Resumen

{Qué pueden aprender los gestores de la
politica econémica de la historia? Una referen-
cia puede ser la experiencia bancaria estadou-
nidense de finales del siglo XIX. Entonces, la
banca era mas simple que la actual. Los ban-
Cos norteamericanos eran mas pequenos, los
banqueros intimaban con sus clientes y habfa
menos variedad de servicios financieros, pero
no parece que hubiera menos asimetrias de in-
formacion. Los problemas esenciales eran casi
iguales. Lo sorprendente de aquél régimen de
supervision eran los fuertes incentivos dados a
todas las partes interesadas para controlar y
disciplinar a aquellos bancos que parecian asu-
mir riesgos excesivos. Mientras hoy ponemos
el acento en los reguladores publicos, atribu-
yéndoles la responsabilidad total, entonces
habia una responsabilidad compartida. Los
ahorradores podian tener pérdidas si no ele-
gian cuidadosamente y vigilaban a sus bancos.
Los accionistas tenian que monitorizar a los
gestores bancarios para proteger su inversion.
El resultado total fue que las insolvencias con-
llevaron pocas pérdidas en comparaciéon con
cualquier periodo posterior sin reglas sobre el
capital.

Palabras clave: bancos, regulacién, super-
visiéon, historia.

Abstract

What can policy makers considering va-
rious reform of the financial system learn from
history? Banking in that late nineteenth cen-
tury in the US could be a reference. That ban-
king system was far simpler than today. Ame-
rican banks were smaller, bankers had a
greater familiarity with their community, and
the mix of financial services was much more
limited, but is not clear that information
asymmetries were smaller. The essential pro-
blems were very much the same. What is stri-
king about that American supervisory regime
is that it provided strong incentives for all in-
terested parties to monitor and discipline
banks that were perceived to take excessive
risks. Where today we put a huge weight on
government regulators, giving them the
overwhelming responsibility, there was a sha-
red responsibility. Depositors were subject to
loss if they did not careful chose and watch
their bank. Shareholders had to oversee ma-
nagers to the president and bank officials in
order to protect their investment. The overall
result was that insolvencies brought about
few losses compared with any subsequent pe-
riod without any capital adequacy rules.

Key words: banks, regulation, supervi-
sion, history.
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I. INTRODUCCION

| atendemos a la reforma

actual del sistema financie-

ro, {qué pueden aprender
los gestores de la politica econo-
mica de la historia? Aunque no
se pueda experimentar con dis-
tintas reformas para ver cuél de
ellas funciona y cual no, la histo-
ria ofrece un catalogo de expe-
riencias y un conocimiento de
como hemos llegado al estado
de problemas actuales que nos
preocupan. En este trabajo se
analiza la historia de la banca es-
tadounidense para extraer algu-
nas lecciones que sirvan a los de-
cisores politicos y reguladores
contemporaneos. Aunque esto
puede parecer bastante escueto
a la hora de proporcionar funda-
mentos de politica econémica,
hay que decir sin embargo que
los Estados Unidos han aplicado
distintas politicas y que, como
sistema federado, los distintos
estados han experimentado los
efectos de una variedad de leyes
bancarias en los Ultimos doscien-
tos anos.

El propdsito de un sector ban-
cario es gestionar el riesgo para
que se pueda proporcionar liqui-
dez de manera segura y, con ello,
se garantice el crecimiento. Estos
dos objetivos ilustran los conflic-
tos de intereses que forman parte
de la banca: los accionistas quie-
ren beneficios y los ahorradores
titulares de depositos quieren es-

tabilidad. A la hora de evaluar
cdmo un régimen bancario cum-
ple o falla en la consecucién de
estos objetivos importan mucho
las normas, con detalle, porque
estas fijan los incentivos con base
en los cuales se comportan los
participantes en el sistema: accio-
nistas, directivos, gestores, aho-
rradores y otros. El problema es
conseguir un adecuado equilibrio
normativo, porque este implica
decisiones implicitas, las mas im-
portantes de las cuales suponen
el mantenimiento de la seguridad
del sector bancario y la promo-
cion del sistema econdmico. En la
actualidad, los gobiernos se en-
frentan a esta dura decision, de-
seando que los bancos reduzcan
sus exposiciones al riesgo e incre-
menten su capital, y pidiéndoles
que amplien sus préstamos y res-
tauren sus economias.

En este trabajo se establece
primero un marco para examinar
la importancia de los incentivos
para los diferentes participantes
del sector bancario. Utilizando
este marco, se analiza como los
gestores de la politica econdémica
han buscado en el pasado, prin-
cipalmente en el siglo XIX y en
Estados Unidos, la seleccion de
los incentivos para los accionis-
tas, los gestores, los ahorradores
y los reguladores bancarios. Aun-
gue en este periodo los Esta-
dos Unidos carecian de un banco
central que proporcionase liqui-
dez en las crisis financieras, el sis-
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tema regulatorio fue capaz de re-
ducir las insolvencias y las pérdi-
das de cada uno de los titulares
de dep0sitos y de los accionistas.
Aunque se podria decir que la
banca estaba operando en tiem-
pos sin grandes dificultades, los
resultados politicos fueron impre-
sionantes. Repasando las refor-
mas actuales en los Estados Uni-
dos, a veces se tiene la tentacion
de decir que el objetivo ha sido
regular los resultados: las ratios
de capital, la gama de servicios
bancarios o la remuneracién a los
ejecutivos. Los que disefaron el
sector bancario en Estados Uni-
dos en el siglo XIX tuvieron mas
éxito porque intentaron esco-
ger correctamente los incentivos,
para asi poder controlar los resul-
tados.

Il. UN MARCO CONCEPTUAL

Buscando en la historia de la
banca lecciones para disefar y
mejorar el sistema financiero, el
lugar légico para comenzar es el
de los incentivos y su buen disefio
para conseqguir el objetivo conjun-
to de crecimiento y estabilidad. El
problema central que el sector fi-
nanciero busca resolver es la re-
duccion de la informacién asimé-
trica para que los ahorradores se
sientan motivados a prestar su di-
nero (Crockett et al., 2003). En un
contrato financiero, el prestamis-
ta siempre va a tener una infor-
macidn menos precisa que el
prestatario sobre la capacidad de
este Ultimo para devolver el prés-
tamo. Los mercados y las institu-
ciones financieras se han desarro-
llado porque los individuos estan
sometidos a elevados costes para
materializar y vigilar los présta-
mos. Especializdndose en conse-
guir informacion, las empresas
pueden reducir la informacién
asimétrica a un coste mas bajo,
incrementando el flujo de fondos.
Con mas informacién, el crédito

serfa mas seguro, se aseguraria la
estabilidad financiera y, al mismo
tiempo, con un crédito mayor se
impulsaria el crecimiento econé-
mico; pero esto sélo puede suce-
der si los incentivos estan bien
disenados para controlar los com-
portamientos perversos genera-
dos por la informacién asimétrica.

La informacién asimétrica pre-
senta dos problemas muy concre-
tos: el riesgo moral y la seleccion
adversa. El primer problema surge
a la hora de firmar un contrato,
porque los prestatarios de mayor
riesgo estan mas interesados en
buscar el crédito a un tipo de in-
terés dado. Si el prestamista no
puede determinar el grado de
riesgo del prestatario, se arriesga
a elegir adversamente al que tiene
mayor riesgo. El sequndo pro-
blema sucede cuando ya se ha
garantizado el crédito: el riesgo
moral surge porque el receptor
del crédito tiene incentivos para
tomar fondos con més riesgo, o
menos apropiados, que escapan
a la observacion del prestamista.
La presencia de estos proble-
mas hace que los prestamistas no
quieran prestar, reduciendo asi la
inversién en la economia. Al es-
pecializarse en reunir informacién
sobre los posibles prestatarios, en
presencia de economias de escala
y de alcance, las instituciones fi-
nancieras pueden reducir las asi-
metrias de informacién, y asi se-
leccionar y vigilar mejor a los
prestatarios.

Las instituciones financieras y
los mercados —los bancos, para
simplificar la discusion— ayudan
a resolver los problemas de infor-
macion asimétrica vis-a-vis con los
prestamistas, pero los problemas
reaparecen porque actlan co-
mo «vigilantes delegados» de sus
depdsitos, y su obligacion se ve
limitada por los accionistas y los
gestores. Los ahorradores propie-
tarios de dep0ésitos se enfrentan a

una asimetria de informacién di-
rectamente con los gestores, en
el sentido de que éstos podrian
asumir un mayor riesgo y usar de
manera negligente esos fondos.
El incentivo que tienen los depo-
sitantes para vigilar al gestor se
reduce si estos acttan individual-
mente y de forma descoordinada,
puesto que son numerosos y la
obtencién de informacion es cos-
tosa. El problema de la informa-
cién asimétrica para los ahorrado-
res puede ser en parte mitigado
si éstos pueden castigar a los
bancos sacando rapidamente sus
fondos si creen que el riesgo ha
aumentado. Sin embargo, esto
puede generar un panico banca-
rio si dichos ahorradores son in-
capaces de distinguir entre ban-
cos solventes e insolventes. Los
accionistas se enfrentan a un pro-
blema similar para vigilar las ac-
ciones de los gestores, puesto
que carecen de informacién dis-
ponible sobre aquellos a quienes
han encargado sus decisiones de
préstamo e inversién. A diferencia
de los ahorradores, los accionistas
pueden despedir a los gestores
negligentes. A semejanza de los
ahorradores, los accionistas pue-
den imponer su disciplina desha-
ciéndose de sus acciones, mos-
trando asf el resultado de la mala
profesionalidad de los gestores al
mercado y a los ahorradores. Si
complicamos este escenario, los
objetivos de los propietarios de
depdsitos y de los accionistas no
tienen por qué solaparse, ya que
los primeros preferirfan gestores
menos arriesgados en interés de
su estabilidad y liquidez, mientras
que los seqgundos preferirian ges-
tores mas arriesgados en busca
de mayores beneficios.

La supervision puede imponer-
se si los mercados no resuelven
adecuadamente estos problemas
derivados de la informacién asi-
métrica. En esencia, los deposi-
tantes y los accionistas delegarian
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al Gobierno parte de su trabajo de
supervisar y disciplinar a los mer-
cados y a las instituciones finan-
cieras. Las tareas que puede hacer
el Gobierno se mueven entre la
exigencia de transparencia infor-
mativa, el analisis y la auditoria, y
la disciplina.

La transparencia informativa
es vital, porque creemos en la im-
portancia fundamental de la dis-
ciplina del mercado a la hora de
proporcionar incentivos adecua-
dos al sistema financiero. Dado el
problema del free rider, antes co-
mentado, una de las dificultades
mas notables a las que se enfren-
tan los ahorradores y los accionis-
tas es la de recabar y procesar in-
formacion sobre la conducta de
los gestores. Seria apropiado que
el Gobierno interviniese exigiendo
transparencia y accesibilidad de
modo regular, de manera que sea
util para los depositantes y para
los accionistas. Sin embargo, no
se puede revelar todo porque hay
informacién bancaria que esta
reservada para no beneficiar a
potenciales competidores. Por
consiguiente, el Gobierno puede
mandar a inspectores para que
analicen los libros de los bancos y
asi determinen si estan actuando
en interés de sus ahorradores y
accionistas, y si estan siguiendo
las normas de las instituciones y
del propio Gobierno.

Una gestidn incorrecta debe
ser corregida punitivamente, ya
sea por leyes o por la discreciona-
lidad del Gobierno. Si la trans-
parencia informativa al Gobier-
no, tanto publica como privada,
es insuficiente para conseguir
sus objetivos, se necesitara una
mayor labor normativa para con-
trolar las decisiones de riesgo en
la gestién a fin de promover la es-
tabilidad o el crecimiento. La ha-
bilidad del «Gobierno» para llevar
a cabo estas tareas descansa en el
diseno de instituciones de super-

vision y en la provision de incen-
tivos, incluyendo la deseabilidad y
la habilidad de los depositantes y
de los accionistas para poder lle-
var a cabo una vigilancia a través
del proceso politico.

La supervision del Gobierno,
por supuesto, no es el remedio
total. Se necesitan incentivos para
asegurar que los reguladores pu-
blicos lleven a cabo sus tareas de-
legadas. Y ello precisa de un equi-
librio entre la independencia y la
vigilancia.

Si pensamos en nuestra situa-
cion actual, hemos fallado en
muchos frentes a la hora de pro-
porcionar los incentivos que
aseguren que todas las partes
participantes en la operativa del
sistema financiero contribuyan
apropiadamente para alcanzar
sus objetivos dobles. Desde este
punto de vista, no sorprende la
gravedad de nuestro dilema. La
lista de dénde se han relajado o
dénde han desafinado los objeti-
vos es larga: los incentivos de los
accionistas y de los depositantes
para vigilar a las instituciones fi-
nancieras y a los mercados se re-
dujeron bruscamente. El seguro
de depositos y las politicas de
«demasiado grandes para caer»
ciertamente les han desalentado
en esta vigilancia. Incluso entre
aquellos que no estuvieron com-
pletamente cubiertos por estas
politicas, incluyendo a los grandes
ahorradores y a los accionistas, la
presencia de la regulacion estatal
y de la supervision puede haber
disminuido sus esfuerzos. Dado
que confiaban mucho en el papel
del Gobierno para supervisar y
regular la banca, es vital que se
elijan los incentivos de manera
correcta para asegurar que se
cumplen los objetivos. Aunque
esta cuestion no ha recibido la
atenciéon académica que merece,
es posible tomar de la extensa li-
teratura sobre el disefo de los

bancos centrales algo que nos ha-
ga entender qué es lo que puede
funcionar en términos de regula-
cion y supervision.

Para dilucidar la importancia
de estos asuntos, este trabajo se
sustenta en varios episodios his-
téricos, casos de estudio en un
sentido amplio, para sefalar las
consecuencias correctas e inco-
rrectas que provienen del disefo
de incentivos que gobierna el sis-
tema financiero.

Ill. EL PAPEL DE LOS
ACCIONISTAS. LA «DOBLE
RESPONSABILIDAD»

EN ESTADOS UNIDOS

{Se puede motivar a los accio-
nistas para controlar la asuncion
de riesgos de los gestores? Frente
a los titulares de depositos, de los
gue se presume que valoran la es-
tabilidad y la liquidez frente a ma-
yores beneficios y crecimiento,
{se les puede dar a los accionistas
incentivos para asegurar que las
pérdidas del sector bancario sean
bajas para la sociedad? Aunque
hoy una respuesta afirmativa pa-
rece desesperada, no lo es tanto
si nos basamos en la evidencia
de finales del siglo XIX observan-
do al «sector bancario nacional»
en los Estados Unidos (White,
2010). Desde su comienzo en
1864 hasta la entrada en funcio-
namiento de la Reserva Federal en
1913, una de las caracteristicas
esenciales del disefio del sector
bancario fue la doble responsabi-
lidad establecida para los bancos
nacionales, aquellos en los que fi-
gura el Gobierno Federal en su es-
critura de constitucion. Preocupa-
do por los incentivos en bancos
con responsabilidad limitada, el
Congreso impuso una doble res-
ponsabilidad en la Ley de la Banca
Nacional de 1864. Segun esta
norma, si un banco no iba bien,
los accionistas podrian ser reque-
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ridos a pagar una valoracion al
alza que igualase al valor de la
accién capaz de compensar a
los depositantes. Esta normativa
daba un gran incentivo a los pro-
pietarios para comprobar el gra-
do de riesgo de las operaciones
bancarias. Los resultados de la
doble responsabilidad son sor-
prendentes: se cerraban los ban-
cos voluntariamente y, de manera
frecuente, antes de que fracasa-
sen, y cuando fracasaban no eran
nunca del todo insolventes, sino
que los titulares de depdsitos re-
cibfan una sustanciosa paga par-
cial y las pérdidas agregadas eran
relativamente pequenas. Con-
juntamente con la transparencia
informativa y la calificacion de
acuerdo con la contabilidad del
mercado, este sistema era super-
visado ligeramente por el Gobier-
no con dos exdmenes por ano, y
casi no habfa normas disciplina-
rias mas alla de su rapida clausu-
ra cuando se descubria la insol-
vencia.

Los incentivos de los accionis-
tas les indujeron a atar en corto a
los presidentes y a otros directi-
vos. Aunque se sabe poco de los
paquetes de compensaciéon de
los presidentes de los bancos y
de los directivos, la incompleta
evidencia sugiere que los directo-
res de los bancos se sentian obli-
gados a prestar mucha atencion
a sus decisiones de préstamo y de
inversién. En muchos bancos, a lo
largo del siglo XIX, los directores
no eran personas distantes o au-
sentes, sino que tenian un papel
directo en estas decisiones. Nor-
malmente, todos los directores, o
un comité de directores, se reu-
nian en algun sitio entre una vez
a la semanay una vez al mes para
revisar y aprobar los préstamos y
descuentos. Los oficinistas banca-
rios a cargo de las operaciones
diarias podian proponer prestata-
rios, pero los directores tenian la
Ultima palabra. Esta vigilancia

concienzuda, que fue posible en
la banca de pequefo o de mode-
rado tamano, se hizo gradual-
mente imposible, y se delegé mas
autoridad en el presidente y en
otros directivos. Sin embargo,
este desarrollo conllevé otras for-
mas de incentivos. Algunos ban-
cos requerian que el seguro de
caucién fuera fijado por todos los
directivos bancarios. Por ejemplo,
el Merchants National Bank de
Boston (Office of the Comptroller
of the Currency, varios afos), uno
de los mayores bancos de la ciu-
dad, pedia que la caucion fuera
tres veces el salario anual de cada
directivo. Las pérdidas provoca-
das por el fracaso de un directivo
se traducfan en el pago de este
seguro, una sancién que es dificil
de imaginar hoy en dia, y que li-
mitaba la asuncion de riesgos.

¢{Qué consecuencias tuvo este
régimen sobre las pérdidas de
los titulares de depdsitos? En el
periodo 1864-1913, 2.373 ban-
cos nacionales, con un capital de
432,8 millones de ddlares, fueron
voluntariamente liquidados, fren-
te a los 501 con un capital de
89,1 millones de délares que se
cerraron como insolventes (Office
of the Comptroller of the Cu-
rrency, 1913). Si comparamos los
costes de clausurar bancos na-
cionales con la experiencia de la
Gran Depresién, la crisis de los
Savings & Loans o el colapso del
sistema financiero de Estados
Unidos en 2008, estos cierres
parecen ser extraordinariamente
mas favorables. En esta época se
declararon insolventes 540 ban-
cos, de los cuales 39 reabrieron
como solventes, enfatizando la
voluntad de cerrar cualquier insti-
tucién que pudiera ser insolvente
incluso aceptando errores ocasio-
nales. Los acreedores calcularon a
los accionistas 46,4 millones de
délares y recuperaron sélo el 48,6
por 100, dada la dificultad de lo-
calizarlos. Los pagos a los titulares

de depdsitos sumaron un total de
146,9 millones de ddlares sobre
los 191 millones de délares de re-
clamaciones probadas, arrojando
una ratio de pay-out del 76,9 por
100. De este modo, las pérdidas
totales ascendieron a 44 millones
de dolares en este periodo de 50
anos, o mil millones en ddlares de
2009, una suma muy pequena en
comparacion con el PIB anual del
periodo o con las grandes pérdi-
das del siglo XX. Las pérdidas
de cada ano eran fracciones del
1 por 100 del PIB de aquel en-
tonces.

Sin embargo, los estados tam-
bién podian participar en los ban-
cos del Gobierno Federal. Estas
instituciones solian ser mas pe-
quenas que los bancos naciona-
les, y fueron creadas para llenar
nichos de mercado que no ha-
bian sido aprovechados por los
bancos nacionales y, a veces, para
competir con estos. En general,
aunque los datos son bastante
mas limitados, la regulacion y la
supervision de los bancos estata-
les era mas laxa, y ello empezd a
minar el éxito de la Ley Bancaria
de 1864. Los coetaneos trataron
de evaluar la seguridad de los
bancos estatales. La Office of the
Comptroller of the Currency (1),
en un estudio temporal mas lar-
go, dice que 1.234 instituciones
privadas y estatales fracasaron
entre 1863 y 1895. Compensaron
menos del 50 por 100 de las re-
clamaciones. Los bancos nacio-
nales, en el mismo periodo de
tiempo, registraron un fracaso de
330, compensando a una media
de 67,7 por 100 de las reclama-
ciones probadas. Pero, aunque
llevaron a mas insolvencias y ma-
yores pérdidas para los ahorrado-
res titulares de depdsitos, ello no
mind la estabilidad esencial del
sector bancario. Sin embargo, la
variacion de los regimenes de
obligacién de los bancos estatales
permitié un estudio econométrico
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de los efectos de la doble respon-
sabilidad, que probo que los ban-
cos estatales que tenian doble res-
ponsabilidad presentaban menor
asuncion de riesgos y menor fra-
caso que los bancos de los estados
que solamente tenian la responsa-
bilidad convencional Unica (Gross-
man, 2001). Ademas, las pérdidas
de los bancos estatales doblaban
las de los bancos nacionales, pero,
en comparacién con las crisis pos-
teriores, no alteraban la imagen de
pérdidas muy modestas entre los
anos 1863y 1913.

Esta evidencia ilustra la natu-
raleza de los panicos en la banca
americana del siglo XIX, en espe-
cial de las principales crisis de
1873, 1884, 1890, 1893y 1907,
gue no fueron panicos motivados
por insolvencias generalizadas,
como hoy, sino por causa de la
falta de liquidez, al no existir un
prestamista de Ultimo recurso.
Basicamente, los incentivos al sec-
tor bancario aseguraban que no
hubiera insolvencia del sistema en
su conjunto. Los shocks, ya fue-
ran acontecimientos macroeco-
némicos sistémicos o idiosincrasi-
cos (incluyendo el fracaso de una
institucion insolvente), podrian
conducir a un panico porque las
regulaciones crearon un sector
bancario fragil y fragmentado. La
combinacién de una prohibicién
sobre los requisitos de las sucur-
sales bancarias y el nivel de reser-
vas, que alentaban la colocacién
de los que tenian los pequenos
bancos urbanos en centros finan-
cieros, lo que significaba que
cualquier shock podria repercutir
en el sistema, reduciendo la liqui-
dez de forma sustancial. Y los pa-
nicos fueron costosos. Jeffrey
Miron ha demostrado que en los
ahos de panico hubo un menor
PNB real que en los de ausencia
de éste, y que la eliminacion de
los panicos tras la fundacién de la
Reserva Federal suaviz6 la dura-
cion de las recesiones (Miron,

1986). Recientemente, Andrew J.
Jalil (2009) ha probado que los
panicos generaron deflacién, y
que las recesiones con panicos
bancarios fueron mas severas y
duraderas que las habidas en au-
sencia de estos. El punto clave es
que la inestabilidad fue el resulta-
do de regulaciones que fragmen-
taron el sector bancario y de la
ausencia de un banco central que
actuase como prestamista de ul-
timo recurso. Los incentivos a la
banca nacional minimizaron las
insolvencias y aseguraron un alto
grado de estabilidad.

Habia, por supuesto, una elec-
cion potencial. Las reglas sobre
una responsabilidad mayor crea-
ron un incentivo que indujo a los
accionistas a actuar con mas cau-
tela, frenando los esfuerzos de los
gestores para ampliar los présta-
mos, asumir mas riesgos e in-
crementar los beneficios. Parece
haber alguna evidencia de que los
estados tendieron a seleccionar el
régimen que mejor se ajustaba a
sus intereses econdmicos. Al exa-
minar las leyes de responsabilidad
de los bancos estatales, Richard
Grossman (2007) hallé que la res-
ponsabilidad Unica fue adopta-
da por estados que crecian mas
rapido, mientras que la doble res-
ponsabilidad fue impuesta en es-
tados en los que habia un ma-
yor riesgo de quiebra bancaria o
donde estas eran mas costosas.
Esta experimentacion en el siste-
ma federal politico americano
demuestra que los gestores de
politica econémica han de ser
conscientes de las elecciones po-
liticas y de sus consecuencias. Ac-
tualmente, los registros sugieren
gue los incentivos pueden inducir
a que los accionistas participen
mas, restringiendo la toma de
riesgos de los gestores bancarios.
Ciertamente, no deberian ser res-
catados ni siquiera parcialmente,
como ocurrié con Bear Stearns en
2008.

Pero ¢qué le sucedi6 a la do-
ble responsabilidad? Desaparecio
en los albores de la Gran Depre-
sion, cuando los accionistas que
sufrieron en mayor medida los
grandes shocks no anticipados
del sector bancario apelaron a las
cortes federales y estatales para
volver a la responsabilidad Uni-
ca, y cuando los gestores de la
politica econémica, que habian
adoptado el seguro depositos,
sintieron que no habia necesidad
de mantenerlo, ya que se podia
pagar a los ahorradores a través
del fondo de garantia de la Cor-
poracién Federal de Seguro de
Depositos. De esta manera, en un
solo movimiento hubo un gran
cambio en los incentivos para
asumir riesgos. La doble respon-
sabilidad fue reemplazada por la
responsabilidad Unica, y el esta-
blecimiento del seguro de depo-
sitos cred un nuevo riesgo moral
para los bancos.

Los efectos de este cambio no
se verian en décadas por dos razo-
nes. Primero, los bancos movieron
su negocio aumentando la inver-
sion en bonos del Gobierno de los
Estados Unidos durante la depre-
sion, debido a su preferencia por
la liquidez tras la Il Guerra Mun-
dial. En segundo lugar, la Cor-
poracién Federal de Seguro de
Depositos (FDIC) hizo que los de-
positantes empezasen a reducir su
vigilancia sobre los bancos, aun-
que la FDIC tuviera un caracter
limitado cuando se implanté.
Cuando sucedié la primera oleada
de quiebras bancarias en Estados
Unidos en la década de 1980, los
cambios significativos en el régi-
men de responsabilidad parecian
estar tan en el pasado que pocos
entendieron la evolucién de los in-
centivos de los bancos a asumir
cada vez mas riesgos.

Estados Unidos, por supuesto,
no fue el Unico pais que luché por
establecer incentivos correctos en
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la banca. Curiosamente, el siste-
ma britanico evolucioné de ma-
nera similar al de la doble respon-
sabilidad a lo largo del siglo XIX.
En este periodo, Gran Bretana
vivié un intenso debate sobre los
dos extremos del régimen de res-
ponsabilidad (la responsabilidad
ilimitada y la responsabilidad li-
mitada), como recientemente ha
descrito Turner (2009). El sector
bancario escocés, con una varie-
dad de responsabilidad conjunta
e ilimitada entre los socios de los
bancos, hizo que los bancos pro-
vinciales escoceses fueran, de
facto, sociedades andnimas. Aun-
gue hubo numerosas quiebras de
bancos ingleses e irlandeses a co-
mienzos de la crisis de 1825, los
bancos escoceses parecian fuertes
como rocas, ya que se inducia a
los socios a comportarse de ma-
nera conservadora. Sus oposito-
res estaban convencidos de que
podrian fracasar, dado que las
fortunas querrian evitar la propie-
dad y las acciones serfan transfe-
ridas justo antes de la caida (entre
éstos estaba Walter Bagehot). La
quiebra del banco City of Glas-
gow en 1878, un importante ban-
co de responsabilidad ilimitada,
dejo en la bancarrota a la mayoria
de sus accionistas.

Los que abogaban por la res-
ponsabilidad limitada creian que
los bancos con este régimen esta-
rian seguros, ya que recibian sus
dividendos y los balances eran pe-
riodicamente auditados y publica-
dos, lo que permitia la adecuada
vigilancia publica del comporta-
miento de los bancos. Pero los cri-
ticos con este régimen senalaron
que, dada la confidencialidad que
se supone a la informacion ban-
caria y el lapso de tiempo entre
los informes, el publico lo iba a
tener muy dificil para comprobar
si habia una mala gestion. La res-
puesta parlamentaria, con la Ley
de Empresas de 1879, mantuvo
una posicion intermedia al esta-

blecer una «reserva obligatoria»,
por la cual se apartaba una pro-
porcion fija del capital bancario
con el Unico fin de proteger a los
ahorradores. Este régimen se hizo
popular entre los bancos y tuvo
éxito al reducir las quiebras.

IV. EL PAPEL CADA VEZ
MAS PEQUENO DE
LOS AHORRADORES

En ausencia del seguro de de-
positos, los ahorradores en el
siglo XIX tenfan un papel funda-
mental en la vigilancia del com-
portamiento de los bancos, y po-
dian ejercer su disciplina retirando
fondos. Aunque habia habido al-
gunos intentos antes de la Guerra
Civil estadounidense de asegurar
los depositos y los billetes, la pri-
mera legislacién posterior a la
Guerra Civil se aprobdé después del
panico de 1907. Se limitaba sélo
a ocho estados: Oklahoma, Texas,
Kansas, Washington, Nebraska,
Dakota del Norte, Dakota del Sur
y Mississippi (White, 1983). La
principal caracteristica de estos
estados era que estaban poblados
por pequenas oficinas bancarias
Unicas, la implantacién de sucur-
sales en ellos habia sido prohibida
y habia pocas posibilidades para
llevar a cabo una diversificacién.
Los banqueros de estos estados,
no los ahorradores, promovieron
el seguro de depdsitos como
forma de tranquilizar a los ahorra-
dores sobre la seguridad de los
fondos impuestos. La diversifica-
cion de préstamos y depdsitos de
los grandes bancos, que habia
dado una mayor seguridad en
otros estados y paises, empujé a
los pequenos bancos locales a
una competencia feroz. Los pocos
controles impuestos al riesgo
moral, originados por el asegura-
miento, hicieron que varios siste-
mas cayesen casi inmediatamente
y tuvieran que cerrar o ser rees-
tructurados. En Oklahoma, entre

marzo de 1908 (cuando se abrid
el fondo de seguros) y noviembre
de 1909, el nimero de bancos es-
tatales creci6 de 470 a 662, y
los depdsitos subieron de 18 a
50 millones de ddlares. Un ban-
co, el Columbia Bank and Trust
Company, crecié hasta pasar de
365.000 ddlares a 2,8 millones de
dolares en depositos, y su caida
habria arrollado el fondo de ga-
rantia de 400.000 doélares de no
haberse llevado a cabo una eva-
luacion especial de los otros ban-
cos. Poco a poco, todos estos sis-
temas estatales se desvanecieron.

Estos desastres fueron una se-
vera advertencia de los peligros de
asegurar los depositos, y otras de-
mandas de proteccion fueron de-
sestimadas hasta la creacion de la
Corporacion Federal de Seguro de
Depdsitos (FDIC) en 1933. Hasta
el desplome de la banca de 1930-
1933, el sequro de depdsitos
habia tenido pocas posibilidades
de ser aprobado en el Congreso.
Solo las masivas quiebras banca-
rias presionarion al publico para
apoyar el aseguramiento de los
pequenos bancos locales (Calomi-
ris y White, 1994). Los debates en
el Congreso sobre la FDIC revela-
ron que los legisladores estaban
bien al tanto de los problemas de
riesgo moral y seleccion adversa
(Flood, 1991). La administracién
Roosevelt, las agencias regulado-
ras de la banca y los bancos mas
importantes se resistian al seguro
de depdsitos, y sélo se consiguid
por los esfuerzos del diputado por
Alabama Henry Steagall, quien
presidia el House Banking and Cu-
rrency Committee, que rechazé
que se aprobase la Ley de reforma
a menos que incluyese el seguro
de depdsitos.

Sin embargo, el advenimiento
del seguro de depdsitos federal
no eliminé inmediatamente la ne-
cesidad de que los clientes mas
importantes de los bancos presta-
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sen atencién a las condiciones de
éstos. En su disefno, el fondo de
seguros era limitado. La cobertura
inicial fue de 2.500 euros por ti-
tular de depdsito en el fondo pro-
visional, y se elevd a 5.000 euros
con la Ley Bancaria de 1935. Se
pidié a todos los miembros de la
Reserva Federal que se adhirie-
seny se les gravo en una doceava
parte porcentual de sus depdsi-
tos totales. Dado que a todos los
depositos se les cuantificd una
prima, pero que soélo se protegian
los depdsitos de hasta 5.000
euros, ello supuso implicitamen-
te un impuesto sobre los ban-
cos mas grandes y un subsidio a
los mas pequenos. El acuerdo
era muy atractivo, dada la incer-
tidumbre, y el 91 por 100 de los
15.488 bancos comerciales, con
un 86 por 100 de los activos, se
adhirieron al seguro de depdsitos.
Aungue ello pudiera parecer una
cobertura universal, queda lejos
de ello, ya que sélo se aseguraron
el 45 por 100 de los depdsitos
(White, 1998).

Se concibid, por tanto, al se-
guro de depositos federal como
un sistema de garantia mutuo li-
mitado a los bancos miembros. El
Congreso no pretendia rescatar a
los ahorradores de los bancos en
quiebra, y cualquier propuesta en
ese sentido habria sido rechaza-
da con toda seguridad. Era, sin
embargo, un sistema que mira-
ba hacia el futuro, disefiado solo
para proteger a los pequefos y
medianos ahorradores, y no para
eliminar los incentivos de los aho-
rradores mas grandes, sofistica-
dos y a la sazébn mas implicados
en la vigilancia. Desafortunada-
mente, los bancos e instituciones
financieras pequenos estaban im-
plicados en preservar y expandir
la ventaja que les otorgaba el se-
guro de depdsitos, y presionaron
con éxito para incrementar la ma-
xima cantidad que podia ser ase-
gurada hasta los 10.000 dolares

en 1950, los 15.000 dodlares en
1966, los 20.000 ddlares en 1969,
los 40.000 en 1974y los 100.000
dodlares en 1980 (White, 1998). El
valor real del seguro de depdsi-
tos cayd abruptamente antes de
los incrementos de 1950 y 1966,
pero las ultimas subidas empu-
jaron al alza el valor real, por lo
que hacia 1980 el valor maximo
de 100.000 dolares igualo al
de 15.000 dodlares en ddlares de
1934.

Los ahorradores vigilaban sus
cuentas, pero no seguian de cerca
a los bancos. En vez de eso, bus-
caban por todos los medios a su
alcance obtener formas de asegu-
ramiento que protegiesen sus
fondos. Por tanto, el porcentaje
de depdsitos de los bancos co-
merciales asegurados por la FDIC
subi¢ desde un reducido 36 por
100 en 1941 al 75 por 100 des-
pués de la subida de 1980. El in-
cremento de la cantidad maxima
asegurada por cuenta a 250.000
dolares durante la crisis de 2008,
aunque previniendo un panico
potencial, restaurd el valor real de
la proteccion y devolvio el suefio
a los ahorradores. Dada la practi-
ca de la FDIC de asegurar cada
cuenta, hubo pocos incentivos
para que los ahorradores vigilasen
el comportamiento de sus bancos
durante décadas. Por tanto, la
adopcion del seguro de depdsitos
federal en 1933, y la deriva gra-
dual hacia el seqguro de depo-
sitos efectivo del 100 por 100,
implicaron un incremento de la
delegacion de la vigilancia y del
seguimiento por las agencias re-
gulatorias del Gobierno.

V. EL DISENO DE UN
SUPERVISOR BANCARIO

Aunque los estudios acerca de
cual debe ser el mejor disefio de
la supervisidon bancaria son relati-
vamente reducidos, si que existe

una vasta literatura sobre el dise-
Ao dptimo de los bancos centra-
les. Dado que el banco central y
las agencias de supervisién ban-
caria tienen que cumplir su obje-
tivo fundamental establecido por
la Ley —a saber, la estabilidad de
precios y la estabilidad financie-
ra—, se pueden utilizar las leccio-
nes provenientes de la literatura
que trata sobre el disefio de los
bancos centrales para analizar el
desempeno de los supervisores
bancarios.

Se han identificado cuatro ca-
racteristicas importantes para el
éxito de un banco central: inde-
pendencia, credibilidad, respon-
sabilidad y transparencia (Waller,
2011). La independencia de un
banco central es vital para que los
dirigentes no puedan manipular
la oferta de dinero en aras de
mayores beneficios politicos a
corto plazo, y ha permitido que
los bancos centrales puedan de-
mostrar de manera creible su
compromiso de controlar la infla-
cién. Pero los bancos centrales
deben ser responsables con el
electorado, y por eso han de ac-
tuar con la suficiente transparen-
cia para que sus acciones se com-
prendan claramente.

El disefio original del Office of
the Comptroller of the Currency,
u OCC (Interventor Estatal de los
Bancos), en la Ley Bancaria Nacio-
nal de 1864 refleja estos precep-
tos claves. Las tentaciones politi-
cas de interferir en la operativa de
un supervisor bancario no estan
muy lejos de las de intervenir en
la oferta de dinero, ya que una
débil supervision bancaria permi-
te la expansion de instituciones
y del crédito, que pueden bene-
ficiar a los dirigentes elegidos.
Por consiguiente, el disefio de la
agencia es importante. Aunque
oficialmente situada dentro del
Tesoro de los Estados Unidos, la
Office of the Comptroller of the
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Currency (2) estuvo llamada a ser
una agencia independiente para
informar directamente al Congre-
so. Su cabeza, el Interventor, era
designado por el Presidente a ins-
tancias del Senado por cinco
anos, no solapandose con el ciclo
electoral del Congreso, y con un
salario fijado legislativamente. Se
le requerfa una fianza de 100.000
dolares y se le prohibia tener cual-
quier clase de interés, directo o
indirecto, en un banco nacional.
Al Interventor se le dio potestad
para contratar los auditores ban-
carios, asegurandose de que no
fueran delegados politicos.

En aras de la responsabilidad y
la transparencia, se instaba al in-
terventor a enviar al Congreso un
informe anual. Aunque los deta-
lles del informe no se especifi-
caban, ello supuso una toma de
contacto con la detallada infor-
macion proporcionada, los datos
de los bancos y las respuestas
dadas a las peticiones de infor-
macion por parte del Congreso.
Los Comités del Senado y el de
la Banca estarian encargados de
la vigilancia.

Financiar un banco central o
un supervisor bancario es una
cuestion clave. En el sector ban-
cario nacional, la oficina del Inter-
ventor en Washington D.C. se
nutre del presupuesto del Con-
greso. Incluso cuando la OCC pi-
dié fondos adicionales para ex-
pandir las actividades basicas,
tales como las publicaciones de
los datos de los bancos naciona-
les, encontrd bastante resistencia.
Como alternativa, para la activi-
dad critica de analizar la actividad
de los bancos se han utilizado fre-
cuentemente tasas aplicadas a los
bancos, que no estaban sujetas a
una potencial manipulacién por
parte del Congreso.

La supervision en el sector
bancario nacional era modesta.

Los datos existentes revelan que
en 1889 habia sélo 30 auditores
para los 3.239 bancos nacionales.
El sueldo medio de un auditor,
entre 1902 y 1911, era de 4.307
dolares. Incluso habiendo gastos
que consumian parte de esta
suma, su paga parecia buena en
comparacion con la del sub-inter-
ventor, que recibia un sueldo de
2.500 dolares; la de los oficinistas
de la OCC en Washington D.C,,
que cobraban entre 900 y 1.800
délares, o incluso la del Interven-
tor, que ganaba 5.000 ddlares
(Office of Comptroller of the Cu-
rrency, Annual Report, 1889). El
numero de auditores crecid, pa-
sando de 75 en 1902 a 114 en
1908, y todavia era una plantilla
pequefna, dado que el nimero
de bancos nacionales creci6 de
6.007 en 1902 a2 8.710 en 1908.
Los auditores tenfan una gran in-
dependencia en sus analisis, y
en contratar y pagar a sus ayu-
dantes. Después de 1898, cada
banco nacional estaba sometido
a dos auditorias por afo. Dado
que habia de hacer dos visitas al
ano, el auditor estaria llevando a
cabo entre 120y 140 analisis por
aho. Teniendo en cuenta que se
necesitaba mucho tiempo para
viajar por las areas rurales del
pais, y dados el tamafio y la com-
plejidad de los grandes bancos lo-
cales, estos informes no podrian
ser exhaustivos. A pesar de esta
fuerte carga de trabajo, los audi-
tores de los bancos nacionales
parecen haber sido bien compen-
sados por su tarea.

Los dos problemas a los que se
enfrentaba el Interventor eran:
1) las auditorias, que se suponia
que debfan ser por sorpresa para
asegurar el control efectivo, se hi-
cieron bastante predecibles, dado
el reducido nimero de auditores
y los costes fijos del transporte, y
2) el peligro de que los auditores
tuvieran una relacion estrecha
con los bancos que examinaban.

En las audiencias del Congreso,
los interventores se quejaban fre-
cuentemente sobre las limitacio-
nes estatutarias para cambiar las
dietas de viaje de los auditores,
pero el Congreso permanecié im-
pasible ante estas demandas. Las
audiencias también revelaron que
algunos auditores obtuvieron fa-
vores de los bancos a los que su-
pervisaban, aunque fuesen he-
chos aislados.

El propdsito de la auditoria era
el de ofrecer al Interventor infor-
macioén sobre el cumplimiento del
banco con la Ley, y de su solven-
cia. En esta época, aparte de mo-
destas sanciones pecuniarias, el
Unico instrumento a disposicion
del Interventor era el cierre de un
banco insolvente. En adicién a los
incentivos de los ahorradores titu-
lares de depositos y de los accio-
nistas para seguir la gestion del
banco, los analistas supusieron
una exitosa compensacioén com-
plementaria. En sus dos audito-
rias anuales sorpresa, ellos fijaban
los activos al mercado, aseguran-
dose de que los bancos no termi-
nasen por ser insolventes, o incu-
rriesen en grandes pérdidas que
perjudicasen a los ahorradores y
a los accionistas.

En todos estos aspectos, la
operativa del OCC en el sector
bancario nacional contenia mu-
chas de las caracteristicas de-
seadas de independencia, credi-
bilidad, responsabilidad y trans-
parencia. Muchas de estas ca-
racteristicas parecen haberse
perdido en el siglo XX. Un pro-
blema basico es que el sistema
normativo americano se ha he-
cho excesivamente complejo. En
cada oleada de reformas legales
se han anadido nuevas agencias
para supervisar los bancos: los
bancos de la Reserva Federal, la
Corporacién Federal de Seguro
de Dep0sitos, las Camaras Banca-
rias de Préstamo Federal, la Co-
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misién de Valores y Bolsa, la Ofi-
cina de Supervision de Ahorros,
entre otras. Esta proliferacion de
agencias ha complicado cada vez
mas la vigilancia publica y del
Congreso. Algunas han tenido
menos independencia que otras,
segun su fuente de financiacion.
Por ejemplo, la Comisién de Va-
lores y Bolsa, cuyo presupuesto
depende del Congreso, tiene su
independencia seriamente com-
prometida. Por ultimo, la super-
vision se complicd por uno de los
profundos cambios del New
Deal, que cambio de reglas a dis-
crecionalidad en la supervisién
bancaria (White, 2010). El aban-
dono de la fijacion de activos al
mercado con tempranos cierres,
y el permitir a las agencias hacer
juicios de viabilidad, dificultan la
capacidad de controlar los com-
portamientos.

VI. ¢(LECCIONES DE
LA HISTORIA?

Ante el analisis realizado de la
regulacion bancaria estadouni-
dense desde una perspectiva his-
torica, seria justo objetar que la
banca de finales del XIX era mas
simple que la de hoy. Los bancos
americanos eran mas pequenos,
los banqueros intimaban con sus
clientes y habfa menos varie-
dad de servicios financieros, pero
no parece que hubiera menos
asimetrias de informaciéon que
hoy. La transparencia informativa
bancaria parece simple en com-
paracién con la actual. Un balan-
ce no ocupaba mas de media pa-
gina, y las auditorias, entre dos y
seis paginas, pero no era mas
facil escudrinar el trabajo interno
de un banco. Los problemas
esenciales eran casi iguales. Lo
que sorprende del régimen de
supervision del siglo XIX es que
dio fuertes incentivos a todas las

partes interesadas para controlar
y disciplinar a aquellos bancos
gue parecian asumir riesgos ex-
cesivos. Donde hoy ponemos el
acento en los reguladores publi-
cos, atribuyéndoles la responsa-
bilidad total, en el siglo XIX habia
una responsabilidad compartida.
Los ahorradores podian tener
pérdidas si no elegian cuidadosa-
mente y vigilaban a sus bancos.
Los accionistas tenfan que seguir
las acciones de los gestores para
proteger su inversion, y para evi-
tar incurrir en pérdidas si el pre-
sidente o los directivos bancarios
asumian riesgos que perjudica-
sen al banco. El regulador y los
supervisores bancarios estatales
jugaron un papel complementa-
rio, pero no predominante. Los
requisitos informativos y conta-
bles hicieron que los bancos in-
formasen a los depositantes y los
auditores pudieron desentranar
los libros contables de los bancos
mejor que cualquier ahorrador, y
ofrecer una perspectiva adicional
del desempeno del banco. El re-
sultado total fue que las insol-
vencias conllevaron pocas pérdi-
das si se compara con cualquier
periodo posterior y, ademas, sin
normas de solvencia.

NOTAS

(*) El articulo «Consideraciones acerca del
futuro del sector bancario: Lecciones tomadas
de la historia de la regulacion y la supervision,
titulado originalmente «Considerations for a
future banking system: Some lessons from his-
tory of regulation and supervision», ha sido
traducido del inglés por M.2 Teresa Fernandez
Fernandez.

(1) Nota del traductor. En los organismos
financieros que se relacionan en el articulo, se
mantienen las siglas en inglés por su amplia
difusion y uso en la literatura financiera.

(2) Nota de traduccion. En paises latino-
americanos se suelen referir a esta institucion,
de manera mas anglosajona, como Contralo-
ria de la Moneda, y suele designarse al Inter-
ventor como Contralor. Su abreviatura se deja,
sin embargo, en inglés como OCC en lo que
sigue del texto.
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