DESREGULACION
DEL MERCADO FINANCIERO (')

E N estos Gltimos afos, los merca-
A dos financieros han experimenta-
do una serie de cambios radicales sin
parangon desde los anos treinta, pero
la reestructuracion del mercado vy las re-
formas legales siguen siendo incomple-
tas. Se discuten nuevos cambios nor-
mativos, que tendrian dimensiones his-
toricas. El tipo y el alcance de esas re-
formas repercutirian en la economia
americana durante las proximas dé-
cadas.

Los problemas que se plantean en la
regulacion financiera son muchos vy
complejos, destacando la seguridad y
solvencia de las instituciones financie-
ras, el tener que afrontar de forma
constructiva una tecnologia en cons-
tante transformacioén, y la mayor reduc-
cion posible de las intervenciones. En
otros sectores donde la reforma legal
esta sometida a debate destacan preo-
cupaciones andlogas, aunque bajo mu-
chos aspectos son bastante mas com-
plejos los problemas que plantea la re-
forma de la regulacion financiera.

Con ésta no se trata simplemente de
proteger a unos inversionistas mal infor-
mados, lo que suele ser el eje de la le-
gislacion de proteccién al consumidor,
sino de una proteccion general. En las
crisis financieras sufridas en el afio
1933, y ya antes en la historia estadou-
nidense, hubo inversionistas y deposi-
tantes prudentes y bien informados que
acabaron por arruinarse economica-
mente. Esta triste experiencia nos ense-
fia que un fallo en la politica publica de
los mercados financieros puede originar
perjuicios que rebasan el sector de los
servicios financieros. Los descalabros
en el mercado financiero pueden signi-
ficar un fracaso economico general,
con recesion, desempleo generalizado y
quiebras.

Los objetivos esenciales de la regula-
cion financiera consisten en la seguri-
dad y solidez del sistema financiero, al
propio tiempo que estimula una distri-
bucién eficaz del capital fomentando la
concurrencia y limitando las oportuni-
dades de fraude. La concurrencia en los
mercados de capital de los Estados Uni-
dos, larga aspiracion de la politica na-
cional, ha creado unos vinculos muy va-
lidos entre los proveedores de fondos y
sus usuarios, orientando los recursos a

las inversiones mas productivas dentro
de la economia. La inestabilidad de los
mercados financieros ha constituido,
empero, una preocupacion constante, y
a veces ha sido un elemento muy per-
turbador a todo lo largo de la historia
del pais. El reto de una politica regula-
dora es mantener la estabilidad sin re-
nunciar por ello a aprovechar las venta-
jas de la concurrencia.

PRINCIPALES
DETERMINANTES
HISTORICOS DE LA
REGULACION FINANCIERA

Conviene iniciar el anélisis de los pro-
blemas de la regulacion financiera por
las fuerzas principales que han ido ca-
racterizando a este sector y han dado
origen al actual marco legal. Entre es-
tos elementos estan la reaccion publica
a periodos de inestabilidad financiera
como los ocurridos en los afos treinta
y antes, las inquietudes publicas por los
poderes crediticios de las instituciones
financieras y sus vinculaciones con
otras entidades, y las fuertes presiones
competitivas que emanaban de los di-
versos sectores del ramo y gue se pro-
ducian también entre ellos.

Inestabilidad financiera

Gran parte del marco legal que he-
mos heredado estd formado por un
conjunto de normas de gran alcance
dictadas en tiempos de crisis. Ha habi-
do periodos de aguda inestabilidad fi-
nanciera que han provocado la desapa-
ricion de grandes instituciones y la im-
plantacién de nuevas normas por la ad-
ministracion. Por ejemplo, en la década
de 1860, los problemas de financiacion
de la guerra civil y el agravamiento de
los desordenes monetarios indujeron al
Congreso a establecer el sistema ban-
cario nacional y a crear el Departamen-
to del Interventor de la Moneda. El Con-
greso establecié también las normas
que respetaban la creacion de dinero
por parte de los bancos nacionales.
Luego, toda una serie de crisis banca-
rias —con multiples quiebras y suspen-
siones de pagos—, gue culminaron en
el panico de 1907, obligaron a poner en

pie un mecanismo federal mas fuerte
que redujese la inestabilidad. Asi se lle-
go al establecimiento en 1913 del Siste-
ma de la Reserva Federal.

En los afios 30, el derrumbamiento
del sistema bancario y la gran depresion
hicieron que se dictaran importantes le-
yes sobre banca y valores que sentaron
las bases de nuestra reglamentacion
bancaria y financiera. En dichas leyes se
crearon, entre otras instituciones, la
Sociedad Federal de Seguro de Depd-
sitos, el Sistema Federal de Bancos de
Ahorro-Vivienda y la Comision de Valo-
res y Cambio.

El problema fundamental de inestabi-
lidad financiera que se produjo antes de
la amplia intervencion federal para esta-
bilizar el sistema se debio a que la acti-
vidad bancaria descansa solo en un sis-
tema de reserva parcial. Los bancos
mantienen depdsitos pagaderos a la vis-
ta. Para atender las demandas de los
depositantes, los bancos mantienen re-
servas liquidas que suponen tan solo
una parte de los depositos totales. En
circunstancias normales, el drenaje
neto de liquidez de un banco es peque-
fio, porque, al mismo tiempo, se pro-
ducen retiradas de fondos y nuevos de-
positos. Ademas, si un banco se queda
corto de dinero puede pedirselo presta-
do a otro: los bancos se prestan dinero
en el mercado interbancario, denomina-
do mercado de fondos de la Reserva Fe-
deral. Se trata de un mercado de enor-
mes proporciones y bien desarrollado.

Durante el panico financiero de los
afios treinta, y en otros anteriores, los
depositantes llegaron a desconfiar de la
banca, y ello hizo que retirasen sus fon-
dos y los mantuvieran en forma liquida.
Tales operaciones de retirada de depo-
sitos no se vieron compensadas por in-
gresos en otros bancos. Al consistir
parte del activo de un banco en reser-
vas liquidas, pero sobre todo en una
cartera de préstamos, los bancos que
experimentaron retiradas de fondos se
vieron obligados a reducir sus présta-
mos y, a veces, a liquidar los préstamos
pendientes. A consecuencia de ello, los
prestatarios tuvieron que pelearse por
buscar nuevos fondos. Los niveles de
actividad economica y empleo cayeron,
y, por lo general, los tipos de interés
subieron.

Al seguir contrayéndose el mercado,
muchas empresas hasta entonces sol-
ventes se encontraron con que no po-
dian pagar sus deudas, y lo mismo les
sucedio a los que habian perdido su em-
pleo. Los bancos que se habian librado
de la crisis vieron que su activo, hasta
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entonces solido, se habia debilitado.
Los depositantes, temiendo mas quie-
bras de bancos, corrieron a retirar sus
fondos de esos bancos solventes. Al
acumularse tales presiones a la baja, las
crisis financieras se agravaron.

Esta breve descripcion de como se
desarrollan las crisis financieras de-
muestra que un sistema econdmico ba-
sado en una banca de reserva parcial es
potencialmente inestable: ante una
conmocidn o una perturbacién lo bas-
tante fuertes, las respuestas gque racio-
nal y previsiblemente cabe esperar de
los bancos, comercios y hogares aca-
baran por empeorar el problema. No
hara falta ningn malo para que se pro-
duzca una crisis financiera, pues puede
desarrollarse aun cuando cada uno de
los participantes actiie con bastante
sentido de la responsabilidad.

Actualmente hay dos tipos de institu-
ciones piblicas que contribuyen a evi-
tar que de una crisis financiera se lle-
gue al colapso del sistema bancario. Pri-
mero, la Sociedad Federal de Seguro de
Depésitos, la Sociedad Federal de Se-
guro de Crédito a la Construccién y la
Administracion Nacional de Cooperati-
vas de Crédito aseguran los depositos,
con lo que la quiebra de una institucion
tambaleante no producira un panico en
cadena en las instituciones saludables.
En segundo lugar, el Sistema de la Re-
serva Federal, como banco central de la
nacion, esta siempre pronto a inyectar
mas liquidez en el sistema bancario.
Cuando hay rebatifia por un volumen
relativamente fijo de dinero y se vislum-
bra una crisis, la Reserva Federal pue-
de aumentar el volumen total disponi-
ble, pudiendo asi hacer frente a una de-
manda extraordinaria. Esa pugna por
conseguir dinero lleva consigo forzosa-
mente unas reducciones acumuladas en
la oferta monetaria total, pero la Reser-
va Federal puede evitar que se ponga
en marcha ese proceso recurriendo para
ello a sus instrumentos de politica, a fin
de que la masa monetaria siga crecien-
do con razonable fluidez.

Poderes crediticios de las
instituciones financieras

Una constante a lo largo de toda la
historia econémica de los Estados Uni-
dos es la preocupacion por el poder de
las instituciones financieras, sobre todo
de los bancos como prestamistas y no
sélo como depositarios. A esa inquie-
tud responden no pocas de las normas
aplicables a la banca y al mercado fi-

nanciero. En materia de regulacién, han
sido desde hace largo tiempo temas
controvertidos los de la concurrencia y
concentracion, el de unos tipos justos
y razonables de interés y el de un acce-
so equitativo al crédito.

Es indispensable que, al analizar las
cuestiones monetarias y crediticias, se
proceda por separado. Se ha solido ex-
tender la regulacién a las actividades
crediticias de las empresas financieras
por no entenderse totalmente las fun-
ciones monetarias de los bancos. Asi,
aunque no hay pruebas que lo avalen,
las quiebras de bancos a principios de
los afos treinta se achacaron en parte
a su intervencion en el mercado de va-
lores. Presuncion esta que llevé a pro-
mulgar la Ley Bancaria de 1933 (Ley
Glass-Steagall), que obligaba a separar
las actividades bancarias y de valores.
Asi, también, las normas sobre estable-
cimiento de requisitos marginales mini-
mos para las compras de valores, sobre
prohibicién del pago de intereses a de-
positos a la vista y la limitacion de los in-
tereses pagados por depositos a la vis-
ta y ahorros se basaban en la idea de
que, si se queria asegurar la estabilidad
financiera, habia que reglamentar los
mercados crediticios.

Sin embargo, parece demostrarse
qgue los abusos bancarios no son de
suyo la causa fundamental de la inesta-
bilidad financiera. En los afios veinte
hubo toda una serie de quiebras banca-
rias sin que se provocara una rigidez fi-
nanciera generalizada. En cambio, si no
hay un buen sistema monetario guber-
namental, se corre el peligro de que el
sistema bancario se derrumbe aun
cuando todos los bancos practiquen in-
dividualmente una buena politica ban-
caria.

El juego de la competencia

Las presiones competitivas han con-
tribuido no poco a modelar el sector fi-
nanciero. Sin embargo, gran parte de
las leyes de los afios treinta, y también
de otros periodos, han tenido por obje-
to limitar la competencia, sobre todo la
bancaria, para mantener una estabilidad
financiera. Gran parte de esa legislacion
se basaba en un anélisis erroneo. Aln
peor, las restricciones a la competencia
no solo han hecho que los servicios fi-
nancieros se hayan encarecido y se ha-
yan reducido las posibilidades de op-
cion del consumidor, sino que tal vez
han alimentado la inestabilidad.

El juego de la competencia en los
mercados financieros es fuerte. El inter-

cambio organizado y los mercados ex-
trabursétiles, dentro de los instrumen-
tos financieros normalizados, son des-
de luego muy competitivos. Lo que ya
no es tan claro es el caracter competi-
tivo de las transacciones en que inter-
vienen instrumentos financieros no ne-
gociables. Por ejemplo, un préstamo
bancario a un pequefio negocio 0 a un
hogar, que no suele ser un instrumen-
to financiero negociable, es muchas ve-
ces objeto de negociacion competitiva.
En muchas zonas del pais, los prestata-
rios pueden escoger entre muchos po-
sibles prestamistas. Buscando pueden
elegir la combinacion mas favorable de
tipos de interés, condiciones y servicio.
Obligan asi a los prestamistas a ofrecer-
les unos tipos y condiciones en plan
competitivo.

Aungue casi siempre los mercados fi-
nancieros son muy competitivos para la
mayoria, hay sus excepciones. En algu-
nos casos la competencia resulta mer-
mada por restricciones geograficas en
los mercados locales, al no darse entra-
da a empresas financieras de otras zo-
nas. La pérdida de competencia reper-
cute localmente, sobre todo en los pe-
quenos negocios y hogares, pues las
grandes empresas pueden depositar sus
fondos en las empresas financieras
grandes, que compiten en los mercados
regionales o nacionales, y conseguir de
ellas crédito.

Del grado de competencia entre las
empresas financieras en los Estados
Unidos de América da una cierta idea el
hecho de que existen mas de 35.000
bancos auténomos, cajas de ahorros,
asociaciones de ahorro y crédito inmo-
biliario y cooperativas de crédito, con
unas 100.000 oficinas diseminadas por
toda la nacion. En realidad, tan gran ni-
mero tal vez se deba en parte a la exis-
tencia de bancos sin sucursales y a
otras limitaciones, pero lo probable es
que, aun sin esas restricciones, el nume-
ro de entidades depositarias fuera gran-
de. Ademas, estan las companiias de se-
guros, las empresas de valores, los fon-
dos mutuos del mercado monetario, las
compaiias financiadoras y otros tipos
de entidades financieras, que compiten
con las entidades de depositos a la hora
de prestar muchos servicios. En el cua-
dro n.° 1 figuran datos sobre el nime-
ro y activo de esas instituciones. Por ul-
timo, muchos grandes prestamistas
pueden pasar por alto totalmente a los
intermediarios financieros vendiendo di-
rectamente acciones, obligaciones y
efectos.

De este marco competitivo se des-
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CUADRO N.° 1
NUMERO Y ACTIVO DE ALGUNAS INSTITUCIONES FINANCIERAS y
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1982
b i e R, e e el R T Rk s T T
Tipo de institucion Nomero ( enAnfi%?-n &)
Bancos comerciales .................... 14.543 1.862.724
Sucursales ...o.ooicviiiie 40.349 L eieeinreerenena
Asociaciones de ahorro y crédito in-
mobiliario (1) ... 3.833 706.045
Sucursales .......ocoiiiiiiiiiis B2 cosemesmsis aweamenvens
Mutids desdore st o5 424 174.197
Sucursales .......oieiiiiiies 2777 e
Cooperativas de crédito (2) .......... 16.589 76.120
Fondos mutuos del mercado mone-
tario (3) oo 255 221.558
Compaiiias de seguro de vida ....... 2.060 588.163
Corredores colegiados de la SEC 8299 ...

{1) Datos provisionales.

{2} Sin incluir unas 3.400 cooperativas estatales de crédito no aseguradas fede-

ralmente.

(3} Datos del 29 de diciembre de 1982 para los fondos que informan al Donoghue's

Money Fund Report.

Fuente: Compilado por el Consejo de Asesores Economicos.

prende una consecuencia importante.
Muchas de las normas que se implan-
taron en los afos treinta, y cuyo objeto
era evitar una «competencia excesivan,
han ido perdiendo fuerza ante el interés
por una mayor eficacia e innovacion. En
muchos casos puede mejorarse la ren-
tabilidad evitando una regulacion cos-
tosa. Hay empresas que encuentran el
modo de esquivar una reglamentacion,
mientras otras se ven atraidas a estra-
tegias analogas para mantener su ren-
tabilidad y proteger su competitividad.

Aungue a la larga prevalecen las fuer-
zas de la competencia, no conviene ig-
norar los costos que lleva consigo una
regulacién innecesaria. No es poco el
volumen de trabajo inttil empefiado en
hacer cumplir las normas y en los inten-
tos de esquivarlas. Ademas, las empre-
sas ya arraigadas pueden ver mermadas
sus posiciones en el mercado, y su
competencia y su capital, cuando pre-
tenden ajustarse a unas restricciones re-
glamentarias anticuadas al competir
con empresas sin tantas cortapisas. La
regulacion, mas que limitar la compe-
tencia, la desvia hacia nuevos canales.
Por lo tanto, se altera la distribucion de
recursos y Se causan gastos innecesa-
rios a los consumidores, accionistas y
contribuyentes.

Nunca se insistira lo bastante en la

importancia que tiene la competencia
en la regulacion financiera. El ignorarla
en el pasado ha dado lugar a muchos
de los problemas de regulacion con que
se ha enfrentado el pais. Entre los Glti-
mos ejemplos importantes pueden enu-
merarse las alteraciones del mercado
originadas por topes en los tipos de in-
terés gue pueden pagar las entidades fi-
nancieras a sus depositantes y la cre-
ciente competencia bancaria de empre-
sas que no son del ramo, como las de
valores, no sujetas a una regulacion
bancaria tradicional.

Muchos observadores lamentan las
consecuencias que la competencia pue-
de tener en la demolicion de las normas,
pero resulta imposible discutir las ven-
tajas de la competencia, como son la
accion del mercado sobre los tipos de
interés, los incentivos para una mayor
productividad e innovacion y la disper-
sion del poder econémico, sin que esas
mismas fuerzas pugnen por evitar una
regulacion. Aun mas, la competencia
puede dar al traste con una regulacion
poco feliz que nunca hubiera debido
existir.

A menudo ocurre gue una legislacion
pensada para resolver un problema crea
otros. La mayoria de los observadores
convienen en que se ha reducido enor-
memente el peligro de una crisis finan-

ciera. No obstante, el seguro de depé-
sitos, los controles sobre los tipos de in-
terés y otras restricciones implantadas
para las operaciones bancarias en los
afos treinta —iniciativas vistas enton-
ces como promotoras de una estabili-
dad financiera— han tenido efectos co-
laterales imprevistos.

Una legislacion reciente, la Ley (1980)
sobre desregulacion de las instituciones
depositarias y control monetario y la
Ley (1982) Garn-St. Germain sobre ins-
tituciones depositarias, ha comenzado
a abordar estos nuevos problemas. Por
fortuna, estas nuevas leyes se han dic-
tado en circunstancias muy distintas de
la atmésfera de crisis predominante en
los afios treinta. Desde luego, en estos
altimos afios hemos asistido a grandes
tribulaciones del sistema financiero ha
aumentado el indice de quiebras de ins-
tituciones financieras. Ahora bien, la
fuerza motriz que esta en la base de
esta legislacién reciente y de la Gltima-
mente propuesta ha consistido en un in-
tento de modernizar la reglamentacion
de los mercados e instituciones finan-
cieras con objeto de mantener lo que es
esencial en las leyes anteriores y elimi-
nar lo que se ha demostrado innecesa-
rio o contraproducente.

TECHOS DE LOS TIPOS
DE INTERES

La respuesta del mercado a los topes
en los tipos de interés pagaderos por
cuentas de depdsitos a plazo y de
ahorros sirve para demostrar lo que sig-
nifica burlar a la ley en un mercado muy
competitivo y los costos innecesarios
que ello lleva consigo. Los topes a los
tipos de interés procedian de la legisla-
cion de los afios 30. El proposito fue li-
mitar una wexcesiva competencia de
precios», que, segin la creencia, por
entonces habia contribuido al colapso
de la banca en 1933. Se estimaba tam-
bién que la implantacién del seguro fe-
deral de depositos bancarios atribuia a
la administracion la especial responsa-
bilidad de proteger al sector de la ban-
ca comercial de presiones competitivas
que podrian drenar los recursos de los
fondos de seguros.

Hasta 1966 se variaban intermitente-
mente los techos de los tipos de interés
de los depositos en los bancos comer-
ciales con objeto de mantenerlos por
encima de los del mercado. Sin embar-
go, en 1966 aumentaron considerable-
mente los intereses comerciales que
instituciones rurales obtenian por su
cartera de hipotecas a largo plazo, con
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GRAFICO 1

IMPOSICIONES DE AHORRO Y DESAJUSTE
DE LOS TIPOS DE INTERES

Miles de millones de dolares

Puntos porcentuales
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(1) Variaciones en las imposiciones en los bancos comerciales y cajas de ahorros {promedios
reajustados estacionalmente de cifras diarias).

{2) Tope aplicado a las libretas de cuenta de ahorro en los bancos comerciales, menos el tipo
de interés en bonos del tesoro a tres meses (medidos en porcentaje anual).

Fuente: Departamento del Tesoro y Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva

Federal.

la consiguiente amenaza para su sol-
vencia. Se permitid que los topes de los
tipos bancarios fueran vinculantes para
impedir asi que los bancos comerciales
pujasen por fondos desviandolos de los
préstamos hipotecarios. Para impedir
que las instituciones de ahorro se en-
zarzaran en una concurrencia autodes-
tructiva, se aplicaron también los topes
a las instituciones de crédito inmobilia-
rio, de autorizacion federal, asi como a
las mutuas de ahorros.

A corto plazo, esta legislacion de ur-
gencia de 1966 hubiera podido contri-
buir a conjurar la bancarrota de algunas
instituciones de ahorro. Sin embargo, al
prorrogarse afno tras afo los topes de
«urgencia», este tipo artificialmente
bajo de interés en las cuentas bancarias
y de ahorro indujo a los ahorradores a
retirar sus fondos de los intermediarios
financieros para colocarlos en otras mo-
dalidades de ahorro. Este fenomeno lle-
g6 a conocerse como de desintermedia-

cién (retiradas de cuentas de crédito
para invertir el dinero a un interés su-
perior). En el grafico 1 se reflejan las co-
locaciones en bancos y cuentas de
ahorro ante el desajuste de los tipos de
interés entre el tope fijado para las car-
tillas de ahorro y los tipos comerciales.
Se ilustra asi la volubilidad de los dep6-
sitos cuando se practican techos obli-
gatorios de tipos de interés.

Bajo muchos aspectos, los resultados
fueron contrarios a los pretendidos. Por
ejemplo, con esos topes se trataba de
asegurar una corriente estable de fon-
dos para construir viviendas. Sin em-
bargo, en realidad se tradujeron en una
desintermediacion generalizada, al co-
brar mas interés otros vehiculos de
ahorro con la subida de los tipos comer-
ciales de interés, lo que llevé realmente
a desestabilizar la corriente de dinero
que iba a parar a hipotecas. Se suponia
que esos topes facilitarian a las familias
de menores ingresos el construir su vi-

vienda, al bajar los tipos hipotecarios.
En realidad, esos techos favorecieron a
los inversionistas mas pudientes, que
podian cumplir los requisitos minimos
de saldos en unas cuentas de mayor
rendimiento, y gue tenian acceso a
unas inversiones no reguladas. Como
consecuencia de ello, la carga mayor de
la regulacion correspondié a los ahorra-
dores mas pequefios. Por otro lado, es
dificil demostrar que con esos topes se
lograse mantener bajos los tipos de in-
terés hipotecario.

Los techos de los tipos de interés re-
sultaron muchas veces burlados real-
mente por una competencia no de pre-
cios y al invertir en efectos no regula-
dos. Entre las muchas formas de inte-
rés implicito que los bancos y cajas de
ahorros emplearon para atraer a los
clientes figuraban el establecimiento de
sucursales, el no cobrar por los servi-
cios de cuenta corriente y otros servi-
cios financieros, una publicidad costo-
sa y la entrega de obsequios. Al subir
los tipos de interés del mercado a lo lar-
go de los afios setenta, la desviacion de
fondos hacia instrumentos no regula-
dos llevo a tratar de «armonizar» la es-
tructura de techos de interés para dis-
tintas categorias de depositos. El nime-
ro de cuentas diferentes sujetas a esos
techos paso de 2 en 1965 a 24 en 1979.
Pero no tuvieron mucho éxito estos co-
natos de restringir la desintermediacion.
Entonces cobré cada vez mas populari-
dad un nuevo instrumento de inversio-
nes sin tope, el de los fondos mutuos
del mercado monetario. Los saldos de
estas cuentas saltaron de 6,4 mil millo-
nes de dolares en 1978 a 150,9 mil mi-
llones en 1981.

Los efectos imprevistos y las oportu-
nidades que se ofrecian para evitar esos
topes dieron lugar, entre otras cosas, a
la promulgacién de la Ley de Desregu-
lacion de las Instituciones Depositarias
y Control Monetario, de 1980, que im-
ponia la eliminacién progresiva de los
topes hasta 1986. A solicitud de la Ad-
ministracion, el Comité de Desregula-
cion aceleré la eliminacion de los topes
de los tipos de interés. Para finales de
1983, en las cuentas de intereses res-
tringidos figuraba menos de una cuarta
parte de los depositos que devengaban
interés.

DESREGULACION Y CONTROL
MONETARIO

Los topes de los tipos de interés no
solo provocaron olas de desintermedia-
cion, sino que perjudicaron también la
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capacidad de la Reserva Federal para
medir y controlar la oferta monetaria.
Estos topes redujeron también la esta-
bilidad de conexiones existente entre
las variaciones en los agregados mone-
tarios y las de los ingresos nominales,
dificultando asi mas la administracion
de la politica monetaria.

Cuando los tipos de interés del mer-
cado aumentaron considerablemente
por encima de los tipos limite, los fon-
dos huyeron de los intermediarios finan-
cieros tradicionales, las autoridades re-
guladoras definieron nuevas categorias
de depositos y surgieron fondos mu-
tuos del mercado monetario para ofre-
cer cuentas parecidas a las de deposito
que guedaban fuera del control directo
de las autoridades monetarias. Como
resultado, la reaccion comercial a unos
controles obligatorios de tipos de inte-
rés dio lugar no s6lo a un marco menos
previsible para practicar una politica
monetaria, sino también a nuevas defi-
niciones de los conjuntos monetarios.

La Ley de 1980 sobre Desregulacién
de las Instituciones Depositarias y Con-
trol Monetario contiene clausulas que,
cuando se complete su pleno reajuste,
mejoraran considerablemente las posi-
bilidades de que la Reserva Federal con-
trole bien los agregados maonetarios.
Por ejemplo, la Ley imponia una elimi-
nacién progresiva de los topes de los ti-
pos de interés en las cuentas de intere-
ses. La Ley de 1982, Garn-St Germain,
de Instituciones Depositarias continua-
ba esta politica autorizando una nueva
cuenta sin topes de tipos de interés, la
llamada cuenta de depdsito de merca-
do monetario. Ambas medidas debian
evitar las circunstancias en las que esos
componentes del agregado monetario
mas vasto, el M2, se convirtieran de
pronto en menos interesantes que los
vehiculos de ahorro no incluidos en el
M2. Por lo tanto, no es probable que se
produzcan nuevos episodios de desin-
termediacion en gran escala.

Una propuesta que se esta actual-
mente discutiendo, y que contribuiria
mucho a suprimir los controles de los ti-
pos de interés pagaderos por depositos,
permitiria a los bancos pagar intereses
en cuentas ordinarias de depodsito a la
vista, y exigiria a la Reserva Federal
abonar intereses por las reservas nece-
sarias que habria que mantener para
responder de los depositos. Podria
compensarse el costo del pago de inte-
reses por reservas aumentando los im-
puestos o gravamenes a las institucio-
nes sujetas a los requisitos de reserva.
Hay buenos argumentos para ello. El

pagar intereses por las reservas elimina-
ria el inconveniente que tienen las cuen-
tas de depositos sujetas a requisitos de
reserva con respecto a las cuentas que
no lo estan, como las de fondos mu-
tuos del mercado monetario. Pero tal
vez el principal argumento estribe en
que, una vez completados los reajustes
de las carteras relacionados con esa va-
riacion, el abono de intereses por depo-
sitos y reservas tenderia a estabilizar la
velocidad del M1, la razén del produc-
to nacional bruto (PNB) a la masa mo-
netaria de definicion estricta, la M1, y
por lo tanto, facilitaria la politica mo-
netaria.

Una causa de esas fluctuaciones de
velocidad consiste en las variaciones
que se dan en el costo de oportunidad
de disponer de dinero, la diferencia en-
tre los tipos de interés comerciales y los
tipos de interés pagados por las cuen-
tas de deposito. Como los depositos or-
dinarios a la vista no producen intere-
ses, la disposicion de los particulares y
de las empresas a mantener saldos en
sus depositos varia en sentido inverso a
los tipos de interés del mercado. Por
ejemplo, cuando aumentan los tipos del
mercado, los depositantes podrian tra-
tar de economizar en sus carteras de
dep6sitos sin interés, adquiriendo acti-
vos que devenguen intereses, y entre-
tanto aumenta la velocidad monetaria;
para un nivel dado de PNB, los deposi-
tantes guardaran menos dinero.

Las variaciones en la velocidad del di-
nero complican la labor de estabilizar
los ingresos nominales. Si se pagasen
intereses por depositos a la vista y por
reservas, el abanico entre el tipo que la
competencia obligaria a los bancos a
pagar por esos depositos y el tipo que
podria obtenerse en otros activos refle-
jaria los costos de ese recurso, junto
con los servicios que se prestan a los
depositantes. Por consiguiente, el cos-
to de oportunidad de tener dinero seria
mas estable, y es probable que la velo-
cidad de M1 tendiera asi a estabilizarse.

Otra disposicién de la citada Ley de
Desregulacién que ha contribuido a un
mejor control monetario es la imposi-
cion de unos requisitos uniformes de re-
servas para la mayor parte de los tipos
de cuentas. En virtud de la legislacién,
la Reserva Federal esta facultada para
fijar unos requisitos de reservas, no sélo
para sus bancos, sino también para
otros bancos e instituciones de deposi-
to no bancarias, como asociaciones de
ahorro y crédito inmobiliario, mutuas de
ahorros y cooperativas de crédito. Los
requisitos de reservas abarcarian todas

las cuentas de operaciones, en particu-
lar, las 6rdenes negociables de reinte-
gro y otras cuentas automdticas de
transferencia. Estos requisitos unifor-
mes de reservas se iran introduciendo
gradualmente, operacion que quedard
terminada en 1987.

Cuando queden totalmente implanta-
dos los requisitos uniformes de reser-
vas, la vinculacion entre reservas y sal-
dos de operaciones sera mas rigida que
hasta ahora. Los depésitos en las enti-
dades correspondientes han estado su-
jetos a un tratamiento muy variable. Es-
tas instituciones se han enfrentado con
unos requisitos diferentes de reservas
segln su volumen, su ubicacion y su
caracter, o no, de miembros del siste-
ma de la Reserva Federal. Algunas en-
tidades autorizadas a. nivel estatal no
han estado sujetas a requisito alguno de
reserva. Al desplazarse los depositos
entre cuentas, con sujecion a distintas
exigencias en materia de reservas, la ca-
pacidad prestamista y creadora de dine-
ro del sistema bancario cambiaria, sin
variar para nada la provisién de reser-
vas. Por consiguiente, la relacidon entre
reservas y depositos ha sufride cambios
imprevistos. Unos requisitos uniformes
en materia de reservas reducirian esta
causa de variabilidad y reforzarian la ca-
pacidad por parte de la Reserva Fede-
ral para controlar la oferta monetaria.

RESTRICCIONES
GEOGRAFICAS

Y DE ACTIVIDAD
PARA LAS ENTIDADES
DE DEPOSITO

Los bancos de deposito han estado
desde siempre supeditados a una serie
de leyes federales y estatales que limi-
tan su incorporacion a nuevos merca-
dos geograficos y a actividades no ban-
carias. Con estas leyes se pretendia, por
lo general, impedir el éxodo de capital
de las zonas rurales hacia los centros fi-
nancieros y estabilizar el sistema banca-
rio. Pero apenas si han servido para
conseguir ese doble propdsito. Antes
bien, han impedido la creacion de com-
paiiias integradas de servicios financie-
ros ¥ han dado lugar a un sector de ser-
vicios financieros con empresas meno-
res y mas numerosas de lo que hubiese
ocurrido de no ser asi. Han impedido
también la creacién de empresas que
ofrezcan servicios financieros y no fi-
nancieros, a pesar de las posibles eco-
nomias que se derivarian de ello.

Las innovaciones tecnologicas, una
liberalizacion limitada y la introduccion
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de servicios parabancarios por socieda-
des de valores y de otro tipo, han des- - .
virtuado esas prohibiciones legales y es- CUADRO N. 2

timulado una cierta expansion y diver- RESTRICCIONES ESTATALES AL ESTABLECIMIENTO DE FILIALES
sificacion de las empresas bancarias. BANCARIAS DENTRO DE UN ESTADO, EN LOS ANOS 1929-83
Estos fenémenos han exacerbado el de- {lGmere. da; Estadas)

bate sobre si convendria atenuar aun
mas las restricciones de caracter geo- SRR e e i s e PO T g
grafico y de actividad. La cuestion es si Clasificacién 1929 1951 1961 1983
una ulterior liberalizacion daria lugar a
unos mercados de servicios financieros
mas validos y competitivos o fomenta-
ria la concentracion, la inestabilidad y
unas practicas comerciales poco desea-
bles.

Prohibicién de establecimiento de
1Tl ior | [r T R R ——— 28 17 16 8
Autorizacion de establecimiento de
sucursales, pero dentro de unos li-
mites geograficos ...................... 1 14 15 18
Libertad de establecimiento de su-

Regulacion geogréafica
del mercado

Una serie compleja de leyes federales
y estatales rige la expansion de las en-
tidades de depositos y su implantacion
en nuevos mercados geograficos. Por
lo gereral, la ley reguladora depende
del tipo de institucion, de si la ley gue
la autoriza es federal o estatal, y del Es-
tado en que ésta se halla ubicada.

Las restricciones mas incomodas son
las que se imponen a los bancos comer-
ciales. Con contadas excepciones, el
establecimiento interestatal de sucursa-
les esta prohibido a los bancos, tanto
de ambito nacional como estatal. El es-
tablecimiento intraestatal de filiales de
los bancos nacionales y estatales se re-
gula por la ley del Estado receptor. Tra-
dicionalmente, la mayoria de los Esta-
dos han limitado el establecimiento de
filiales en su territorio, prohibiéndolo del
todo o limitando el nimero o el empla-
zamiento de las sucursales (cuadro n.°
2). Ha habido un cierto relajamiento de
estas restricciones, pero casi la mitad
de los Estados siguen imponiendo limi-
taciones al establecimiento de sucursa-
les dentro de sus limites. Las restriccio-
nes geograficas federales se ajustan por
lo general a las politicas estatales.

Las restricciones a la expansion geo-
grafica de las asociaciones estatales de
ahorro y crédito son andlogas a las im-
puestas a los bancos, con la salvedad
de que son muchos menos los Estados
que limitan el establecimiento intraesta-
tal de sucursales. No existen limitacio-
nes estatutarias, intraestatales o inte-
restatales, para el establecimiento de fi-
liales por las asociaciones federales de
ahorro y crédito. Sin embargo, la Jun-
ta del Banco Federal de Ahorro-Vivien-
da limita las sucursales interestatales
salve cuando sean necesarias para sal-
var instituciones en quiebra, y observa
las limitaciones impuestas por los pocos

CUTSAIES: |, v it . S oiesstmaivs 9 1 19 24

Fuentes: Asociacién de Bangueros Americanos y Junta de Gobernadores de la Re-

serva Federal.

Estados que restringen efectivamente el
establecimiento intraestatal de sucursa-
les de las cajas de ahorro y créditos de
caracter estatal.

Los Estados han dictado, por lo ge-
neral, restricciones geogréaficas para la
expansion bancaria atendiendo a dos
razones. Primero, se pensd que estas
restricciones impedirian el éxodo de
fondos a centros financieros, aumen-
tando de esa forma la disponibilidad de
préstamos para los agricultores y pe-
quefas empresas. En segundo lugar,
con estas leyes se pretendia conservar
la propiedad y gestion locales de los
bancos.

Nada hace pensar que las limitacio-
nes al establecimiento de sucursales li-
miten de hecho la corriente de fondos
para préstamos. Los mercados interins-
titucionales e interregionales de capital
estan tan perfectamente desarrollados
que se tiene facil acceso a los deposi-
tos locales.

Incluso es discutible el efecto de es-
tas leyes en promover el control local.
Las entidades depositarias han podido
burlar las prohibiciones utilizando com-
pafiias de cartera u ofreciendo solo ser-
vicios limitados en zonas geogréficas
donde no pueden establecer sucursales
normales. En todos los Estados, menos
cinco, que imponen restricciones para
el establecimiento intraestatal de filiales
bancarias, por ejemplo, puede recurrir-
se a las compafias de cartera de los
bancos para crear un sistema bancario
de ambito estatal, adquiriendo para ello
personalidad juridica mdultiple. E! au-
mento del empleo de las compafias de

cartera multibancarias en los veinte
aflos Ultimos, en los que pasaron de
unas cincuenta companias auténomas
con menos del 10% de los depdsitos
bancarios totales a mas de 600 compa-
filas con mas del 57% de los mismos,
se atribuye en gran parte a la facilidad
con que pueden servir para burlar las li-
mitaciones al establecimiento intraesta-
tal de sucursales.

Hasta que se promulgé la Ley de Hol-
dings Bancarios, en 1956, la estructura
de estas compafias podia servir para
esquivar las prohibiciones al estableci-
miento de sucursales tanto dentro de
un Estado como en distintos Estados.
Pero las disposiciones de esta ley impi-
den a una compaiiia de holding banca-
rio adquirir mas de una pequefia parti-
cipacion en un banco fuera de los Esta-
dos en que ya opera sin la aprobacion
del Estado donde quiere entrar.

En 1970, los cambios introducidos en
la citada ley permitieron que pudieran
ofrecerse dentro de un mismo Estado la
mayoria de los servicios relacionados
con la banca, salvo la aceptacion de de-
positos. Con los cambios de este ano
se restringid también la definicion de
«banco» para comprender solo las ins-
tituciones que aceptaban depositos a la
vista y al mismo tiempo otorgaban prés-
tamos comerciales. Como consecuen-
cia de ello, las compariias de holdings
bancarios y otras han podido establecer
redes interestatales de «bancos no ban-
cariosy», compafias de financiacion del
consumo, sociedades hipotecarias,
etc., que escapan a su reglamentacion,
al no aceptar depdsitos o no efectuar
préstamos comerciales. En estos ulti-
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mos tiempos, la Ley Garn-St Germain
de Instituciones Depositarias, de 1982,
faculté a las autoridades bancarias para
que permitieran la adquisicion de enti-
dades en quiebra sin tener en cuenta los
limites estatales.

Estos cambios, mas los avances re-
cientes en las comunicaciones y técni-
cas de tratamiento de datos que pare-
cen haber producido los costos de ges-
tibn de bancos con muchas oficinas,
han dado lugar a un aumento importan-
tisimo en el nivel de la actividad banca-
ria interestatal. De unas 55.000 oficinas
dedicadas a operaciones relacionadas
con la banca, mas de 7.800 se hallan
ahora ubicadas fuera del Estado en que
tiene su sede la entidad matriz. Incluso
cifras tan altas infraestiman el volumen
de operaciones bancarias interestatales,
al no reflejar el gran empleo que se hace
de redes interestatales compartidas de
cajeros automatizados o el enorme cre-
cimiento que se ha registrado en la
prestacion de servicios parabancarios
por parte de las firmas interestatales de
valores.

El rapido ritmo al que surge, de he-
cho, la banca interestatal, a pesar de la
consistencia de barreras legales aparen-
temente importantes, es un claro indi-
cio del vigor de las fuerzas innovadoras
dentro del ramo de los servicios finan-
cieros. Son fuerzas también presentes
en las maltiples propuestas de modifi-
caciones de la ley tanto federal como
estatal. Tres Estados de Nueva Ingla-
terra han adoptado recientemente leyes
que prevén el acceso de bancos ex-
traestatales con sede en otros Estados
de Nueva Inglaterra que cuentan con le-
yes anadlogas, y se estan estudiando ac-
tivamente otros arreglos regionales re-
ciprocos de acceso a varias otras zonas
del pais. Otros Estados han modificado
sus leyes bancarias para permitir al me-
nos que puedan entrar algunas compa-
filas de fuera del Estado, y prosigue esa
tendencia a apartarse de las limitacio-
nes intraestatales. En el plano federal,
se hallan ahora pendientes de aproba-
cién varios proyectos de ley gue redu-
cirian las restricciones federales al esta-
blecimiento de bancos interestatales.

Problemas econémicos
de la desregulacion
geografica del mercado

Si se relajan las restricciones geogra-
ficas, se reduciria casi con certeza el nu-
mero de entidades bancarias autonoé-
mas. Los Estados con leyes sobre ban-
cos independientes cuentan en la ac-

tualidad con unas 107 entidades banca-
rias autébnomas por milléon de residen-
tes, frente a las 72 en los Estados que
prevén un establecimiento limitado de
sucursales, y a solo 20 en los Estados
gue permiten el establecimiento ilimita-
do de filiales. La explicacion mas plau-
sible es que las restricciones al estable
cimiento de filiales impiden que los
grandes bancos tengan acceso a las
cuentas de depdsitos y a las pequefias
operaciones de préstamos fuera de los
territorios donde tienen su sede. Las
cuentas de depositos han sido tradicio-
nalmente la fuente mas barata de fon-
dos para los bancos, y las filiales con
servicios plenos son muy interesantes
para comercializar los préstamos al con-
sumo y a la pequefia empresa. Por con-
siguiente, si se impide el acceso se in-
hibe el crecimiento de las grandes enti-
dades y se favorece el de las mas pe-
guefias.

Sin embargo, la desregulacion geo-
grafica del mercado aumentaria proba-
blemente el nimero de oficinas banca-
rias que operan en la mayoria de las co-
lectividades. Los Estados con un siste-
ma de bancos sin sucursales, es decir,
los gue prohiben todo tipo de filiales,
tienen unas 182 oficinas bancarias co-
merciales por millon de residentes, fren-
te a las 243 oficinas por millon de resi-
dentes en los demas Estados. Aungue
hay otros factores que pueden contri-
buir a esa diferencia, probablemente las
prohibiciones para el establecimiento de
filiales constituyen una razon importan-
te de esa proporciéon menor de oficinas
bancarias con respecto a la existente en
los Estados con sistema unitario de ban-
cos.

En conjunto, estos dos cambios au-
mentarian la competencia y beneficia-
rian a los clientes. El mercado propio
para los depositos al por menor vy pe-
guefios clientes prestatarios es compac-
to, pues esta constituido por la locali-
dad o incluso el barrio. Aungue es pro-
bable que una desregulacion geografi-
ca del mercado reduzca el total de ins-
tituciones depositarias a nivel nacional,
cada concurrente competiréd en mas
mercados locales. Por otra parte, au-
mentara también el nGdmero de aspiran-
tes potenciales en cada mercado local.

La desregulacion no eliminaria tam-
poco todas las entidades menores. En
un estudio reciente se llegaba a la con-
clusion de que no es probable que haya
economias de escala para la mayoria de
los servicios bancarios importantes. La
mejor informacion a mano indica gue
los costos que supone el prestar servi-

cios bancarios tradicionales alcanzaban
un minimo para las instituciones dentro
de la escala de un activo de 50 a 100 mi-
llones de doélares. Por otra parte, no re-
sulta que la mayoria de los clientes ban-
carios paguen una prima para operar
con empresas interestatales. La expe-
riencia que se tiene en Estados en que
no hay restricciones al establecimiento
intraestatal de sucursales es que sobre-
viven y prosperan muchas instituciones
pequenas. Es maés, los pequefios ban-
cos y cajas de ahorros no sélo coexis-
ten con los grandes sino que suelen te-
ner ademas una mayor rentabilidad so-
bre los activos bancarios. Aunque algu-
nas instituciones, especialmente las que
estan menos bien administradas, des-
parecerdn como entidades distintas, lo
mas probable es que sean adquiridas
por organizaciones administrativas con
mas eficiencia, que entonces las explo-
taran como sucursales.

Restricciones de actividad

La Ley Federal enuncia una politica
ya tradicional de separar las operacio-
nes bancarias de las lineas de comercio
no afines. Actualmente, por lo general,
los bancos no pueden intervenir en ne-
gocios no financieros que no guarden
relacion con los bancarios, directamen-
te o a través de filiales, y tampoco lo
pueden hacer las compafiias de hol-
dings bancarios o sus filiales. Se apli-
can prohibiciones analogas, aunque
algo menos severas, a las asociaciones
de ahorro y crédito inmobiliario y a las
compafiias de cartera que controlan dos
o mas de esas asociaciones. Las que
controlan una sola asociacion o algin
nimero de bancos «no bancariosy no
estan sujetas, en cambio, a las limita-
ciones federales de actividad.

La divisoria entre las operaciones
bancarias comerciales y otros servicios
financieros es mucho menos clara. Has-
ta los afios treinta, los bancos estatales
y nacienales se dedicaban normalmen-
te al ramo de seguros y de valores, bur-
lando a menudo las prohibiciones lega-
les al practicar esas actividades sirvién-
dose de filiales. Debido a la creencia ge-
neral de que los bancos habian contri-
buido a la gran crisis econémica del 29,
promoviendo valores especulativos y
descargando emisiones sin valor en las
cuentas fiduciarias y de clientes, se
aprobo la Ley Bancaria de 1933 (la Ley
Glass-Steagall). Con esta ley se preten-
dia separar el ramo bancario del ramo
de valores, prohibiendo a los bancos el
suscribir u operar en valores no banca-
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rios, lo mismo obligaciones que accio-
nes.

La separacion practicada por la cita-
da ley es incompleta bajo varios aspec-
tos. Primero, las prohibiciones de la ley
a la afiliacion de los bancos con firmas
de seguro se aplican solo a los bancos
que no son miembros del sistema de la
Reserva Federal, y no a los muchos
bancos no miembros establecidos a ni-
vel estatal. Sin embargo, todos los ban-
cos tienen prohibido suscribir valores
directamente, y las firmas de seguros
de valores no pueden aceptar deposi-
tos. En segundo término, la Ley Glass-
Steagall permite a todos los bancos dis-
tribuir bonos estatales de responsabili-
dad general y operar con ellos. En ter-
cer término, la Ley autoriza a los ban-
cos a comprar y a vender valores por
cuenta de sus clientes, siempre que
esas operaciones se hagan «sin recur-
so» contra el banco.

Hasta hace muy poco tiempo, las la-
gunas existentes en la citada ley, salvo
las que permitian las operaciones en bo-
nos estatales, no tenian consecuencias.
Los bancos no estaban muy interesados
en el negocio de correderes porgue las
limitaciones reglamentarias lo hacian
poco rentable. En enero de 1983 se ate-
nuaron estas restricciones, por lo que
ahora miles de entidades depositarias se
dedican al corretaje de valores.

Problemas econémicos
en la desregulacion
del ramo de actividad

Las propuestas encaminadas a suavi-
zar las restricciones sobre actividades
aplicables a las instituciones deposita-
rias han provocado no poco debate.
Los autores de las propuestas aducen
que se incrementaria la eficacia econo-
mica al permitir a esas entidades suscri-
bir y negociar valores y al ampliar sus
atribuciones para que se ocupen de li-
neas colaterales de negocios, como la
suscripcion y venta de pélizas de segu-
ros, los planes de urbanizaciones vy las
consultorias de gestion. Los adversarios
alegan gue estas innovaciones aumen-
tarian la exposicion de los bancos, da-
rian lugar a concentraciones inadmisi-
bles de poder comercial, originarian
abusos personales y conflictos de inte-
reses por parte de las empresas banca-
rias y serian poco equitativas para el
sector de la competencia.

La desregulacion de la linea de pro-
ductos podria fomentar la eficacia eco-
nomica bajo dos aspectos. Primero, po-
dria reducir el costo total de la presta-

cion de servicios maltiples agrupéando-
los en una misma empresa. Estos
ahorros podrian provenir de distribuir
unos costos fijos en mas actividades,
mejorando las comunicaciones y prac-
ticando sinergias en la produccién. En
segundo lugar, los clientes podrian
aprovecharse de la ventaja que supone
efectuar todas sus operaciones con una
misma firma.

No se sabe con certeza cual seria la
magnitud de los beneficios econdémicos
que se obtendrian atenuando las restric-
ciones sobre operaciones. Se tienen es-
casos datos sobre costos especificos
para las entidades depositarias y sus
clientes, y no existen estimaciones fia-
bles sobre los ahorros de costos que se
derivarian de liberalizar la linea de pro-
ductos. Sin embargo, en estos Ultimos
afios, varias grandes empresas se han
integrado en un vasto abanico de ope-
raciones, en particular seguros, bienes
inmuebles y suscripcion y corretaje de
valores. Aunque es demasiado pronto
para apreciar el éxito economico de
esas operaciones, su crecimiento de-
muestra que el mercado cree gue pue-
den obtenerse economias sustanciales
de la integracion de esos negocios. Es
mas, gran parte de la presion para que
se vuelvan a estudiar las restricciones
de actividades en los bancos ha prove-
nido de miembros de la comunidad ban-
caria, que alegan la necesidad de ate-
nuar esas restricciones para poder com-
petir con empresas no bancarias gue
ofrecen servicios integrados.

Sin embargo, la diversificacion de la
linea de productos plantea problemas
de una cierta preocupacion para la es-
tabilidad bancaria. La existencia del se-
guro federal de depdsitos ofrece a las
entidades aseguradas un incentivo para
asumir riesgos excesivos con la espe-
ranza de ganar mas de lo normal. Por
lo tanto, gran parte de los esfuerzos de
supervision de los 6rganos reguladores
de los bancos se encaminan a impedir
practicas bancarias de excesivo riesgo.
En realidad, al aumentar la escala de ac-
tividades comerciales, puede resultar
mucho mas dificil para los 6rganos re-
guladores impedir una excesiva acepta-
cion de riesgos.

Con la legislacion propuesta por la
Administracion, la Ley de Desregula-
cion de Instituciones Financieras, se
trata de conseguir un equilibrio ate-
nuando las restricciones de actividades
no bancarias, pero exigiendo gue las
realicen soélo filiales separadas que no
sean sucursales bancarias. Esta solu-
cion ofrece dos grandes ventajas. Pri-

mero, al eliminar de las filiales activida-
des no bancarias, el propio banco pue-
de regularse y supervisarse con arreglo
a métodos tradicionales elaborados por
los organismos reguladores a lo largo de
tantos anos. En segundo término,
como las filiales han de ser subsidiarias
de la compafiia holding mas que del
propio banco, éste quedaria a salvo de
posibles problemas financieros gue pu-
dieran producirse en la compariia sub-
sidiaria.

Desde luego, no hay modo de garan-
tizar que las dificultades que se experi-
mentan en una filial no vayan a reper-
cutir en el banco. Ahora bien, con las
debidas salvaguardias podrian minimi-
zarse los problemas. Ademas, hay que
reconocer que los intentos de aislar a
los bancos de las actividades colatera-
les sirven de receta para una expansion
interminable de la regulacion. Las em-
presas de corretaje estdn ahora am-
pliando répidamente sus actividades de
tipo bancario. El extender la regulacion
a estos concurrentes bancarios no ha-
ria mas que llevar el fraude legal a otro
canal. Ademas, es mucho mayor el pe-
ligro de inestabilidad financiera por obra
de unos sucedaneos bancarios no regu-
lados que por unos bancos debidamen-
te supervisados que tienen autorizacion
para ampliar sus atribuciones sin salirse
de unas estructuras sociales bien tra-
zadas.

Puede hacerse una observacion ana-
loga por lo que respecta a las previsio-
nes de gue, si se derogara la Ley Glass-
Steagall, aumentarian las operaciones
en provecho propio v los conflictos de
intereses. Las posibilidades de estos
abusos son una realidad ya en los ban-
cos, tanto comerciales como de inver-
siones. Por ejemplo, el corredor-agente
representa tanto al comprador como al
vendedor, actua por su propia cuenta,
ofrece asesoramiento para inversiones,
administra fondos mutuos y actua de fi-
duciario con respecto a cuentas fiducia-
rias o discrecionales. Los departamen-
tos de gestion de los bancos pueden
operar con valores de sus clientes.

En efecto, el libre juego de las fuer-
zas legales y comerciales ha limitado las
posibilidades de abusos por provecho
propio y conflicto de intereses. Las nor-
mas legales por las que se rige el com-
portamiento fiduciario son estrictas y la
conducta de los fiduciarios esta sujeta
a regulacion. Ademas de los mecanis-
mos legales, las fuerzas del mercado
tienen suma importancia. Los abusos
sistematicos cometidos por un departa-
mento gestor de un banco reducirian,
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por ejemplo, el rendimiento de las car-
teras que administra, llevandole a per-
der operaciones a favor de la compe-
tencia. Aungue no pueda afirmarse que
no existan esos abusos, los controles
actuales los mantendrian €n un minimo.

La desregulacion de actividades plan-
tea también problemas de equidad. Los
adversarios de que se introduzcan cam-
bios en la legislacion actual aducen gue
las instituciones depositarias podrian
trabajar en lineas colaterales de nego-
cios con un capital barato, aprovechan-
dose del acceso al servicio de descuen-
to de la Reserva Federal, y de una sub-
vencién implicita del seguro federal de
depositos. Arguyen, por ejemplo, que
algunas companias industriales y mino-
ristas han adquirido un banco «no ban-
cario» de aceptacion de depésitos o una
asociacion de ahorros y crédito para fi-
nanciar sus actividades o las compras
de sus productos y servicios por sus
clientes con un capital barato.

Este argumento ignora gue la renta-
bilidad de una empresa consolidada no
puede incrementarse cobrando a una fi-
lial o cliente un tipo de interés inferior
al del mercado. Cualguier intento en
este sentido reduciria la rentabilidad del
banco, sin alterar los ingresos de la em-
presa. En otros términos, si un banco
tiene acceso a capital barato, esto seria
ventajoso para el propietario aun cuan-
do el banco no preste financiacién al-
guna a la sociedad matriz o a sus clien-
tes. Mientras sea competitivo €l merca-
do de capitales, la diferencia por costo
de los fondos entre financiar a los clien-
tes con depositos bancarios, de una
parte, y vender efectos comerciales, de
la otra, s6lo bastard para cubrir los gas-
tos de funcionamiento del banco y ob-
tener el rendimiento corriente por los
activos invertidos en el banco.

Otro argumento estriba en que los in-
termediarios financieros podrian com-
petir asi deslealmente vinculando los
préstamos a la adquisicion de otros ser-
vicios. Sin embargo, no es probable
gue sean muchos los intermediarios fi-
nancieros que lo consideren ventajoso.
Estos arreglos de vinculacion son una
forma de que la empresa con poder co-
mercial pueda burlar las leyes contra la
discriminacion de precios y aumentar
sus beneficios vendiendo a distintos
clientes distintas cantidades de los pro-
ductos vinculados. No es probable que
sean muchos los bancos que posean tal
potencia comercial, pero si los hubiera,
podrian directamente discriminar en los
precios cargando distintos tipos de in-
terés a los diferentes clientes.

Sin embargo, las organizaciones ban-
carias gozan de algunas ventajas legis-
lativas y fiscales respecto a la compe-
tencia no bancaria, sobre todo a las fir-
mas de valores. Los bancos estan exen-
tos en buena parte de la regulacion que
suponen las leyes federales y estatales
sobre valores, y pueden, por lo tanto,
disfrutar de unas ventajas de costos en
las actividades de corretaje, seguros €
inversiones. Ademas, al determinar los
ingresos imponibles, las empresas de-
positarias pueden deducir los intereses
pagados por los depodsitos, aunque los
empleen en financiar tenencia de valo-
res exentos de impuestos. Esta disposi-
cion de la ley fiscal podria suponerles
una ventaja en los inventarios de valo-
res por lo que respecta a los agentes no
bancarios de fos mismos.

El problema de un tratamiento fiscal
y legislativo asimétrico podria resolver-
se modificando las leyes fiscales y de
valores o permitiendo sélo a las entida-
des afiliadas dedicarse a esas activida-
des. Esta dltima solucion ha sido la
adoptada en la Ley de Desregulacion de
Instituciones Financieras de la Adminis-
tracion. Con arreglo a esta ley, las en-
tidades afiliadas no quedarian exentas
de las leyes de valores, ni serian objeto
de un trato fiscal favorable.

REFORMA DEL SEGURO
DE DEPOSITOS

En el mercado financiero actual, las
instituciones depositarias tradicionales,
los bancos comerciales y las cajas de
ahorros compiten con los fondos mu-
tuos del mercado monetario y con las
empresas de corretaje ofreciendo unas
cuentas de depdsitos muy liquidas que
paguen tipos competitivos de interés.
Los bancos comerciales y cajas de
ahorros siguen teniendo, sin embargo,
una posicion singular por lo que respec-
ta a sus competidores mas recientes,
debido a que sus obligaciones gozan de
un seguro federal. El sistema de segu-
ro federal de deposito se creé como
parte de la Ley Bancaria de 1933, en vir-
tud de la cual, la Sociedad Federal de
Seguro de Depositos (FDIC) asegura las
cuentas de depositos de los bancos que
son miembros de la misma. Al afio si-
guiente se cred la Sociedad Federal de
Seguro de Crédito a la Construccién
(FSLIC) para ofrecer un régimen analo-
go al ramo de préstamos para la cons-
truccioén.

El objeto de la primera era acabar con
el panico financiero y las retiradas ma-

sivas de fondos bancarios que habian
azotado por tanto tiempo a la econo-
mia, y que culminaron en el colapso del
sistema bancario en 1933. A juzgar por
este criterio, el seguro de depésito ha
tenido un enorme éxito. Se esta gene-
ralmente de acuerdo en que problemas
anteriores de inestabilidad del mercado
financiero no se habian resuelto crean-
do una moneda nacional, ni imponien-
do exigencias de reserva a los bancos,
ni creando el sistema de la Reserva Fe-
deral, sino mediante el sequro de dep6-
sitos. En el grafico 2 aparece la reduc-
cién radical que se ha registrado en las
quiebras de bancos después de la crea-
cion de la FDIC.

El volumen de depositos asegurados
por la FDIC y la FSLIC ha aumentado
mucho en los Gltimos afios, al elevarse
los limites de cobertura y al haberse im-
plantado nuevas cuentas aseguradas.
Desde 1950 los limites han aumentado
a un ritmo superior al de la inflacién, y
ahora se cifran en 100.000 doélares por
depositante. La introduccion de las
cuentas de deposito del mercado mo-
netario a mediados de diciembre de
1982 y las cuentas de Super-NOW sin
tope en enero de 1983, junto con la eli-
minacion de los techos de la mayoria de
las pequefias cuentas de deposito a pla-
zos en octubre de 1983, han dado lugar
a aumentos en el volumen de los dep6-
sitos asegurados, ya que muchos clien-
tes se han pasado de las cuentas no
aseguradas abiertas en fondos mutuos
del mercado monetario a las cuentas de
deposito aseguradas en bancos y cajas
de ahorros.

El seguro federal de los depositos da
a los bancos, a las cajas de ahorros y
crédito y a las cooperativas de crédito
una ventaja a la hora de competir por
fondos, alterando al mismo tiempo la
estructura de los incentivos del sector.
Hasta cierto punto, estas ventajas han
quedado neutralizadas por restricciones
inhibidoras de la concurrencia en rela-
cion con la cantidad de interés pagade-
ro por las cuentas de deposito, de las
actividades permisibles y de las oportu-
nidades de ampliacion a nuevos merca-
dos. En los dltimos afios, la desregula-
cién y las innovaciones comerciales pri-
vadas han eliminado o reducido la rigi-
dez de muchas de esas restricciones a
la competencia, aumentando asi la pro-
ductividad del sector. Sin embargo, la
FDIC vy la Junta del Banco Federal de
Ahorro-Vivienda, matriz de la FSLIC,
han aducido que su capacidad para
controlar la aceptacion de riesgos por
instituciones que ofrecen cuentas ase-
guradas se ha visto mermada dentro de
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GRAFICO 2

QUIEBRAS DE BANCOS
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este nuevo marco. Como consecuen-
cia, se estd actualmente sopesando de
nuevo el sistema del seguro de depo-
sitos.

Como solo dltimamente se ha verifi-
cado la mayor parte de la expansion en
el marco de las oportunidades de que
disponian las instituciones depositarias
aseguradas, resulta dificil determinar de
forma concluyente los efectos de esas
innovaciones en los indices de quiebra
de las instituciones aseguradas y la
magnitud en doélares de las ganancias
reales. Ha aumentado mucho el niime-
ro de guiebras en estos Ultimos afios.
Pero dicho aumento puede atribuirse
fundamentalmente a la gravedad de la
reciente recesion, que ha exacerbado
los problemas relacionados con una in-
suficiente diversificacion y con desajus-
tes entre las estructuras de vencimien-
to del activo y del pasivo en algunas ins-
tituciones que vya llevan mucho tiempo
operando.

Sin embargo, los cambios en las ca-
racteristicas de riesgo de las institucio-
nes financieras que se estan introdu-
ciendo pueden surtir un gran efecto en
los indices de quiebras para el futuro.

Ademas, las instituciones financieras si-
guen aquilatando sus estrategias y tac-
ticas dentro del nuevo marco financie-
ro, por lo que son de prever ulteriores
innovaciones en las practicas comer-
ciales.

Impacto del seguro
de depdositos

Si no existiese el sequro de depdsi-
tos, los depositantes tendrian interés
por evaluar el riesgo del balance vy las
politicas de una institucion, depositaria
debido a que sus fondos correrian peli-
gro. Ese interés y la concurrencia de in-
termediarios en busca de fondos im-
pondrian una rigurosa disciplina a los
administradores para adoptar unas po-
liticas sanas de cartera. Una conse-
cuencia evidente del seguro de depasi-
tos es que por parte de los depositan-
tes asegurados se eliminan los incenti-
vos para evaluar el riesgo, con lo gue
disminuye mucho la disciplina comer-
cial. Como consecuencia de ello, toca
al asegurador idear un sistema de segu-
ros que proporcione los incentivos
correctos a los intermediarios o les im-

ponga restricciones que limiten las po-
sibilidades de asumir excesivos riesgos.

Actualmente, las primas que cobran
FDIC y FSLIC son proporcionales al vo-
lumen de depdsitos, independiente-
mente del riesgo del activo del interme-
diario. Con este sistema, las institucio-
nes aseguradas tienen incentivo para
asumir un mayor riesgo del que asumi-
rian de no ser asi, efectuando présta-
mos mas arriesgados o aumentando la
relacion de endeudamiento. Esto no les
obligaria a mayores primas y obtendrian
los beneficios de los mayores rendi-
mientos que acompafian normalmente
a la asuncion de un mayor riesgo.

Con unas primas no relacionadas con
el riesgo, esta justificada, por lo tanto,
la regulacion de los intermediarios ase-
gurados. No es una coincidencia que
muchas restricciones de la competencia
acompafien a la implantacién de un se-
guro de depositos en la Ley Bancaria de
1933. En efecto, el impulso primordial
de la legislacion financiera a todo lo lar-
go de los afios treinta, gran parte de la
cual sigue todavia vigente, era suplan-
tar o limitar la competencia en el mer-
cado de servicios financieros, vy ello tan-
to para impedir las quiebras de bancos
como para proteger los activos de las
agencias aseguradoras.

Ya se han analizado las consecuen-
cias poco deseables de muchas de es-
tas restricciones. Hasta cierto punto,
las restricciones han reorientado sim-
plemente la competencia hacia otros
sectores, parte de los cuales son social-
mente dispendiosos, y han hecho que
la industria se desarrolle de una forma
menos eficiente de lo que lo habria he-
cho en otro caso. Ademas, en la medi-
da en gue se ha limitado la competen-
cia, las restricciones han servido para
reducir los incentivos a bajar los costos
y, como consecuencia, los precios. La
reforma debe centrarse en los incenti-
vos para limitar el riesgo mas bien que
en las restricciones de la competencia.

Propuestas de reforma

Son muchas las propuestas que se
han hecho para potenciar los incentivos
privados para el control de la asuncion
de riesgos por instituciones que ofrecen
cuentas aseguradas. Las propuestas
pueden agruparse en las siguientes ca-
tegorias:

e Vincular las primas de seguros a un
cierto grado de riesgo.

e Reforzar las exigencias de capital.
e Aumentar la exposicion de los gran-
des depositantes.
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e Reforzar las exigencias de transpa-
rencia.

e Privatizar la totalidad o parte del sis-
tema de seguro de depositos.

Por lo que parece, ninguna de estas
propuestas, tomadas separadamente,
brinda una solucién totalmente satisfac-
toria, pero combindndolas se puede
conseguir el objetivo de reforzar los in-
centivos privados a fin de controlar la
asuncion de riesgo, preservando al mis-
mo tiempo la estabilidad del sistema
financiero.

Correspondencia de las primas
de seguro y el riesgo

El cobrar unas primas de segurc que
reflejen lo arriesgado del balance y la
capacidad de gestién de una institucién
ofrece un gran interés tedrico. Si la pri-
ma pagada al asegurador fuera justa
bajo el aspecto actuarial al cubrir las
pérdidas previstas del asegurador, dado
el riesgo vy el capital de la empresa y las
condiciones del contrato de seguro, de-
sapareceria el incentivo para asumir un
riesgo adicional a expensas de la agen-
cia aseguradora. Este enfoque parece-
ria salvar la necesidad de unas limitacio-
nes de caracter regulador amplias. Las
instituciones aseguradas quedarian en
libertad para estructurar su activo y pa-
sivo y competir en el mercado financie-
ro en las condiciones que elijan. Las que
se inclinen por adoptar estrategias dina-
micas por lo que respecta al riesgo y
rendimiento pagarian simplemente unas
primas mayores para asi compensar al
asegurador por las mayores reclamacio-
nes gue se prevén.

Sin embargo, existen problemas por
lo que respecta a las primas en funcion
del riesgo que derivan de las dificulta-
des gue supone apreciar debidamente
el riesgo vy fijar una escala adecuada de
primas. De la funcion gue la diversifica-
cion desempefia en la reduccion del
riesgo arranca un importante problema
de medicion. El riesgo de una cartera
no podra evaluarse examinando simple-
mente el de los distintos activos. El ries-
go de una cartera depende mas de las
relaciones que medien entre los activos
y de como éstos se compaginen con la
estructura de las obligaciones.

Los bancos y las cajas de ahorros han
tropezado tradicionalmente con distin-
tos tipos de riesgos de cartera. Cosa
que se observa en las experiencias de
entidades que han quebrado o que han
tenido problemas dentro de esos dos ra-
mos. Una causa importante de los pro-
blemas y quiebras de bancos ha sido su

falta de diversificacion. Por ejemplo,
muchos de los bancos que han quebra-
do dltimamente, o que estadn experi-
mentando dificultades, habian invertido
mucho en préstamos para inversiones
inmobiliarias, en empréstitos a la indus-
tria del petroleo y del gas, o a clientes
extranjeros. En los préstamos inmobilia-
rios el problema principal ha consistido
en una excesiva exposicion al riesgo de
los tipos de interés, como resultado de
tomar dinero a préstamo a corto plazo
aceptando depositos pagaderos a la vis-
ta o de duracién comparativamente bre-
ve, y prestando a largo plazo mediante
la suscripcién de hipotecas de tipo fijo.
Hasta hace muy poco, los préstamos
para la construccion estaban sujetos a
clausulas reguladoras y fiscales que ani-
maban a aceptar un importante riesgo
de tipo de interés, desde el momento
en que se ofrecian fuertes incentivos
para invertir en hipotecas a largo plazo
y de tipo fijo y se les prohibia reducir su
exposicion por otros medios.

En principio, cabe la posibilidad de
cuantificar algunos tipos de riesgos, por
ejemplo, el riesgo de los tipos de inte-
rés, a condicion de que se disponga de
una informaciéon lo suficientemente
completa sobre balances. Sin embargo,
son mas dificiles de apreciar objetiva-
mente otros tipos de riesgos de carte-
ra. El examen bancario, aungue impor-
tante, contiene elementos subjetivos
gue lo hacen inadecuado como base ex-
clusiva para fijar las primas.

Por esos motivos, no es posible de-
pender exclusivamente de unas primas
de seguro basadas en el riesgo. Con
todo, este tipo de primas puede desem-
pefiar una funcién atil como parte de
un conjunto de reformas destinadas a
impedir una asuncion excesiva de ries-
gos. Para aplicar un sistema basado en
el riesgo, los elementos de éste que se
midan deben guardar claramente rela-
cién con los siniestros, y la estructura
de primas no debe crear incentivos per-
versos que muevan a las instituciones a
asumir otros riesgos que no sirven de
base para calcular las primas. Ante lo li-
mitado de la capacidad actual para
cumplir esos criterios, las diferencias de
primas en las categorias de riesgo de-
ben mantenerse probablemente bajas,
al menos inicialmente.

Reforzamiento
de las exigencias de capital

constantemente en los Gltimos treinta
arios. Dentro de la politica actual para
determinar los precios del seguro, tal
vez convendria que los propietarios de
intermediarios asegurados empujen
esas relaciones hacia niveles muy altos,
a menos que haya otras restricciones.
El reforzar |as exigencias de capital se-
ria conveniente por dos razones. Prime-
ro, ese capital adicional proporcionaria
directamente un margen complementa-
rioc de seguridad tanto a las agencias
aseguradoras como a los depositarios
no asegurados. En segundo término, al
colocar a riesgo la mayor parte del ca-
pital del intermediario, se reforzarian los
incentivos para controlar la asuncion de
riegos.

Convendria permitir que esas mayo-
res necesidades de capital se cubrieran
con la emision de nuevas acciones u
obligaciones subordinadas, cuyo dere-
cho al activo del banco esta supeditado
a las reclamaciones de los depositantes
y de las agencias aseguradoras, pero
con preferencia a las reclamaciones de
los accionistas. Los tenedores de obli-
gaciones constituirian otras clases de
inversiones con incentivos para seguir
de cerca la actuacion de un interme-
diario.

Las propuestas que descansan exclu-
sivamente en una intensificacion de las
necesidades de capital, sin ninguna otra
reforma, tienen algunos inconvenientes
graves. Por ejemplo, la cuestion de la
cuantia apropiada de capital no debe
afrontarse separandola del riesgo del
resto de la cartera de una institucion:
dos instituciones con idénticas propor-
ciones entre depdsitos y capital pueden
representar riesgos muy diferentes a la
agencia aseguradora. Se plantean tam-
bién problemas para una buena medi-
cién del valor neto. Puede haber gran-
des discrepancias entre los valores rea-
les y contables del activo y del pasivo.
Normalmente no se dispone de la me-
dida del valor neto verdadero que mu-
chos prefieren, que es la estimacion del
mercado, dado que la mayoria de las
instituciones financieras no estan en
manos publicas. Ademas, el valor co-
mercial de los bancos que se cotizan
pablicamente puede reflejar las garan-
tias que estan implicitas en el seguro de
depositos.

Aumentar la exposicion
de los grandes depositantes

Las relaciones de los depositos con el
capital bancario para los ramos de ban-
cos y cajas de ahorros han aumentado

Muchos observadores han sostenido
que cualquier reforma del sistema de
seguro de depdsitos deberia incluir dis-
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posiciones que aumenten el riesgo de
los grandes depositantes como modo
de imponer una mayor disciplina en el
mercado. Los depositantes asegurados
tienen en la actualidad poco o ningin
incentivo para evaluar las solidez eco-
némica de un intermediario. Si todos
los depositantes estdn practicamente
asegurados de forma eficaz, se pierde
la disciplina del mercado que resultaria
de un analisis de las politicas del inter-
mediario por el sector privado. La exis-
tencia de techos en el volumen de los
depobsitos asegurados en cualquier
cuenta sugiere que algunos grandes de-
positantes corren un riesgo, de suerte
que los intermediarios que pugnen por
llevarse sus negocios estarian sujetos a
un escrutinio por parte del sector priva-
do. Sin embargo, en los Gltimos afios
no ha tenido importancia esta disci-
plina.

Los motivos de la falta actual de una
disciplina en el mercado difieren algo
para las cajas de ahorros y los bancos
comerciales. Las primeras tienen pocos
depésitos no asegurados, menos del
4% de los depositos totales al final de
1982. En cambio, son muchos los ban-
cos gque tienen un gran volumen de de-
positos no asegurados. La FDIC ha es-
timado que, en junio de 1983, un 27%
de todos los depositos nacionales en los
bancos comerciales no estaban asegu-
rados. Para los grandes bancos, con
mas de 10.000 millones de dolares en
depositos, la cifra es de un 40%, vy para
los mayores bancos monetarios centra-
les, la cifra se acerca al 80%. Sin em-
bargo, sobre todo para los bancos de
tamafic medio y grande, el procedi-
miento seguido por la FDIC para afron-
tar las quiebras, que supone una fusion
con un banco soélido al propio tiempo
gue se cubren las pérdidas del banco
quebrado, ha significado que pocos de-
positantes no asegurados hayan sufrido
pérdidas. Desde el establecimiento de la
FDIC, ningun depositante ha sufrido
nunca una pérdida como consecuencia
de la quiebra de un banco miembro con
més de mil millones de délares en de-
positos totales.

En un informe reciente de la FDIC,
presentado el Congreso, sobre la cues-
tion de la reforma del seguro de depo-
sitos, se subraya la importancia de res-
tablecer la sensacion de que los gran-
des depositantes corren un riesgo, re-
curriendo tal vez para ello a abandonar
la politica de las fusiones. La FDIC pa-
rece hallarse ante un problema clasico
a la hora de solventar quiebras de ban-
cos; le gustaria aparecer como que de-
sea dejar que los depositantes no ase-

gurados sufran pérdidas, para restable-
cer asi el incentivo privado para vigilar
el riesgo, pero en una quiebra dada la
FDIC considera con frecuencia mas ba-
rato correr con las pérdidas proveyen-
do a una fusién. Por otra parte, dentro
del sistema actual, el operar de otra for-
ma podria exigir un procedimiento de
quiebra largo que duraria tal vez afos y
que inmovilizaria miles de millones de
dolares en activo y depésitos. Si la ins-
titucion fuera grande, esto podria tener
unos efectos muy perturbadores.

Un elemento que complica la labor de
aumentar la exposicion de los grandes
depositantes es la aparicion del sector
de corretaje de depoésitos. En estos (l-
timos afios ha aparecido una red de
corredores que se distribuyen los gran-
des depositos en incrementos asegura-
bles y los sittan en instituciones finan-
cieras de toda la nacion. Los corredo-
res de depodsitos desempenan la util
funcién de facilitar las corrientes in-
terregionales de fondos. Sin embargo,
también se ha sabido que colocan fon-
dos asegurados en bancos, sin ningin
anélisis de su crédito, y lo que es peor,
los colocan en bancos que se sabe tie-
nen problemas, con objeto de cobrar asi
mayores primas. Tanto la FDIC como la
FSLIC, en su afan por poner freno a
este tipo de actividad, han anunciado
recientemente que las instituciones con
problemas estarian supeditadas a limi-
taciones por lo que respecta al volumen
de depositos de corredores que podrian
aceptar.

Un receta comin para aumentar la
disciplina del mercado es bajar los limi-
tes fijados a las cuentas aseguradas.
Sin embargo, la aparicion del ramo de
corredores de depdsitos sugiere que, a
menos que se reduzcan muy considera-
blemente esos limites, el impacto tal vez
fuera escaso. Una forma mas promete-
dora de conseguir grandes reducciones
en los niveles de corretaje, y proteger al
mismo tiempo a los pequefios deposi-
tantes, consistiria en volver al sistema
de cobertura parcial que formaba parte
de la legislacion federal primitiva sobre
el seguro de depdositos. La ley que fir-
mo el Presidente Roosevelt exigia la co-
bertura total de los primeros 10.000 do-
lares de un deposito, la cobertura del
75% de las cantidades entre 10.000 y
50.000 dolares y el 50% para las canti-
dades superiores a 50.000. Este plan
nunca se pusc en efecto, pues el plan
temporal adoptado por el Congreso se
prorrogd indefinidamente. En el Reino
Unido esta vigente un plan de cobertu-
ra parcial de este tipo, por el que se
reembolsa el 75% de los depoésitos en

bancos quebrados, hasta un tope maxi-
mo.

Hay una importante ventaja en un sis-
tema de cobertura parcial. Cuando se
produce una quiebra, los depositantes
que tienen fondos por encima del tope
fijado para su cobertura total podrian
recibir pago inmediato hasta esa cifra
de cobertura. Se pagarian cantidades
suplementarias mas tarde, segln lo que
se obtenga de la cartera de la institu-
cién guebrada. Como consecuencia de
ello, quedarian reducidos al minimo los
efectos perturbadores en el sistema de
pagos que podrian ir asociados con la li-
quidacion de la cartera de una gran
institucién,

Pero hay toda una serie importante
de ventajas e inconvenientes relaciona-
dos con la aplicacion de un sistema de
cobertura parcial. Si se pretende que la
disciplina del mercado sea un disuasivo
plausible para la asucion excesiva de
riesgos por parte de los intermediarios
financieros, los depositantes no asegu-
rados deben estar dispuestos a despla-
zar sus fondos de instituciones con pro-
blemas. El exponer a los grandes depo-
sitantes a un mayor riesgo aumenta,
por consiguiente, la probabilidad de que
los depésitos huyan de estas institucio-
nes. Como los depositos pueden des-
plazarse rapidamente y con poco costo
hacia una nueva institucion, un sistema
asi podria significar que un intermedia-
rio expuesto a problemas de mediana
envergadura, pero bien conocidos, ex-
perimentaria una huida de depositos
que podria impedir su restablecimiento.
La reciente ampliacion del acceso al ser-
vicio de descuento de la Reserva Fede-
ral a favor de los bancos no miembros
y de las instituciones de ahorro deberia
contribuir bastante a impedir que unas
fugas injustificadas de depésitos provo-
quen la quiebra de instituciones mar-
ginales.

Mejorar la transparencia

Toda propuesta gue descanse funda-
mentalmente en un aumento de la dis-
ciplina del mercado debe ir acompafia-
da de una mejor transparencia y de ma-
yores exigencias de informacién. Las
autoridades bancarias federales no han
exigido gue las instituciones aseguradas
hagan figurar en los balances al valor
del mercado su activo y pasivo, o has-
ta hace poco que dieran informacion fi-
nanciera que permitiese una evaluacion
del riesgo del tipo de interés y del ries-
go del crédito al gque se halla expuesta
una institucion. Sin embargo, la Comi-
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sion de Valores y Cambio exige actual-
mente que las compaiiias holdings ban-
carias faciliten algunos datos sobre el
valor del mercado y también otros que
puedan permitir una evaluacion del ries-
go por créditos y del riesgo por cambio
del tipo de interés.

Privatizacion del seguro
de depositos

El seguro de depoésitos es ahora, en
la practica, un monapolio federal. Por
lo tanto, resulta imposible utilizar medi-
das de mercado para apreciar la actua-
cion de la FDIC y de la FSLIC en fijar
primas, tanto en el sistema actual como
en un nuevo sistema con primas varia-
bles. Ademas, si en un sistema de pri-
mas en funcién del riesgo se aplicaran
evaluaciones incorrectas, las institucio-
nes aseguradas podrian tener pocas al-
ternativas de seguro. En principio, pa-
receria que un mercado privado para el
seguro de depositos salvaria estos pro-
blemas; podria recurrirse a las fuerzas
del mercado para garantizar que los in-
termediarios fueran bien analizados.
Ademas, los aseguradores privados
tendrian un incentivo para compartir
muchos de los gastos que supone el vi-
gilar su comportamiento. Por consi-
guiente, la privatizacion del seguro de
depositos podria constituir otro medio
de hacer que la disciplina del mercado
se aplicara a las instituciones financie-
ras.

Cabria introducir algunos elementos
de un sistema mixto publico-privado de
seguro de depositos. Existe ya alguna
participacién privada en el mercado de
las garantias financieras. Por ejemplo,
por lo menos un gran fondo mutuo del
mercado monetario ha obtenido un se-
guro privado para sus accionistas, y se
halla ya bien arraigado el seguro priva-
do de hipotecas y de depositos de coo-
perativas de crédito.

Sin embargo, no es probable que la
responsabilidad de asegurar los deposi-
tos pueda transferirse en grado notable
al sector privado. Tal vez sea necesaria
alguna garantia federal Gltima para
mantener la confianza del publico. Ade-
mas, el seguro de depdsito se creé fun-
damentalmente para proteger contra el
riesgo de una crisis bancaria cuando se
da simultaneamente la perspectiva de
muchas guiebras. Precisamente este
tipo de riesgo es para el que esta me-
nos preparado el ramo del seguro pri-
vado.

Resumen

Los beneficios que puede reportar un
buen sistema de seguro de depoésitos
deben poderse conseguir en un marco
con menos restricciones que las actua-
les, siempre que se realicen algunas re-
formas basicas. Un sistema de seguro
de depositos vinculado al riesgo cons-
tituiria una reforma importante. Tam-
bién contribuirian a ello mucho el refor-
zamiento de las exigencias de capital, la
implantacion de una cobertura parcial
para cantidades relativamente grandes
y una mejor transparencia. Es de espe-
rar que un sistema de sequro de depo-
sitos que se basase mas de lleno en in-
centivos de este tipo supondria unos
costos netos bastante inferiores a las
restricciones sobre entradas y activida-
des, vy a la fijacién de los precios de los
servicios financieros, que sirven o para
limitar las presiones competitivas en el
mercado, o para reorientar la compe-
tencia hacia otros sectores.

REFORMA
DE LA ESTRUCTURA
REGULATORIA

Actualmente la estructura regulatoria
se caracteriza por una notable superpo-
sicion y duplicacion de funciones entre
muchas autoridades federales y estata-
les. En diciembre de 1982, la Adminis-
tracion anuncio la creacion del grupo de
accion sobre regulacion de los servicios
financieros, con el Vicepresidente al
frente, para estudiar la regulacion fede-
ral de las instituciones financieras y ela-
borar propuestas con vistas a una refor-
ma completa. Objetivo principal de di-
cho grupo ha sido abordar la superpo-
sicion y duplicacion que existe en la le-
gislacion bancaria federal.

El esguema regulador de las institu-
ciones depositarias se fue creando frag-
mentariamente a lo largo de muchas dé-
cadas. Hasta la Guerra Civil, todas las
actividades bancarias, salvo contadas
excepciones, corrian a cargo de entida-
des constituidas a nivel estatal. Entre
1863 y 1865, el Congreso dicto leyes
cuya finalidad era obligar a los bancos
estatales a acogerse a la ley federal. Sin
embargo, no desaparecieron los bancos
estatales, debido en buena parte a que
las normas bancarias estatales eran a
menudo menos rigurosas que las fede-
rales. Por lo que se desarrollo un siste-
ma bancario dual, en gue los bancos
podian operar en el marco de unos es-
tatutos federales o estatales, bajo la ju-
risdiccion de autoridades separadas.

Este aspecto de la estructura regulato-
ria en el sector bancario, y mas recien-
temente en las cajas de ahorros, ha
contribuido considerablemente a mode-
rar el sector. Ha fomentado las innova-
ciones permitiendo muchas vias posi-
bles de evolucién en lugar de una sola.
Dos ejemplos importantes de innova-
ciones que las autoridades estatales
fueron las primeras en permitir son la
organizacion bancaria basada en sucur-
sales y las cuentas NOW.

Para responder a crisis financieras y
a la aparicion de nuevas instituciones y
formas de organizacion, se aplicaron
segmentos sucesivos de regulacion fe-
deral a los bancos comerciales. Actual-
mente un banco puede tener una escri-
tura de constitucion nacional, en cuyo
caso es supervisado por el Interventor
de la Moneda, o una escritura de eons-
titucion estatal. Todos los bancos na-
cionales son también miembros del sis-
tema de la Reserva Federal, pero los
bancos estatales pueden ser miembros,
en cuyo caso estdn regulados por la
Junta de la Reserva Federal, o no
miembros, en cuyo supuesto estan re-
gidos por la FDIC. Sin embargo, las
compafias de cartera de los bancos na-
cionales y de los bancos estatales no
miembros estan sujetas también a la ju-
risdiccion de la Reserva Federal. Debi-
do a las ventajas fiscales, normativas y
financieras, ha llegado a predominar la
forma de organizacion de compafiia de
cartera. Por consiguiente, la Reserva
Federal tiene al menos alguna jurisdic-
cion sobre la mayoria de las entidades
bancarias comerciales, especialmente
las mayores. Aungue el seguro federal
de depositos no es obligatorio para los
bancos estatales, practicamente todos
los bancos comerciales son miembros
de la FDIC, y de ese modo estan bajo
su jurisdiccion también. El grafico 3 ilus-
tra la complejidad del régimen actual.

Como varios organismos comparten
normalmente la responsabilidad de re-
gular un determinado banco, y dado
que bancos diferentes estan regidos por
diferentes organismos, segin su escri-
tura de constitucion y forma de organi-
zacion, se han dado lagunas y superpo-
siciones normativas entre los muchos
organismos existentes. Ademas, éstos
han tenido a veces objetivos y motivos
opuestos a la hora de abordar cuestio-
nes normativas. Por ejemplo, la Reser-
va Federal ha ejercido tradicionalmente
una influencia de tipo conservador,
mientras que los organismos gue auto-
rizan la constitucion de bancos a nivel
federal y estatal se han inclinado mas a
fomentar el crecimiento y el desarrollo.
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GRAFICO 3
REGULACION ACTUAL DE LOS BANCOS
Y DE SUS COMPANIAS DE CARTERA. 31-12-83
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{1) Aplicacién sélo antimonopolio.

Fuente: Grupo de Accidn del Vicepresidente para la regulacion
de los Servicios Finarcieros.



Una ventaja de la estructura regula-
toria para el ramo de las cajas de
ahorros y crédito es que son mucho me-
nos pronunciados los problemas de du-
plicacién de esfuerzos y lagunas y su-
perposiciones de poderes, pues la
FHLBB cumple las funciones que de-
sempefian ahora para los bancos co-
merciales tres organismos federales dis-
tintos: la Reserva Federal, el Interven-
tor de la Moneda vy la FDIC. Natural-
mente, una asociacion de ahorros y
préstamos constituida a nivel estatal, si
estad asegurada a nivel federal, se halla
regulada tanto por la FSLIC como por
su organismo estatal.

En los afios 1930, en que se hallaban
establecidas estructuras regulatorias se-
paradas para los bancos comerciales,
cajas de ahorros y agentes de valores,
esas firmas comprendian ramos distin-
tos con escasa concurrencia entre los
distintos ramos. Debido a las diferen-
cias existentes en los productos y ser-
vicios ofrecidos (por ejemplo, entre las
tasas de corretaje y los bancos comer-
ciales), o entre grupos de clientes {por
ejemplo, clientes comerciales que re-
curren a bancos comerciales y peque-
fios ahorradores y compradores qgue se
sirven de asociaciones de ahorro y cré-
dito), podrian tomarse independiente-
mente las decisiones teguladoras apli-
cables a esos ramos de actividades. Por
tanto, de momento no estd muy justifi-
cado el pensar en reformar la estructu-
ra reguladora.

En estos ultimos afios, en virtud de
una legislacion tanto federal como es-
tatal, se han ampliado las atribuciones
de préstamos e inversiones de las enti-
dades de ahorro. Como fruto de estas
nuevas atribuciones, las entidades de
ahorro pueden ahora dedicarse, con al-
gunas limitaciones, a casi todas las ac-
tividades gue son legitimas para los
bancos comerciales. Esta nueva situa-
cion ha puesto de relieve diferencias en
su regulacion y supervision. Por gjem-
plo, ahora es legalmente posible que
una entidad de ahorro sea funcional-
mente equivalente a un banco comer-
cial, al propio tiempo gue siguen tenien-
do derecho a programas reguladores
destinados a servir de incentivos para
actividades tradicionales de ahorro.

Ademas, los bancos y cajas de
ahorros se enfrentan ahora en sus mer-
cados tradicionales con una nueva
competencia aguerrida por parte de las
firmas de corretaje, fondos mutuos del
mercado monetario y bancos «no ban-
carios». Al mismo tiempo, el cambio
tecnologico, sobre todo la contabilidad

y las comunicaciones computerizadas,
han abierto oportunidades para lograr
sustanciales aumentos en el campo de
actividad a lo largo de una serie cada
vez méas amplia de productos y grupos
de clientes. Como consecuencia, ha ha-
bido un renovado interés por reformas
gue proporcionen un campo parejo de
juego en que los varios proveedores de
servicios financieros puedan competir
en condiciones de igualdad, y que per-
mitan que las economias emergentes en
la prestacion de servicios financieros
puedan ser explotadas al maximo po-
sible.

Las oportunidades que desde hace
tiempo han tenido los bancos para ele-
gir el tipo de estatutos vy la forma de or-
ganizacioén que los coloca bajo diferen-
tes reguladores primarios, y las crecien-
tes analogias en las atribuciones legales
de bancos y cajas de ahorros, tienen
consecuencias para el comportamiento
de los organismos de regulacién. Estos
pueden ofrecer condiciones suficiente-
mente interesantes a las entidades que
operan bajo su autoridad para mante-
ner sus bases clientelares existentes y
atraer a nuevas empresas. Hay diversas
opiniones sobre la conveniencia de esta
situacion. Una es que el sistema actual
da pie a «una competencia en laxitudy
y, por lo tanto, supone unas restriccio-
nes insuficientes contra practicas in-
correctas. Otra opinion es que puede
eliminar las rigideces reguladoras mas
gravosas y fomentar la innovacion vy la
eficiencia.

Debido a los cambios tremendos que
se han operado en los mercados finan-
cieros durante estos Ultimos afios, la es-
tructura reguladora se ha ido quedando
progresivamente anticuada. Por ello,
los argumentos a favor de una reforma
reguladora son ahora fortisimos. Se
prevé que el Grupo de Accion de la Ad-
ministracién para la Regulacion de los
Servicios Financieros emita su dicta-
men a principios de 1984. El informe
centrara la discusion y la atencién en
una serie concreta de propuestas legis-
lativas para simplificar la regulacién fe-
deral y reducir la superposicion entre las
autoridades federales y estatales.

CONCLUSIONES

De todos los objetivos que se propo-
ne la regulacion financiera destaca el de
la estabilidad financiera. En los afios
treinta, la inestabilidad financiera en-
tonces existente se achacaba en buena
parte al juego natural de mercados

competitivos y este criterio servia de
apoyo a una extensibn muy sustancial
de los controles reguladores sobre los
mercados financieros. Sin embargo, en
tiempos mas recientes se ha desarrolla-
do un renovado respeto por la eficien-
cia de los mercados competitivos, y ha
habido un mayor reconocimiento de los
costos que supone la regulacion. Esta
suele desplegarse en sentidos poco pro-
ductivos, y a menudo hace que las in-
dustrias se desarrollen menos eficaz-
mente de lo que sucedetia de no ser asi.
Por esas razones, el fomento de la efi-
cacia estimulando la competencia es
también un importante objetivo regula-
dor. La finalidad de la regulacion no
debe ser proteger del fracaso a unas
empresas individuales mal administra-
das, sino méas bien impedir que esos fa-
llos conmuevan la estabilidad del siste-
ma financiero y su conjunto. Las regu-
laciones deben tener por objeto el con-
seguir la estabilidad del sistema, dando
al mismo tiempo a las distintas empre-
sas el maximo de libertad posible para
competir € innovarse.

NOTA

{*) Cap. 5 del Economic Report of the President,
febrero, 1984. Traduccion de Manuel Barrios Tru-
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