DESREGULACION
Y REFORMA REGULATORIA
EN EL SECTOR
BANCARIO

La creciente integracién de los mercados financieros
a escala mundial, y en particular el proceso

de integracion europea, plantean nuevos retos tanto
a las entidades financieras como a los reguladores.
Los procesos de desregulacion de los sistemas
financieros nacionales, junto con la tendencia
integradora de los mercados, han comportado un
aumento general de las presiones competitivas a que
estan sometidas las entidades financieras.

El propésito de este trabajo de Xavier Vives Torrents
es presentar un panorama sucinto de la evolucion

de la regulacién del sector bancario, poniendo énfasis
en desarrollos recientes, tales como la desregulacion
y el incremento de la competencia, y en los
problemas planteados por el proceso de integracion

europea (*).

I. INTRODUCCION

A creciente integracion de

los mercados financieros a

escala mundial, y, en par-
ticular, el proceso de integracion
europea, plantean nuevos retos
tanto a las entidades financieras
como a los reguladores. Los pro-
cesos de desregulacion de los sis-
temas financieros nacionales,
combinados con la tendencia in-
tegradora de los mercados, han
comportado un aumento general
de la competencia en el sector
bancario y de las presiones com-
petitivas a que estan sometidas
las entidades financieras. Asi-
mismo, se han manifestado dis-
funciones en los sistemas regu-
latorios que en algunos casos
han comportado un coste extraor-
dinariamente elevado al erario pu-
blico. Ejemplos de ello son las
crisis de las Savings and Loans
(S&L) en EEUU. y del sector

bancario en los paises nordicos.
Las dos crisis estan relacionadas
con el comportamiento de las en-
tidades financieras en un proceso
de desregulacion de sistemas
fuertemente intervenidos con an-
terioridad.

En definitiva, el incremento de
la competencia en el sector ban-
cario, y financiero en general,
plantea el problema de la com-
petitividad de las entidades, asi
como el de la estabilidad del sis-
tema financiero. La pregunta cru-
cial es como afectan incrementos
del grado de competencia a la
competitividad de un sector ban-
cario nacional y a la estabilidad
del sistema.

Asimismo, la creciente interde-
pendencia entre sistemas ban-
carios nacionales plantea con
fuerza el tema de la regulacion
internacional. La integracion fi-
nanciera en Europa pone sobre

el tapete la necesidad de esta-
blecer mecanismos optimos de
regulacion y de supervision, asi
como el papel que han de jugar
en este sentido los futuros Insti-
tuto Monetario Europeo (IME) y
Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC).

El contenido de este trabajo es
el siguiente. En la seccion I, se
explican los fundamentos de la
regulacion del sector bancario, y
en la seccion |ll, los distintos ins-
trumentos regulatorios. El papel
de la competencia y algunos pro-
blemas surgidos en los procesos
de desregulacion se exponen en
la seccion IV. La seccion V exa-
mina los efectos de la desregu-
lacion en Europa. La seccion VI
expone los principios regulado-
res que se estan imponiendo en
el contexto internacional. La in-
tegracion financiera en la CE y
el papel de los proyectados IME
y SEBC son tratados en la sec-
cion VI La seccion Vi contiene
las conclusiones de este trabajo.

Il. LA NECESIDAD DE LA
REGULACION DEL
SISTEMA BANCARIO

Los bancos realizan una serie
de funciones en una economia:
facilitan las transacciones, con-
tribuyendo al mecanismo de pa-
gos, transforman activos no liqui-
dos (creditos a largo plazo) en
pasivos liquidos (depositos a
corto plazo), proporcionando li-
quidez y asegurando frente a ries-
gos, y supervisan proyectos que
necesitan crédito para ser finan-
ciados.

Tradicionalmente, el sector ban-
cario se ha visto sometido a una
fuerte regulacion. Las razones de
esta intervencion estan en la
existencia de fallos del mercado
relacionados con problemas de
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informacion asimétrica y exter-
nalidades. En efecto, el sistema
bancario esta sujeto a crisis sis-
témicas («panicos bancarios»),
que pueden tener repercusiones
importantes en el sector real de
la economia, como mostré, de
manera dramatica, la gran depre-
sion de los anos treinta. La raiz
del problema estriba en la natu-
raleza del contrato de depdsito.
Los bancos proporcionan garan-
tia de liquidez a consumidores
adversos al riesgo, convirtiendo
activos no liquidos en pasivos li-
quidos a corto plazo. El contrato
de deposito entre bancos y de-
positantes, que no observan los
rendimientos de la actividad ban-
caria (un problema de «informa-
cion asimétricar), implica un pa-
go fijo a los depositantes, que
pueden retirar sus fondos inde-
pendientemente de las condicio-
nes del banco y de la economia.
Este contrato tiene un equilibrio
«buenon, que materializa el se-
guro optimo de riesgo, pero tam-
bién un equilibrio «malo», en el
que todos los depositantes su-
cumben al panico, retiran sus fon-
dos y hacen que el banco quie-
bre. Esto puede ocurrirle a un
banco solvente. Un péanico ban-
cario es costoso en términos de
recursos reales, dado que inte-
rrumpe el proceso de produccion
y lleva a que los activos se liqui-
den prematuramente (Diamond
y Dybvig, 1983; Jacklin y Bhatta-
charya, 1988, y Postlewaite y Vi-
ves, 1987). Ademas, existe el pe-
ligro de riesgo sistémico debido
al contagio de los panicos, lo cual
da lugar a una fuerte externalidad
negativa para el sector real de la
economia. En particular, la quie-
bra de una entidad puede arras-
trar la de otras a través de los
compromisos adquiridos en el
mercado interbancario.

Asimismo, los intermediarios
en los mercados de dinero y de

capital proporcionan liquidez ayu-
dados por lineas de crédito ban-
carias. Grandes variaciones en
los precios de los activos (como
una caida abrupta de la Bolsa,
por ejemplo) o la quiebra de un
intermediario importante pueden
generar crisis sistémicas. La crisis
de la Bolsa de octubre de 1987
no se transformé en una crisis
sistémica debido a la intervencion
de la Reserva Federal de EE.UU.
proporcionando liquidez al sis-
tema bancario y otros interme-
diarios.

Con la regulacion, se ha trata-
do de proporcionar estabilidad al
sistema bancario y de eludir las
importantes consecuencias nega-
tivas de las crisis sistémicas. Asi-
mismo, se ha intentado proteger
a los pequenos inversores que
pueden tener una desventaja in-
formacional en el mercado.

ll. LOS INSTRUMENTOS
REGULATORIOS

Existen dos tipos fundamen-
tales de regulacion de las institu-
ciones financieras: de estructura
y de conducta. Ejemplos del pri-
mer tipo son la separacion fun-
cional de las instituciones (por
ejemplo, la separacion entre ban-
cos comerciales y de inversion
de la Ley Glass-Steagall en los
Estados Unidos), requisitos de en-
trada (requisitos minimos de ca-
pital), el seguro de depositos y la
existencia de un prestamista de
ultima instancia (tipicamente, el
banco central). Ejemplos del se-
gundo tipo son las reglas de pu-
blicacion de informacion o la re-
gulacion de tipos.

El prestamista de ultima ins-
tancia y el sequro de deposito
son los dos instrumentos funda-
mentales para dar estabilidad al
sistema bancario. El primero re-

sulta de una actividad discrecio-
nal del banco central (usual-
mente), que ayuda a los bancos
con problemas temporales de li-
quidez mediante operaciones de
descuento. El segundo es una ac-
tividad reglada, de acuerdo con
una normativa, por la que se pro-
tegen los depésitos de acuer-
do con limites preestablecidos.
El seguro de depositos surgio en
EE.UU. como respuesta a la crisis
bancaria de los afios treinta. Este
sistema ha tenido bastante éxito
de cara a la estabilizacion de los
mercados bancarios y financie-
ros, lo que se ha reflejado en un
bajo numero de péanicos desde
la Il Guerra Mundial. En Europa,
los sistemas de seguro de depo-
sitos son de creacion méas re-
ciente, normalmente a finales de
los afios setenta. Su cobertura
varia segun el pais y puede ser
total o parcial para los depositos
de hasta una cierta cuantia (1).
En Europa, tal como en EE.UU.,,
se tiende a proteger a los bancos
y depositantes por encima de los
niveles exigidos por el seguro de
deposito. Se trata de la politica
de too big to fail, por la que se
considera que el dafio social y a
la economia de un pais originado
por la quiebra de una institucion
justifica su rescate.

Tanto el prestamista de ultima
instancia como el seguro de de-
positos introducen distorsiones
en las decisiones de las entidades
financieras. Ambas actividades re-
ducen los incentivos de los de-
positantes a supervisar la marcha
de los bancos, e inducen, dada
la responsabilidad limitada de és-
tos, una asuncion excesiva de
riesgo que las entidades pueden
financiar mediante tipos de inte-
rés pasivos sin penalizacion por
riesgo elevado, dado que los de-
positos estan implicita o explici-
tamente asegurados. En general,
las primas de seguro de deposito
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no dependen del riesgo asumido
por el banco y, por tanto, activi-
dades méas arriesgadas no resul-
tan penalizadas. Este es el de-
nominado problema de «riesgo
moral».

Para paliar el problema de
riesgo moral, se han utilizado his-
téricamente medidas tales como
requisitos de capital y liquidez,
restricciones directas a la activi-
dad bancaria (geograficas, entre
banca comercial y de inversion,
y a la cartera de inversion), la re-
gulacion de tipos, y la supervision
de las instituciones (control y
auditorias para descubrir el ver-
dadero valor neto). Estos ins-
trumentos no estan exentos de
problemas. Por ejemplo, los re-
quisitos de capital imponen ba-
rreras a la entrada y pueden dis-
torsionar las decisiones de car-
tera, y las restricciones directas
pueden limitar la explotacion de
las economias de alcance entre
distintas actividades bancarias.

A modo de ilustracion, deten-
gamonos brevemente en el ana-
lisis de las consecuencias del es-
tablecimiento de requisitos de ca-
pital. La literatura establece que
la imposicion de ratios minimas
de capital ayudara a rebajar la
asuncion de riesgos por parte de
los bancos, siempre que estén ba-
sadas en una apropiada medida
del riesgo de las entidades. Asi-
mismo, en presencia de respon-
sabilidad limitada, puede ser ne-
cesario un requisito minimo de
capital (2). Sin embargo, si la me-
dida de riesgo no es apropiada,
la imposicién de una ratio de ca-
pital puede faciimente resultar
contraproducente, al llevar a una
mayor asuncion de riesgo por
parte de las entidades. Desafor-
tunadamente, no existen medidas
basadas en la valoracion por el
mercado de los activos de la car-
tera bancaria, dado que éstos tien-
den en buena parte, a pesar de

los progresos realizados en la ti-
tularizacion de activos, a no ser
comerciados en un mercado, de-
bido a problemas de informacién
asimeétrica.

Las ratios de capital introduci-
das en el Acuerdo de Basilea
(1988), y adoptadas por la CE,
establecen un mimino de fondos
propios en relacion al valor con-
table de los activos bancarios
ajustados por los riesgos indivi-
duales de estos activos. Existen
ademas restricciones en cuanto
a la autorizacion de inversiones
en empresas no financieras y en
grandes riesgos.

Los activos se distribuyen en
categorias amplias con diferentes
pesos, definidos en funcién del
riesgo de quiebra, que, sin em-
bargo, no tienen en cuenta el
riesgo de tipo de interés ni el de
cartera (es decir, las covarianzas
entre los distintos activos). Ade-
mas, tampoco se presta atencion
a los valores de mercado de los
activos bancarios. Es evidente
que no existe una valoracion de
todos los créditos (por las mis-
mas caracteristicas de los activos
de carécter iliquido) en el mer-
cado. Sin embargo, la valoracion
puramente contable adolece del
problema del retraso en refle-
jar los valores fundamentales de
los activos y, por consiguiente,
puede distorsionar el verdadero
valor de la entidad posponiendo
una intervencion necesaria. (Ade-
mas, existe el problema de las
posibles manipulaciones de la
contabilidad para enmascarar pro-
blemas de solvencia.) En cual-
quier caso, estudios empiricos de
la banca en EE.UU. han con-
cluido que el sistema introducido
en el Acuerdo de Basilea, con
pesos en relacion al riesgo, cons-
tituye una mejora respecto a un
sistema con pesos iguales para
todos los activos (Avery y Berger,
1991). Actualmente, se esta con-

siderando la introduccion de me-
didas del riesgo de tipo de interes
en los requisitos de capital, dada
la importancia del mismo y el pa-
pel que ha jugado en crisis ban-
carias tales como la que afecto a
las S&L en EE.UU.

En definitiva, la regulacion no
estd exenta de efectos laterales
no deseados. En particular, éste
es un caso al que se aplica el
principio del 6ptimo de segundo
orden: cuando el 6ptimo social
no puede ser alcanzado, medidas
parciales pueden empeorar la si-
tuacion. Asi pues, hay que con-
siderar tanto los fallos del mer-
cado como los fallos regulatorios.
La regulacién 6ptima se obtendra
mediante la consideracion cuida-
dosa de los beneficios y de los
costes de los diversos instrumen-
tos disponibles.

IV. EL PAPEL DE LA
COMPETENCIA Y LOS
PROBLEMAS DE LA
REGULACION

Tradicionalmente, el papel de
la competencia en el sector ban-
cario ha sido objeto de un in-
tenso debate. De hecho, se ha
culpado al exceso de competen-
cia de provocar efectos desesta-
bilizadores y de provocar la asun-
cion de excesivo riesgo. Asi, se
ha argumentado que un exceso
de competencia en el mercado
de depositos comportaria un in-
centivo adicional a asumir riesgos
elevados por el lado del activo.
En la practica, la competencia en
el sector bancario se ha restrin-
gido considerablemente en todos
los paises, hasta muy reciente-
mente, por medio de la regula-
cion de tipos (en particular los
pasivos) o dejando que las enti-
dades bancarias configuraran
pactos de no agresion (colusivos)

4




en relacion a su politica de pre-
cios. Asimismo, restricciones a la
entrada en el negocio bancario,
tanto geogréaficas como de ex-
tension de la red de oficinas, o
de alcance del mismo negocio
(banca de inversion versus banca
comercial en EE.UU., por ejem-
plo), han sido usuales.

Por citar un caso, segun un es-
tudio de la OCDE (Bingham,
1985), en Europa solo se paga-
ban tipos de mercado sobre los
depositos de ahorro en Italia,
Suiza y el Reino Unido. Otros pai-
ses estaban sujetos a regulacion
0 acuerdos tipo «cartel» que dis-
torsionaban los tipos.

Existen razones tedricas para
temer la posibilidad de un exceso
de competencia en el sector ban-
cario. En este sector, la compe-
tencia excesiva puede ser debida
a la externalidad que inflige un
banco sobre los rivales cuando
compite mas agresivamente en
un contexto en que la quiebra
lleva asociados costes. En efecto,
la sustraccion del negocio de ban-
cos rivales, o el hecho de que
para evitarla deba responderse
también agresivamente, incre-
menta la posibilidad de quiebra,
al disminuir la rentabilidad del
banco. El resultado es un indice
de quiebra demasiado alto en tér-
minos sociales (Matutes y Vives,
1992). Asimismo, la existencia de
cierto poder de mercado au-
menta el valor de una entidad fi-
nanciera (en términos de benefi-
cios futuros descontados), con
la consecuencia de que dismi-
nuyen los incentivos a tomar po-
siciones arriesgadas que puedan
poner en peligro el flujo futuro
de beneficios.

El caso de las S&L de EE.UU.
ilustra algunos problemas asocia-
dos a la desregulacion del sector
bancario. La crisis de los anos
treinta dio lugar a un sistema re-

gulatorio destinado a evitar la con-
centracion de poder financiero,
proteger a los pequenos inver-
sores y controlar la «competencia
excesivan. El sistema estaba ba-
sado en la prohibicion de la
banca interestatal, la separacion
de la banca comercial y la de in-
version, el establecimiento del se-
guro de deposito, y la regulacion
de tipos sobre depésitos (regu-
lacion Q) (3). Para la aplicacion
de esta regulacion, se cred en
1933 la Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FDIC), y la
Federal Savings and Loans Insu-
rance Corporation (FSLIC) en
1934.

El sistema de regulacion, junto
con el valor elevado de los esta-
blecimientos bancarios (dada la
garantia de margen) pueden ex-
plicar la estabilidad del sistema
bancario en EE.UU. después de
la Il Guerra Mundial y el numero
muy reducido de quiebras. Desde
1940 hasta 1980, de un total de
13.500 entidades, solamente 299
bancos comerciales (asegurados
por la FDIC) quebraron, y la ma-
yoria fue por comportamientos
fraudulentos. Por el contrario, en-
tre 1930 y 1933 quebraron 9.106
bancos —el numero de bancos
en 1930 era inferior a 24.500—
(Jaffee, 1989)

La aparicion en los anos se-
tenta de los «fondos del merca-
do monetario» (money market
funds), ofreciendo tipos elevados
sobre depositos, y el proceso de
desintermediacion, con la cre-
ciente importancia del papel co-
mercial, dio lugar a la reforma
regulatoria de los afos ochenta.
Algunas de las reformas empren-
didas fueron la desregulacion de
los tipos de interés, una progre-
siva permisividad de las fusiones
interestatales y la ampliacién de
las actividades permitidas a las
Savings & Loans. El resultado fue
un aumento sustancial del nu-

mero de quiebras, siendo el ejem-
plo mas claro el de las S&L, con
la distorsion consiguiente en la
solvencia del sistema financie-
ro (4).

La crisis de las S&L tiene su
origen en |los altos tipos de inte-
rés que caracterizaron los Gltimos
afos setenta y los primeros de
los ochenta, y que provocaron
pérdidas de capital en una indus-
tria basada en los creditos hipo-
tecarios a tipo fijo (riesgo de tipo
de interés). La desregulacion am-
pli6 las posibilidades de préstamo
de estas entidades, que llegaron
a ser mas liberales que lo previsto
en los estatutos de la banca co-
mercial, y disminuyd sus reque-
rimientos efectivos de capital.
Cuando disminuyeron los tipos
de interés, la industria se seg-
mentd en dos grupos. Por una
parte, las instituciones que con-
siguieron reestablecer sus mar-
genes, y por otra, aquellas que
entraron en un proceso de dete-
rioro aun mayor, asumiendo ries-
gos excesivos —mediante una es-
trategia de huida hacia adelan-
te— al amparo de un entorno
desregulado, con seguro de de-
posito y bajos niveles de super-
vision. Efectivamente, el seguro
de deposito permitié a las insti-
tuciones con problemas ofrecer
altos tipos de interés (que la ins-
titucion pagaria con probabilidad
baja) al tiempo que seguian atra-
yendo depositos, eliminando asi
la competencia de las institucio-
nes que utilizaban una estrate-
gia més prudente. Segun diver-
sos estudios, las quiebras pa-
recen explicarse mejor por el
problema de riesgo moral, que
induce una asuncion excesiva de
riesgos, que por un proceso de
entrada rapida en lineas de ne-
gocio desconocidas para estas
entidades. Ademas, los regulado-
res incurrieron en una supervi-
sion inadecuada del sector y en
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el empleo de una estrategia de
dilacion (capital forbearance), al
permitir a las instituciones insol-
ventes continuar sus operaciones
con la esperanza de una (impro-
bable) recuperacion. Los proble-
mas de incentivos asociados con
las agencias reguladoras, y dis-
cutidos méas adelante, son res-
ponsables, en parte, de este fallo
regulatorio.

El resultado de la crisis ha sido
la insolvencia de la FSLIC, que
ha sido absorbida por la FDIC, y
una elevadisima factura sobre los
contribuyentes de EE.UU. para
rescatar al sector. También a re-
sultas de esta crisis, las primas
de seguro han aumentado (tanto
para los bancos como para las
S&L)y se han impuesto a las en-
tidades de ahorro exigencias de
capital mas altas.

Los problemas regulatorios en
EE.UU. plantean la necesidad del
estudio de la economia politica
de la regulacién. En efecto, los
reguladores son agentes que tam-
bién tienen sus propios objetivos,
no necesariamente coincidentes
con los objetivos generales del
bienestar social. Por ello, los re-
guladores deben tener incentivos
apropiados para ejercer su fun-
cion de manera compatible con
su carrera profesional y de ma-
nera que se minimize la posibili-
dad y el alcance de su «captura»
por intereses particulares aleja-
dos del interés general. El dise-
no de un mecanismo regulatorio
apropiado, en el que intervienen
el sector regulado, la agencia re-
guladora y la representacion del
interés de la sociedad (un comité
del Parlamento, por ejemplo), no
es una tarea facil.

La economia politica de la re-
gulacion de la banca se complica
aun mas por el hecho de que ésta
se considera normalmente como
una industria «estratégica» desde

el punto de vista nacional. Esta
consideracion se refleja, normal-
mente, en la politica del gobierno
en relacion a la entrada, fusiones
con adquisiciones por parte de
instituciones extranjeras.

Asimismo, la experiencia de
EE.UU. advierte sobre el peligro
de relajar las restricciones a las
actividades de las entidades fi-
nancieras y desregular los tipos
sin proporcionar al mismo tiempo
una supervision y un marco re-
gulador adecuados.

Sin embargo, el mantenimiento
de la regulacion de tipos intro-
duce distorsiones adicionales
que inducen a las instituciones
financieras a competir a través
de la (sobre)inversion en calidad
0 servicios, tales como la exten-
sion de la red de oficinas. Asi-
mismo, aumenta las posibilidades
de la captura del regulador por
parte de la industria. Quizés uno
de los mayores problemas pro-
vocados por la regulacion sea la
disminucion de la presion com-
petitiva a reducir las ineficiencias
de coste y gestién que la garantia
de un marco financiero trae con-
sigo. Recordemos que, dentro de
ciertos limites, un incremento de
la competencia aumenta la efi-
ciencia estatica y dinamica (en
términos de tasa de incremento
de la productividad). Asimismo,
seguin Adam Smith (1937, p. 147):
«El monopolio ... es un gran ene-
migo de la buena gestiony; y, se-
gun John Hicks (1935): «El mejor
beneficio del monopolio es la
vida tranquila». La competencia
del producto en el mercado tien-
de a disminuir la denominada
ineficiencia-X, que refleja un es-
fuerzo inadecuado o insuficiente
para reducir costes (5). En tér-
minos crudos: un entorno mas
competitivo hara rebajar costes,
puesto que empresas con costes
altos no podréan sobrevivir y seran
expulsadas del mercado. De ma-

nera complementaria, la compe-
tencia en el mercado de capitales
provocada por las amenazas de
adquisicion (OPA) hostil disci-
plina el comportamiento de los
gestores (Vives, 1993).

Un estudio reciente del sector
servicios (incluyendo la banca)
ha concluido que la producti-
vidad es mucho mas elevada
en EE.UU. que en Japén o en
Europa. La razon de las diferen-
cias esta en el mayor grado de
competencia en EE.UU. debido,
fundamentalmente, a medidas de
desregulacion, asi como a un mer-
cado laboral mas flexible (6). Hay
que tener en cuenta ademas los
posibles efectos beneficiosos de
la competencia sobre la tasa de
aumento de la productividad. La
evidencia del comportamiento
del sector servicios en EE.UU. en
1992, con un crecimiento de la
productividad del 3 por 100, pa-
rece abonar esta tesis (7).

V. LOS EFECTOS
DEL PROCESO
DESREGULADOR
EN EUROPA

A principios de la década de
los anos ochenta, los sistemas
bancarios de los paises europeos
se distinguian por su distinto gra-
do de reguiacion e intervencion.
Asi, los mercados de Francia,
Italia, Espana y Bélgica estaban
mucho mas regulados (tanto en
términos de regulacion de estruc-
tura como de conducta) que los
del Reino Unido, Alemania y
Holanda. Las tendencias desre-
guladoras son particularmente im-
portantes en Espana (con des-
regulacion tanto de estructura
como de conducta) en contraste
con ltalia, por ejemplo, que tiende
al mantenimiento de la regula-
cién. Bélgica, Francia y el Reino

6




Unido representan casos inter-
medios (Gual y Neven, 1992).

En Espana, las entidades finan-
cieras han pasado de operar en
un entorno fuertemente regulado
—donde los tipos pasivos esta-
ban fijados, la entrada controlada,
el mercado protegido de la com-
petencia externa, y las operacio-
nes activas enfrentaban restric-
ciones importantes— a una si-
tuacion de tipos de mercado
(plena a partir de 1987), libertad
de entrada, sin restricciones esen-
ciales a la competencia externa
y con una liberalizacion sustan-
cial de las operaciones activas
(Caminal et al., 1990; Vives, 1988
y 1991a; Gual y Neven, 1992, y
Gual, 1992). La regulacion de ti-
pos pasivos comportd una proli-
feracion excesiva de oficinas y
probablemente grados importan-
tes de ineficiencia-X. Hay que des-
tacar que una de las constantes
de los estudios sobre economias
de escala y eficiencia en el sector
bancario en Espana es la cons-
tatacion de la infrautilizacion de
las oficinas. (Por el contrario, no
existe evidencia significativa de
economias de escala a nivel de
empresa, exceptuando tamanos
muy pequenos.) (8).

Los sistemas bancarios mas re-
gulados (tales como ltalia, Fran-
cia y, en menor medida, Esparia
y también Bélgica) empiezan la
década de los ochenta con unos
margenes financieros y una ren-
tabilidad relativa a la industria
mas elevados que en los sistemas
mas desregulados, como el Rei-
no Unido, Alemania y Holanda.
Lo mismo sucede en cuanto a
los costes de transformacién y
la apropiacion de rentas del po-
der de mercado de las entidades
por parte de los trabajadores. Las
consecuencias del proceso de
desregulacion han sido diversas
(Gual y Neven, 1992).

En primer lugar, y prominen-
temente, el grado de competen-
cia ha aumentado sustancial-
mente al desregularse el mercado
(la desregulacion de estructura,
al permitir la entrada de compe-
tidores nacionales y extranjeros,
y la de conducta, al permitir la
libertad de competencia me-
diante instrumentos tales como
tipos de interés, nuevos produc-
tos, etc). Los margenes financie-
ros se han reducido correspon-
dientemente durante la década
(con la excepcion de ltalia). En
Espana, el cambio de regimen
competitivo se ha visto subra-
yado por la guerra de las super-
cuentas, apuntando un cambio
en las estrategias de las entidades
financieras hacia un régimen de
competencia de precios (Vives,
1990).

En segundo lugar han per-
sistido distintos grados de com-
petencia en los diferentes pai-
ses europeos. La competencia
en precios ha sido mas fuerte
en los mercados previamente
desregulados (Reino Unido, Ale-
mania), ha tenido una tenden-
cia creciente en los que han se-
guido un proceso de desregula-
cion (Francia y Espana, sobre
todo), y se ha mantenido estable
en Italia y Bélgica (en Holanda
ha tenido una tendencia decre-
ciente).

En tercer lugar, se ha produ-
cido una reestructuracion impor-
tante del sector, con un incre-
mento de la concentracién en
1987-1990 (sobre todo en Es-
pana, Holanda, Francia e ltalia).
En Espana y Holanda las fusio-
nes parecen haber tenido, en su
mayor parte, un caréacter defen-
sivo intentando mantener y res-
taurar una rentabilidad amena-
zada por el incremento de la
competencia (Vives, 1988). Las
adquisiciones transnacionales se
han producido fundamentalmen-

te entre los paises del Norte de
Europa y de Norte a Sur con ban-
cos de Espana, Francia e ltalia
como objetivos.

En cuarto lugar, los costes de
transformacion han tendido a
converger al nivel medio de la
CE, produciéndose los incremen-
tos de productividad mas eleva-
dos en los mercados que se es-
tan desregulando. En Espana, en
particular, se produce un proceso
de moderacion de costes a partir
del momento en que se intensi-
fica la competencia (a finales de
los anos ochenta). En efecto, a
pesar del incremento de los sa-
larios, los costes laborales unita-
rios decrecen.

Por ultimo, las rentas por em-
pleado en el sector bancario se
han mantenido por encima de la
media de la economia, aunque
la mayor rentabilidad relativa de
la banca con relacion a la indus-
tria tiende a desaparecer alli don-
de existia (en Espana, en particu-
lar).

En resumen, los paises en los
que la competencia tenia menos
trabas han cambiado poco en tér-
minos de la estructura, conducta
y resultados del sector (excepto
en Holanda, con un incremento
de la concentracion y una dismi-
nucion de la competencia) y han
tenido un papel activo en adqui-
siciones exteriores. Al parecer, €l
mayor grado de competencia in-
terna les ha conferido una ventaja
competitiva en el mercado inter-
nacional. (La competencia in-
terna como fuente de competiti-
vidad a escala internacional ha
sido enfatizada por Porter, 1990).
Los paises que han desregu-
lado han sufrido transformacio-
nes mas importantes (9). Asi,
Francia y Espafia han experimen-
tado una bajada de margenes,
rentabilidad y costes unitarios
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(incrementando la productividad).
Asimismo, las adquisiciones ex-
tranjeras en Espana y el comercio
internacional en Francia han con-
tribuido al incremento de la com-
petencia en los respectivos mer-
cados.

Uno de los cambios funda-
mentales que ha introducido el
proceso desregulador es la ne-
cesidad para las entidades de
plantearse una estrategia de com-
petencia en un entorno de rivali-
dad que se extiende a la arena
internacional, una vez se abre el
mercado. Pautas de actuacion
desarrolladas en un entorno pro-
tegido, y no adaptadas al nuevo
entorno, no sobrevivirdn a los
vientos de la competencia. Las
entidades ineficientes tenderan a
ser expulsadas del mercado. En
Espania, en particular, la falta de
competencia en el sector ha ge-
nerado ineficiencia y margenes
de intermediacion elevados. El
grado de competencia se perfila,
pues, como determinante de la
eficiencia y de la capacidad com-
petitiva de los distintos sectores
bancarios nacicnales.

El proceso de desregulacion
bancaria esté estrechamente re-
lacionado con el proceso de in-
tegracion financiera europea, que
abordaremos en la seccion VII.
En conjunto, estos procesos im-
plican cambiar el punto focal de
las estrategias bancarias desde
los comportamientos colusivos y
los intentos de influir sobre la re-
gulacion a una rivalidad aumen-
tada. No obstante, se ha argu-
mentado que la competencia
sera imperfecta debido a la pre-
sencia de barreras econémicas
a la entrada. El cambio estra-
tégico mas importante es la tras-
lacion del énfasis desde el in-
tento de influir en la regulacion
y coordinar las actuaciones de
las entidades a la competen-
cia (10).

VI. PERSPECTIVAS
DE LA REGULACION

La filosofia de la regulacion
que se estd imponiendo permite
una competencia vigorosa entre
las entidades financieras, man-
teniendo una supervision y capi-
talizacion adecuadas. En este sen-
tido, se han desestimado, en
general, los controles de tipos de
interés (con algunas excepcio-
nes, como el caso de los tipos
pasivos en Francia) en favor de
los requisitos de capital como
medio para evitar la asuncion de
excesivo riesgo por parte de las
entidades. El proceso de desre-
gulacion se atempera con incre-
mentos de la capacidad supervi-
sora y con requisitos de capital
mas exigentes. Asimismo, se trata
de ajustar las medidas reguilato-
rias a la posicion de riesgo de
las entidades, tanto en los requi-
sitos de capital (acuerdo de Ba-
silea) como en las primas de se-
guro de deposito (como veremos
en el caso de EE.UU.). En este
sentido, se estan estudiando me-
didas del riesgo de tipo de inte-
res, asi como de la valoracion de
los activos en términos de valor
de mercado (en oposicion a meé-
todos contabies). Ademas, se in-
tentan tener en cuenta los pro-
blemas de implementacion de la
regulacion (de economia politica
de la regulacion) que han llevado
a estrepitosos fracasos regulato-
rios, tales como el caso de las
Savings and Loans.

En conjunto, se estructura un
panorama de reforma regulatoria.
Un ejemplo de éste es la pro-
puesta de reforma de la regu-
lacién bancaria presentada por
el Departamento del Tesoro de
EE.UU. en febrero de 1991 (11).
La propuesta intenta reforzar la
solvencia de las entidades finan-
cieras al mismo tiempo que re-
duce la cobertura del seguro

de deposito. Asimismo, intenta
abrir el negocio bancario a los
productos de seguros y a la com-
petencia interestatal. La pro-
puesta clasifica los bancos en ca-
tegorias de capital de acuerdo
con los criterios de valoracion del
riesgo del acuerdo de Basilea y
obliga a los reguladores a seguir
reglas rigidas de intervencion.
Los bancos mejor capitalizados
estan autorizados a tomar posi-
ciones mas arriesgadas. Con-
forme desciende el nivel de ca-
pitalizacién, los bancos ven
restringida su capacidad de ac-
tuacién y pueden tener que pedir
autorizacion para distribuir divi-
dendos, pueden verse obligados
a recapitalizarse, o incluso se les
puede imponer tipos maximos,
los gestores pueden ser destitui-
dos, y se puede proponer una
fusion con una entidad mas sa-
neada. Se requiere también un
capital minimo, por debajo del
cual la entidad debe ser vendida
o liquidada. La primas de seguro
de deposito deberian reflejar, se-
gun la propuesta, la posicion de
riesgo (incluyendo el riesgo de
tipo de interés) del banco, pena-
lizando a las entidades que asu-
men un riesgo mayor. Por otro
lado, se intenta dificultar la reali-
zacion de una politica de too big
to fail al impedir que la Reserva
Federal ayude a bancos insolven-
tes. Una version limitada de la
propuesta del Tesoro ha sido
aprobada por el Congreso de
EE.UU. (Federal Insurance Cor-
poration Improvement Act, di-
ciembre 1991).

Una propuesta mas radical de
reforma de la regulacion bancaria
consiste en el «banco estrecho»
(narrow bank) que, en su formu-
lacion extrema, exige a las insti-
tuciones de depdsito invertir los
rendimientos procedentes de de-
positos en activos gubernamen-
tales liquidos y sin riesgo (ésta
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es una propuesta parecida a la
exigencia de que los bancos man-
tengan un 100 por 100 de reser-
vas). De esta manera los panicos
serian eliminados. Un problema
potencial de la propuesta es que,
probablemente, aumentarian los
costes de intermediacion debido
a los rendimientos sustancial-
mente mayores de las inversiones
a mas largo plazo (recordemos
el papel de los bancos de trans-
formacién de activos iliquidos en
pasivos liquidos), y la pérdida de
economias de alcance entre de-
positos y créditos. Asimismo, los
problemas de inestabilidad po-
drian ser transferidos a las insti-
tuciones que proporcionasen cré-
dito a proyectos empresariales,
los cuales no pueden acudir al
mercado de capitales.

VIi. INTEGRACION
FINANCIERA Y
REGULACION
EN EUROPA

A pesar del proceso de desre-
gulacion, existe un grado impor-
tante de diversidad en la regula-
cion bancaria en Europa —en
términos, por ejemplo, de requi-
sitos de entrada, coeficientes de
caja, restricciones directas, se-
guro de deposito, supervision pru-
dencial y prestamista de ultima
instancia (Chiapori et af, 1991)—,
asi como de las autoridades for-
malmente encargadas de la su-
pervision bancaria. En el Reino
Unido, la responsabilidad es del
Banco de Inglaterra, mientras
que en Alemania no es del banco
central, sino de la Oficina de Su-
pervision Federal del Ministerio
de Finanzas. En Espana y en Ita-
lia, los bancos centrales tienen
responsabilidades muy exten-
sas (12). Es preciso destacar, sin
embargo, que, aun cuando las
reponsabilidades estén atribuidas

formalmente en exclusiva al ban-
co central o a una agencia su-
pervisora, en caso de crisis las
dos instituciones trabajan coor-
dinadamente (Goodhart, 1991).

El programa de la integracion
del sector financiero en Europa
exige, como herramientas esen-
ciales, la libertad de movimientos
de capital y la libertad de esta-
blecimiento. Los obstaculos le-
gales al establecimiento de filiales
bancarias han desaparecido prac-
ticamente, aunque subsisten aun
restricciones a la adquisicion de
instituciones domesticas por ban-
cos extranjeros (necesidad de
aprobacién por la autoridad su-
pervisora y otras restricciones en
algunos paises).

Las directivas de la CE tende-
ran a homogeneizar algunas de
las regulaciones. Para facilitar el
acceso al mercado, la Comision
Europea ha establecido la licen-
cia bancaria Unica y los principios
de pais de origen (home country)
y de reconocimiento mutuo en
la Segunda Directiva Bancaria. La
autorizacion a una institucion fi-
nanciera para operar en un pais
europeo sera suficiente para que
pueda ofrecer o establecer servi-
cios financieros en cualquier otro
lugar. La Segunda Directiva es-
tablece el control por el pais de
origen (es decir, por el estado
miembro en el que ha sido auto-
rizada la institucion financiera) de
la supervision prudencial de la
solvencia y de los grandes ries-
gos, y una armonizacion minima
entre paises acerca de otros te-
mas: niveles minimos de capital,
concentracion de riesgos indus-
triales, proteccion de los inver-
sores, etc. Respecto a los temas
de politica monetaria (coeficien-
tes de caja, por ejemplo), se man-
tiene la responsabilidad del pais
anfitrion (host country). Asimis-
mo, en el momento presente, los
depositantes estan asegurados

por el sistema del pais en donde
la sucursal del banco opera. En
la reciente propuesta de directiva
del Ecofin (de 13 de septiembre
de 1993) sobre seguro de depo-
sito, se propone una cobertura
minima (de, al menos, el 90 por
100 de los primeros 20.000 ecus
por depositante —de 15.000 ecus
durante un periodo transitorio)
que tiende a reflejar mas un inte-
rés en proteger inversores pe-
quenos que en proteger la es-
tabilidad del sistema bancario.
También se establece el principio
de pais de origen: los bancos que
obtengan licencia en un pais de
la CE estaran asegurados por el
sistema de seguro de depoésito
del pais de origen cuando operen
en otro pais de la Comunidad.
Sin embargo, para evitar la «com-
petencia desigual», la directiva:
1) autorizara la adhesion volun-
taria de las sucursales al sistema
del pais de destino para permi-
tirles ofrecer la misma proteccion
que los bancos locales (asi, por
ejemplo, un banco esparnol en
Alemania podréa ofrecer niveles
de proteccion alemanes comple-
mentando —fopping up—la pro-
teccion del sistema espanol);
2) no permitira que los niveles y
la extension de la cobertura ofre-
cida por un sistema de un estado
miembro a los depositos de las
sucursales situadas en otro es-
tado miembro superen la cober-
tura ofrecida por el pais de des-
tino (asi, por ejemplo, un banco
aleméan en Espafa no podra su-
perar las garantias ofrecidas por
el sistema espanol).

La creciente integracion de los
mercados financieros a escala
mundial, y en particular en Eu-
ropa con el proceso de integra-
cion europea, plantea nuevos re-
tos regulatorios. Por un lado,
desde un punto de vista nacional,
se trata de disenar una regulacion
que no perjudique a la compe-
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titividad delas entidades iocales.
Al mismo tiempo, se hace nece-
saria una coordinacion entre las
autoridades nacionales para evi-
tar problemas potenciales asocia-
dos a efectos externos en la re-
gulacion financiera internacional.

Por ejemplo, la aplicacion ac-
tual del principio de pais de ori-
gen a la solvencia, a la supervi-
sion y a la autorizacion inicial de
las entidades financieras, junto
con la aplicacion del principio
de pais anfitrion para los siste-
mas de seguros de deposito, pue-
de proporcionar incentivos a las
autoridades nacionales a ser muy
liberales a la hora de establecer
estandares con el objetivo de con-
ferir a los bancos nacionales una
ventaja competitiva en el extran-
jero (en particular, si buena parte
del negocio bancario de las enti-
dades nacionales se desarroila en
el extranjero). Asi, si un banco
nacional tiene problemas en el
extranjero, el sistema de seguro
del pais anfitrion pagara la fac-
tura. En el caso de la quiebra del
Bank of Credit and Commerce
International (BCCI), muchos de
sus clientes no eran residentes
en el pais en que el banco fue
autorizado a operar (Luxem-
burgo) y, por tanto, los costes
de la quiebra fueron soportados
por clientes extranjeros o por sus
aseguradores.

En resumen, los reguladores
nacionales tenderan a prestar de-
masiada poca atencion a los pro-
blemas de los clientes extranjeros
de los bancos domésticos. Ade-
mas, existe la posibilidad de que
la quiebra de un banco extranjero
tenga consecuencias sistémicas
en el pais anfitrion. Asi, por ejem-
plo, algunas autoridades locales
en el Reino Unido retiraron fon-
dos de bancos pequenos que te-
nian riesgos contraidos con el
BCCIl. Mas aun, conforme los
mercados financieros europeos

profundicen su integracién, el
riesgo de que la quiebra de una
institucion en un pais se contagie
a otros paises europeos se in-
crementara (por ejemplo, a través
de compromisos adquiridos en
el mercado interbancario a escala
europea). Finalmente, en el es-
cenario de una moneda comun
europea, las crisis bancarias pue-
den tener repercusiones a través
del mecanismo de cambios.

A medida que los mercados fi-
nancieros europeos se integran,
las externalidades entre paises
aumentan, asi como el grado de
competencia. Esto significa que
la inestabilidad potencial del sis-
tema también se amplifica. (Ade-
més, es posible que ésta se haya
subestimado al extrapolar resul-
tados de un largo periodo de re-
gulacién muy estricta del sistema
financiero europeo.) La conse-
cuencia es que el papel tanto de
la coordinacion como de la cen-
tralizacion de la regulacion y su-
pervision financieras se incre-
menta.

El Comité de Basilea, de Ban-
cos Centrales, en diversos con-
cordatos y acuerdos sobre su-
pervision bancaria, ha intentado
establecer el principio de super-
vision consolidada a escala mun-
dial de las entidades financieras
por parte de la autoridad regula-
dora, asi como promover el in-
tercambio de informacion entre
supervisores nacionales (Chiap-
pori et al, 1991). Sin embargo,
en un mercado integrado, la mera
coordinacion de la regulacion fi-
nanciera puede no ser suficiente.
En primer lugar, y tal como he-
mos observado, la competencia
entre reguladores nacionales no
tiene por qué producir resultados
eficientes (debido a la presencia
de externalidades entre paises).
En segundo lugar, la necesidad
de una intervencion rapida en
una crisis incrementa el valor de

la autoridad centralizada. Imagi-
némonos, por ejemplo, que hu-
biera ocurrido si en la crisis de la
Bolsa de 1987 los bancos de la
Reserva Federal de EE.UU. hu-
bieran tenido que negociar una
respuesta a la crisis. La centrali-
zacion ahorra costes de comuni-
cacion y de negociacion, y puede
favorecer también el intercambio
de informacion.

¢,Como se plantea la regula-
cion financiera en el proceso de
construccion europea y en el Tra-
tado de Maastricht en particu-
lar?

Segun este Tratado, antes del
principio de la etapa |l del pro-
ceso de la UME (enero de 1994),
los paises de la CE tienen que
adaptar su legislacion en relacion
a los bancos centrales. En Es-
pana todavia falta la sancion del
Parlamento al estatuto de inde-
pendencia del Banco de Espana.
El Instituto Monetario Europeo
(IME) se encargara de la coordi-
nacion de la politica monetaria y
de los preparativos técnicos para
la Union Monetaria Europea. El
Tratado no menciona ningun pa-
pel del IME como coordinador
de agencias nacionales de super-
vision bancaria y financiera. Sin
embargo, el IME seria un candi-
dato natural para coordinar y cen-
tralizar la regulacion y la super-
vision financieras.

El Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales tiene en el Tratado
de Maastricht un mandato claro
para mantener la estabilidad de
precios, pero tiene un papel su-
bordinado a los gobiernos na-
cionales y a otras instituciones
europeas en relacion con la su-
pervision financiera y con el man-
tenimiento de la estabilidad del
sistema financiero y bancario
europeos (articulo 105, 5y 6). De
hecho la funcion de prestamista
de Gltima instancia del SEBC no
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se menciona explicitamente en
el Tratado, aunque si se reco-
noce la tarea del SEBC de pro-
mocién del funcionamiento ar-
monico del sistema de pagos
(articulo 105, 2). El SEBC sigue,
pues, el modelo del Bundes-
bank, al no incluir explicitamente
la tarea de preservacion de la es-
tabilidad del sistema financiero,
y se aparta, en este sentido, de
otros bancos centrales, como la
Reserva Federal en EE.UU. 0 el
Banco de Inglaterra. La explica-
cion de la omisién hay que bus-
carla en el temor a que se abuse
de la actividad de prestamista de
ultima instancia del banco cen-
tral y ello tenga consecuencias
inflacionistas. Sin embargo, un
banco central independiente,
comprometido con la estabilidad
de precios, compensara (esteri-
lizard) las inyecciones de liqui-
dez necesarias para la estabili-
dad del sistema en un momento
de crisis (como hizo la Reserva
Federal en la crisis de 1987), de
manera que no supongan un
aumento indeseado de la masa
monetaria.

Si se acepta la funcion de pres-
tamista de Ultima instancia del
banco central, entonces existen
diversos argumentos que justifi-
can que también tenga capaci-
dad supervisora. En efecto, el
banco central debera poder dis-
tinguir entre problemas de liqui-
dez y de solvencia para minimizar
las pérdidas asociadas a los cré-
ditos concedidos. Asimismo, la
supervision puede ayudarle a de-
terminar la modalidad 6ptima de
intervencion (operaciones de mer-
cado abierto o de descuento, por
ejemplo). Ademas, en general
existiran economias de alcance
en la adquisicion de informacion
entre las funciones de provision
de liquidez y de supervision (por
ejemplo, la primera funcion re-
quiere un conocimiento detallado

de las necesidades de liquidez
de los bancos).

Un problema potencial de com-
binar las funciones de presta-
mista en Ultima instancia y de su-
pervision en el banco central es
el siguiente. Cuando muchos ban-
cos tienen problemas, la autori-
dad supervisora quisiera dar fa-
cilidades (bajando los tipos de
interés, por ejemplo) para ayudar
a los bancos, puesto que una ca-
dena de quiebras puede poner
en cuestion su capacidad como
supervisor (es decir, puede per-
judicar la reputacion del supervi-
sor y afectar a sus posibilidades
de promocién o de trabajo futuro
en otro sector). En general, fun-
cionarios preocupados por su
carrera profesional pueden no to-
mar decisiones que, aungue ne-
cesarias, pongan en cuestion la
calidad de su trabajo. Puede exis-
tir, por tanto, una tendencia in-
flacionista que ponga en peligro
el objetivo de la estabilidad de
precios. De nuevo, éste es un pro-
blema de la economia politica de
la regulacion, puesto que involu-
cra los incentivos personales de
los reguladores. Entre las solu-
ciones potenciales que se han
apuntado, destaca la creacion de
una agencia reguladora indepen-
diente que tenga autoridad sobre
problemas de solvencia, y quiza
también se encargue del segu-
ro de deposito, mientras que el
banco central tenga autoridad so-
bre temas de liquidez (Chiappori
et al, 1991, y Vives, 1993b).

Vill. CONCLUSIONES

Del analisis de las tendencias
regulatorias se configura un equi-
librio entre el fortalecimiento de
una competencia vigorosa y el
mantenimiento y ampliacion de
una supervision rigurosa, que
mantenga unos niveles de capi-

talizacion suficientes para con-
trolar la asuncién de riesgo por
parte de las entidades financieras.
Estas supervision y regulacion de-
ben tener en cuenta el riesgo es-
pecifico de las entidades para de-
terminar los requisitos de capital
y las primas de seguro de depo-
sito. No se trata de desregular
completamente el sector y prac-
ticar una politica de /aissez-faire,
puesto que existen fallos de mer-
cado que hacen necesaria la re-
gulacion, sino de configurar una
reforma regulatoria que permita
una grado de competencia ele-
vado sin poner en peligro la es-
tabilidad del sistema.

Aparte de los beneficios di-
rectos para los inversores y em-
presas, derivados de una mayor
competencia, y traducidos en me-
nores margenes de intermedia-
cion y mejoras en la calidad del
servicio, existe el beneficio de
una mayor eficiencia en la provi-
sion de los servicios financieros.
Es importante recordar aqui que
los sistemas bancarios naciona-
les con un mayor grado de com-
petencia parecen haber sido tam-
bién los mas competitivos. Es
preciso concluir entonces que
una politica activa de defensa de
la competencia en el sector ban-
cario, aparte de rebajar los costes
de financiacion de las empresas,
redundara en un sector mas com-
petitivo en el espacio europeo
e internacional. Cabe examinar,
por tanto, procesos de fusion que
puedan reducir de manera apre-
ciable la rivalidad entre las enti-
dades financieras.

Asimismo, conforme avanza la
integracion financiera en Europa,
se deberan coordinar mas estre-
chamente las actividades de re-
gulacion y de supervision de las
autoridades nacionales. El pro-
yectado Instituto Monetario Euro-
peo podria jugar un papel im-
portante en este sentido. En la

11




perspectiva del Banco Central
Europeo, algo borrosa desde las
tormentas monetarias de 1992, se
deberia considerar seriamente su
funcién de garantia ultima de li-
quidez, asi como su capacidad
de supervision del sistema finan-
ciero, quizds ayudado por un
agencia supervisora independien-
te a escala europea.

NOTAS

(") El autor agradece la ayuda economica
prestada por la Federacion de Cajas de Ahorros
Vasco-Navarras para la realizacion de este tra-
bajo. Los comentarios de Roberto Burguet han
contribuido a mejorar su presentacion.

(1) Véase, por ejemplo, CHiaproRi et al.
(1991, p. 84).

{2) Veéase RocHEeT (1992). El autor demues-
tra que (en un contexto de mercados incom-
pletos y modelando el banco como un inversor
en cartera enfrentandose con rendimientos de
los activos distribuidos normalmente) las ratios
de capital son efectivas si los pesos utilizados
en el computo de la ratio de capital ajustado
por riesgo son proporcionales a los riesgos
sistematicos de los activos (las «betas»). El autor
también demuestra que, en un contexto de mer-
cados completos (en donde todas las contin-
gencias se pueden asegurar), para evitar la es-
pecializacion en activos arriesgados de las
entidades bancarias cuando existe seguro de
deposito, es necesario que las primas del se-
guro reflejen el riesgo asumido por las entida-
des (para ello, es necesario que el regulador
conozca el riesgo asumido por el banco).Si
esto no sucede, las entidades tienen incentivos
a maximizar el valor opcional del seguro de
depdsito asumiendo un riesgo excesivo. Sin
embargo, el modelo de mercados completos
no parece muy adecuado para explicar el com-
portamiento de los bancos, puesto que en este
contexto no hay razones para la existencia de
intermediarios financieros.

(3) La legislacion basica esta contenida en
la Ley Peprer-McFappen (1927) y en la Ley de
Banca, conocida como GLass-SteacatL (1933).

(4) Vease el Simposio en el Journal of Eco-
nomic Perspectives sobre el seguro de deposito
federal para las S&L (Jarree, 1989)

(5) Estudios recientes destacan la impor-
tancia de la ineficiencia-X en relacion a des-
economias de escala y de alcance en la banca
en los EE.UU. (véase Bercer et al, 1993).

(6) Estudio de McKinsey (véase The Eco-
nomist, 13 de febrero de 1993).

() Ibid, p. 67.

(8) Vease, por ejemplo, GuaL et al. (1990},
GriFeLL et al. (1992).

(8) Italia tenia la regulacion maés restrictiva
y ha desregulado limitadamente {sobre todo,
desde un punto de vista estructural), con pocos
cambios como resultado.

(10) Véase Vives (1990) para una explica-
cion mas amplia.

(11)  Véase Treasury DeparTMENT (1991) y
MisHkin (1992) para una evaluacion de la pro-
puesta.

(12) Véase Table D en Paooa-ScHiorra y
Saccomanni (1991).
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