentados y re-
sultaban escasamente competi-
tivos. A medida que esto deja
de ser asi, la carga de los coefi-
cientes (y de las regulaciones
de tipos de interés) produce: pri-
mero, desplazamientos entre ins-
tituciones, con trastornos que
obligan a extender y homoge-
neizar los coeficientes; en se-
gundo lugar, el desarrollo de
mercados no intermediados; vy,
en tercer lugar, ello conduce,
en ocasiones, al intento de ex-
tender los coeficientes a todas
las instituciones y a cegar el
desarrollo de nuevos mercados.
Esta actuacion, tan tipica del es-
piritu intervencionista, puede con-
ducir finalmente al sistema fi-
nanciero a zonas muy 0scuras,
lo que dificilmente resulta com-
patible con la eficiencia del sis-
tema y con el objetivo basico de
las autoridades de velar por la
estabilidad del mismo.

En ultima instancia, si existen
suficientes mercados competiti-
vos, tales medidas reducen los
beneficios de los intermediarios
afectados, salvo que se les sub-
sidie de algiin modo.

Por ello, en contextos de ma-
yor competencia, las medidas
selectivas han tendido a instru-
mentarse, en la mayoria de los
paises, a través de entidades es-
peciales que reciben dotaciones
o fondos subvencionados; y se
ha tendido mas al subsidio de
intereses y al apoyo de merca-
dos secundarios {como el de hi-
potecas), que aumentan la sus-
tituibilidad y hacen mas eficaz el

209




subsidio. Los avales tienen, asi-
mismo, la gran ventaja de des-
plazar la curva de oferta de fon-
dos incluso si ésta es perfecta-
mente elastica, ya que modifican
favorablemente la relacion entre
tipo de interés y rendimiento es-
perado.

Asi pues, si por motivos que
responden a externalidades (peor
o mejor identificadas) — vivien-
da, etc. — se quiere influir so-
bre la distribucion de fondos,
parece mas razonable hacerlo
por vias mas estrictamente fis-
cales —subvencion de intereses,
dotaciones presupuestarias vy
exenciones fiscales— o por vias
financieras tales como los ava-
les y garantias y el apoyo de de-
terminados mercados secunda-
ros.

Estas formas de actuacion im-
plican una mejor comprension
de los mecanismos de funciona-
miento de los mercados crediti-
Cios y entroncan con una con-
cepcién mas competitiva, eficien-
te y equitativa del sistema finan-
ciero. En Ultima instancia, es evi-
dente, por lo expuesto ahora y
lo resefiado para las innovacio-
nes financieras, que la libre com-
petencia impone restricciones
muy fuertes a la regulaciéon del
sistema financiero. Asi, no se
puede pretender que las fuerzas
de la competencia desempefien
su papel —fijando precios, es-
timulando la eficiencia y la inno-
vacion tecnolégica y distribu-
yvendo el poder dentro del sis-
tema— sin que las mismas fuer-
zas traten de evitar las regula-
ciones cuando resulten gravosas.

UNA REFLEXION SOBRE
LAS RESISTENCIAS
A LA REFORMA

Todo lo expuesto lleva a una
cuestion final: jpor qué, con to-

do, hay grandes resistencias al
cambio de sistema si algunas re-
gulaciones no parecen justifica-
das desde el punto de vista del
bienestar colectivo, no se han
mostrado eficaces, o han gene-
rado costes que probablemente
superan a sus beneficios?

Una primera respuesta, que
mereceria algan estudio por ca-
sos, es que hay regulaciones
que se establecieron en favor
de los intereses de algan grupo.
Otra es que, aun cuando inicial-
mente se establecieran en fun-
cion del bienestar general, los
intereses de grupo generados
posteriormente han impedido
gue, una vez reconocida su ine-
ficiencia, fuesen derogadas ta-
les medidas.

Hay, sin embargo, una linea
gue, englobando o siendo im-
pulsada por las anteriores, me-
rece mas atencion, ya que lleva
un poco mas lejos en el analisis
de los mecanismos de interven-
cion. Ella acaba otorgando un
papel central a los politicos y los
reguladores.

Mediante la regulacion, los
politicos y los cameralistas sus-
traen poder del mercado y se
otorgan un papel de negocia-
cion y transaccion que refuerza
su tarea en la sociedad. Con in-
formacion perfecta y sin costes,
la posibilidad de mantener una
regulacion dependera de que los
beneficios generados al conjun-
to de la sociedad superen a los
costes soportados por la misma,
y los mecanismos democraticos
acabarian asegurando la obten-
cion del bienestar general.

Los problemas son mas difici-
les en la realidad, en la que la
totalidad de los beneficios vy los
costes son mas dificiles de iden-
tificar. Si, como es el caso de
muchas de las intervenciones en
los mercados financieros, los be-

neficios son bastante identifica-
bles para algiin grupo vy los cos-
tes son dificiles de medir y difu-
sos, la regulacion se mantendra
a pesar de que sea dudoso que
produzca un beneficio neto para
el conjunto de la comunidad.

Los intentos de eliminar un
tramo de coeficiente obligatorio
despertaran, por ejemplo, las pro-
testas de los beneficiarios —que
estaran bien identificados—,
mientras que los que soportan
la carga —la multitud de depo-
sitantes que reciben una menor
remuneracion por sus ahorros y
los demandantes no privilegia-
dos de crédito que han de pa-
gar un mayor precio— al hacer-
lo de un modo muy difuso, pro-
bablemente no llegaran a mani-
festar su opinion.

Como se ha indicado anterior-
mente, la regulacion de los mer-
cados financieros puede tener
funciones distributivas y de asig-
nacion de recursos, y probable-
mente debe ser enjuiciada den-
tro del analisis del impuesto vy el
subsidio. Entre las criticas habi-
tuales a los coeficientes estan:
la de la falta de transparencia
del mecanismo, la de la falta de
constancia fehaciente de los cos-
tes, la de la difusion y dificil
identificacion de los mismos. Pe-
ro esto, de acuerdo con lo ex-
puesto, les otorga ventajas des-
de el punto de vista politico.

Por ello, los coeficientes obli-
gatorios pueden ser una via
muy querida para financiar sub-
venciones sin que se reflejen en
las mediciones habituales de la
carga fiscal. De ahi los peligros
razonables de su vuelta, impul-
sada por un déficit pablico ge-
nerado, en buena parte, por sub-
venciones y transferencias de
dudosa racionalidad.

De lo anterior se puede dedu-
cir, por otra parte, que el éxito

210




del sistema depende en buena
medida de que se mantenga una
estructura monopolistica en los
mercados financieros. Como ya
se ha indicado, con ello se pro-
porciona primero el marco para
que las instituciones bancarias
obtengan beneficios extraordi-
narios y a continuacion se ex-
trae una parte, o, si se quiere,
la totalidad de los mismos, para
ser utilizada discrecionalmente
por el politico fuera de los me-
canismos de mercado. Algunos
pensaran que el abuso del siste-
ma, con sus secuelas de inefi-
ciencia e injusticia, hard que al
final llegue el castigo de los po-
liticos reguladores. Lo cierto es,
sin embargo, que hay que ser
mas pesimista, en base a lo ex-
puesto, ya que todo seguira sien-
do muy difuso, y la identifica-
cibn de costes y responsabili-
dades resultara siempre muy di-
ficil.

Conviene puntualizar, con to-
do, que la caracteristica rese-
fiada del déficit publico impedi-
ria, en altima instancia, que unos
mercados financieros competiti-
vos contribuyesen a la asigna-
cion optima de recursos. Ello es
asl porque, aun cuando el défi-
cit se financie en mercados com-
petitivos, el papel del Estado co-
mo «asegurador en udltima ins-
tancia» de riesgos financieros

impidiendo la bancarrota de
las empresas publicas y de las
grandes privadas— disocia los
rendimientos de los activos fi-
nancieros —y en particular de
la deuda pablica o con garantia
del Estado— de la rentabilidad
ultima de los proyectos que res-
paldan, y distorsiona la estructura
de rendimientos esperados, de
modo que, a través de un pro-
ceso de seleccidbn adversa, se
expulsa o disuade a empresas
mas rentables.

RESUMEN Y
CONCLUSIONES

Hasta aqui se ha tratado de
definir un esquema logico de
ordenacion bancaria basado en
criterios de bienestar publico v,
en particular, se ha pretendido
llamar la atencion sobre la nece-
sidad de una ley basica del ne-
gocio bancario que acabe con
el caos legal existente.

Para ello, se han examinado
las posibles justificaciones del
ordenamiento basico restrictivo
de la competencia que ha pre-
valecido en la mayoria de los
paises industriales hasta los afios
setenta, tratando de mostrar que
las directrices que han inspirado
la regulacion bancaria durante un
largo periodo ponian un énfasis
excesivo en la estabilidad del
sistema, con costes muy eleva-
dos, para la eficiencia del mis-
mo, que se han ido haciendo
mas patentes en el periodo de
crisis.

Sobre la base de un sistema
oligopolistico protegido por el
legislador, y de un fuerte pesi-
mismo sobre la capacidad del
mercado como mecanismo de
asignacion eficiente de recursos,
se alzo en el caso espanol, y en
otros paises, un sistema de regu-
lacién especialmente preocupado
por la asignacion selectiva del
crédito, con descuido del con-
trol y la supervision necesarios
para asegurar unas practicas ban-
carias solidas y para evitar el frau-
de y las actuaciones contra los
intereses de los depositantes.

Este sistema de regulacion se
ha mostrado incapaz de asegurar
la seguridad vy la solidez del sis-
temma financiero y no ha estimu-
lado una asignacion eficiente de
recursos. Ello ha tenido efectos
graves, que se han manifestado

en niveles excesivos de endeu-
damiento, en sectores industria-
les sobredimensionados y en una
grave crisis bancaria.

Un anélisis mas correcto de
los mercados de intermediacion
financiera lleva a proponer un
sistema de regulacion que esti-
mule la competencia y asegure
la solidez y la estabilidad de las
instituciones financieras median-
te: exigencias de transparencia
contable, normas que reduzcan
las oportunidades de fraude, una
supervision rigurosa y puntual,
y un sistema adecuado de se-
guro de depositos.

Se ha tratado, asimismo, de
mostrar que la libre competen-
cia y el estado de la tecnologia
imponen limites muy estrictos
a la regulacion, de modo que
ésta debe ser més ajustada vy
menos gravosa, reduciendo su
peso al minimo posible. La ig-
norancia de las modificaciones
que implican en la estructura de
incentivos de los agentes, la con-
sideracion limitada de los cos-
tes de las intervenciones, y, en
fin, la resistencia a reconocer
los fracasos de las mismas, pue-
den llegar a tener costes muy
graves para el funcionamiento
de la economia, que desgracia-
damente solo se llegan a cono-
cer, en la mayoria de las ocasio-
nes, tarde y mal.
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NOTAS

(*) Este trabajo es el resultado de revi-
sar y refundir dos conferencias desarrolla-
das en los cursos de verano de la Universi-
dad Internacional Menéndez Pelayo, en
Santander, durante el pasado mes de agos-
to. Agradezco a C. Sebastian y a L. A. Rojo
el estimulo inicial para la realizacion del tra-
bajo, y a J. J. Camio, G. Gil y P. Martinez
los comentarios que ayudaron a una mejor
presentacion de las primeras versiones.
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pariola, abril de 1983, pags. 73-75.
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a esos problemas, poco o nada se ha hecho
en nuestro pais en el terreno de la regula-
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generalizada de problemas generados por
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(6) Véase D. W. Diamonp y P. H. Dys-
viG, «Bank Runs, Deposit Insurance and

Liquidity», Journal of Political Economy, ju-
nio de 1983.

(6) Los mercados de crédito (y entre
ellos los de deposito bancario) son merca-
dos en los que, bajo la aparente homoge-
neidad del bien, existen diversas calidades y
una distribucion asimétrica de la informacién
a favor del prestatario. En estos mercados
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George A. AkerLorr, «The Market for “Le-
mons”: Qualitative Uncertainty and the Mar-
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information», American Economic Review,
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of Money, New York, Macmilian, 1911, pa-
gina 64; John K. Kareken y Neil WaLLace,
«Deposit Insurance and Bank Regulation:
A Partial-Equilibrium Expositiony», Journal
of Business, julio de 1978; John K. KaRe-
Ken, «The First Step in Bank Deregulation:
What about the FDIC?», The American
Economic Review, mayo de 1983; y John
BryanT, «A Model of Reserves, Bank Runs,

212




and Deposit Insurance», Journal of Banking
and Finance, diciembre de 1980.

(9} Veéase Henry C. Simons, «Rule Ver-
sus Authorities in Monetary Policy», Jour-
nal of Political Economy, 1936; Milton Frien-
man, «A Monetary and Fiscal Framework
for Economic Stabilityn, American Econo-
mic Review, 1948, y A Program for Mone-
tary Stability, New York, Fordham Univer-
sity Press, 1959.

(10} Véase John H. Kareken, «Deposit
Insurance Reform or Deregulation is the
Cart, Not the Horsen, Quarterly Review, Fe-
deral Reserve Bank of Minneapolis, Spring,
1983.

{11) Véase el trabajo de William R.
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