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La literatura reciente basada en la existengia de imperfecciones de mer-
cado reconoce en éstas la justificacion para el papel que los interme-
diarios financieras curmnplen en los mercados de capitales. La respuesta
a los potenciales fallos de lns mercadas financieros ha sido la regula-
cién con el objetivo: de mejorar [a eficiencia y de proteger a los pe-
quenos inversares y depositantes. La consideracidn del banco cen-
tral como: preslamista de dltimo recurso v la existencia de un seguro
de depdsitos proporciona a la autoridad monetaria los incentivos ade-
cuadps para llevar a cabo la supervision de [as entidades bancarias.
Sin embargo, a pesar de conecebirse camao un mecanismo de proiec-
cion la regulacion da lugar a problemas especificos. En los ultimos
afios los mercados financigras han experimentada cambios sustan-
cisles, evolucionado desde ambientes relativamente estables a entor-
rips mas dinamicos, promoviendo una mayor competencia. Mientras
que en el pasado, la existencia de extensas regulaciones sobre las en-
tidades bancarias y de entornos escasamente competitivos favarecia
8l comportamiento prudernite de las entidades financieras, la desregu-
lacion craciente experimentada por los mercados financieros v el in-
cremento de la competencia entre los interrnediarios financieros han
determinado gue la reputacion pase 2 jugar un papel mas imporfante:
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1. INTRODUCCION

Un tema debatido de forma extensa en |a literatura y que vuelve a conver-
tirse en actual es el referido a la necesidad de intervencién de un tercero en
la supervisian y control de las actuaciones llevadas a cabo en los mercados
financieros y de farma particular en la actividad realizada por las institucio-
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nes financieras. El declive en los dltimos ahos del negocio tradicianal banca-
rio puede afectar a la estabilidad del sistema financiero en la medida en que
aumente la probabilidad de quiebras bancarias, debido a la fuga masiva de
fondos o a la asuncidn, por los directivos, de niveles de riesgo superiores con
la finalidad de mantener los beneficios pasados. Este hecho tendra implica-
ciones para la regulacion de la actividad bancaria, en un afdo por mantener
la salud del sistema bancario, y para reestructurar la industria bancaria con
el objetivo de alcanzar la estabilidad financiera.

La presencia de imperfecciones en los mercados financieras parece ser
la justificacién para la aparicion de regulaciones que tratan de superar las mis-
mas, a la vez que constituyen la razon de la existencia de los intermediarios
financieros en la medida en que son susceptibles de ser reducidas por estos.
Los costes de transaccion, la indivisibilidad de los activos financieros prima-
rios, la informacidn asimétrica entre el emisor v el comprader de un activa
financiero, o los posibles incentivos que pudiera tener el emisor de un activo
financiero para realizar actuaciones que deterioren su capacidad para hacer
frente a las obligaciones contraidas por el acreedor, son las imperfecciones
cuya eliminacidn o reduccion justificara la existencia de intermediarios finan-
cieros que transfarmen los activos financieros emitidos por las unidades eco-
némicas con déficit de fondos en activos financieros indirectos. El estudio de
estas imperfecciones pone de manifiesto una serie de factores que dificultan
la negociacién directa entre demandantes y oferentes Gltimos de fondos, acon-
sejando y permitiendo la aparicion de intermediarios financieros que son ca-
paces de solucienar, en parte, los inconvenientes existentes para los agentes
individuales, proporcionando determinadas ventajas que no son capaces de
replicar los mercados financieros. En la medida en que la reduccién de esas
imperfecciones produzea un ahorro de costes que compense los costes ope-
rativos de la intermediacidan, gésta podra existir de farma continuada como tal,
y no de manera coyuntural como consecuencia de determinados desequili-
brios tempaorales en los mercados financieros.

Las caracteristicas propias del pasivo de las entidades bancarias unido a
las asimetrias de los mercados financieros determinan la «necaesidad» de cier-
tas regulaciones que limiten la discrecionalidad de los intermediarios finan-
cieros y protejan a los inversores. La respuesta a los potenciales fallos de mer-
cado ha sido la regulacién con el objetivo de msjorar la eficiencia y de prote-
ger a los pequefios inversares y depositanies. Al igual que los inversores de
cualquier otra empresa, los accionistas y depositantes de Instituciones finan-
cieras tienen interés en supervisar la actuacion de las mismas, Sin embargo,
la especial naturaleza de estas instituciones hace que su supervision sea algo
distinta de la de otras empresas no financieras. El pasivo de las entidades ban-
carias se encuentra en manos de pequefios depositantes, dispersos y poco
informados, que no estén capacitados, ni tienen la informacion ni los incenti-
vos necesarios para poder llevar a cabo una supervisién adecuada de las ac-
tuaciones de las entidades bancarias’, e incluso aunque si estuvieran capa-

(1) La crisis de las «Savings and Loan» en Estados Unidos puede servir para ilustrar el probilema
de supervision. El poder de los depositantes/cantribuyentes para camblar @ los mismbros del
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citados tendrfan incentivos a comportarse de manera oportunista frente a la
supervision y el cantrol gjercido por otros depositantes?. Por consiguiente,
ningln depositante encontrard éptimo supervisar la entidad bancaria, dele-
gando tal actividad a una tercera parte con los suficientes incentivos para ello.

La consideracién del banco central como prestamista de Gltimo recurso
y la existencia de un seguro de depdsitos convierte a la autoridad monetaria
en un depositante mas, proporcionandole los incentivos adecuados para lle-
var a caho la supervisidn de las entidades bancarias®. En consecuencia, la re-
gulacién ha de favorecer la supervision por parte de los intermediarios finan-
cieros que garantice la alta calidad de los activos bancarios y que gjerza los
derechos de control en favor de los depositantes {Dewatripont y Tirole, 1994).

Ademds de una finalidad de proteccion del pequefio inversor, [a regulacion
ha intentado dotar de estabilidad al sistema financiero y evitar las cansecuen-
clas negativas de los panicos bancarios. Las quiebras bancarias tienen con-
secuencias para el sistema financiero no sélo derivadas de la interrupcian en
la financiacién de las necesidades de inversion sino también asociadas a la
destruceion de activos informacionales que los bancos poseen con respecto
a los invarsares individuales (Bernanke, 1983).

Bajo informacién asimétrica, la posibilidad de guiebras de entidades ban-
carias y la existencia de economias de escala en la seleccién y supervision
de los préstamos sustenta la necesidad de una regulacidn que corrija los fa-
llos del mercado. Sin embargo, a pesar de concebirse camo un mecanismo
de proteccidn la regulacidn da lugar a problemas especificos como pueden
ser Ja apropiacidn de rentas moneopolisticas, la distorsién de los incentivos de
inversion, la provision ineficiente de servicios y problemas de riesgo maoral ten-
dentes a la toma de decisiones excesivamente arriesgadas (Vives, 1991), Asi,
el seguro de depdsitos y la existencia de un prestamista de Gltimo recurse
previenen las fugas de fondos bancarios aunque dan lugar a un problema de
riesgo mioral incentivando a las entidades bancarias a asumir mas riesgo a
través de sus inversiones u obteniendo fondos en depdsitos remunerados a
muy altos tipos de interés. Este problema se deriva de Jos escasos incentivos
que los depositantes tienen para supervisar Ja solvencia de las entidades ban-
carias cuando existe un sistema de garantia de depodsitos. En este sentido,

Congreso Ao sUpUse un ingertiva suficiente pars disefiar los mecanismas hecesarios para
asegiirar la supervision efectiva de las entidades bancarias. Hay evidencia que apunta una
tofna excesiva deriesgo por parte de las «Savings and Loany en la mitad de los afins ochenta
(White, 1981).

(2) Ademas, la supervision continua de la actividad bancaria para detectar los posibiles estados
de insolvencia que daria lugar a (a retirada de depdsitos antes de que la entidad financiera
quebrase serfa prehibitivamente costosa.

(3) Sin embargo, la traslacidn de |a tarea de supervision desde el depositante hasta el regulador
no elimina el problema de supervisién delegada sine que Unicamenta cambia la naturaleza
del mismo desde los depesitantes a los contribuyentes, que en su mayoria sen a su vez de-
positantes en lus enfidades bancarias (Acharya y Udell, 1991], En una quiebra bancaria 1o-
dos los depositantes de la economia, de forma colsctiva, pagén un precia, aunque la distri-
bucién de pérdidas entre depositantes y contribuyentes puede venir distorsionada por la exis-
tencia del seguro de depdsitas.
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determinadas regulaciones sobre tipos de interés* y normas de prudencia, co-
mo requisites minimaos de liquidez y de capital y restriccianes a la concentra-
cidn de riesgos, han sido empleadas para reducir este problema de riesge mo-
ral. Otro de los efectos negativos de la regulacion del sector banoario cantra
jas fugas de depositantes puede serla proteccion no deseada de equipos de
gestién ineficientes.

En este sentido, &l primer objetivo de este articulo consiste en analizar las
imperfecciones mencionadas determinando los efectos de cada una sobre la
decision de financiacion empresarial que puede |levarse a cabo bien directa-
mente mediante la emisién de activos financieros o bien de forma intermedia-
da. En segundo lugar, analizamos las formas en que la regulacion de la activi-
dad financiera puede aminorar los problemas surgidos por las imperfecciones
presentes en los marcados financieros y que a su vez puede originar efectos
negativas gue difieren sustancialmente de los perseguidos, Para finalizar con-
sideramos los efectos que sobre la regulacidn tiene la existencia de mercados
financieros cada vez mas compeétitivos.

2. HACIA UNA TEORIA DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA BASADA
EN LAS IMPERFECCIONES DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

Avaneces recientes en la teorfa de la intermediacidn reconocen gue muchas
de las imperfecciones de mercado que hacen surgir teorias positivas de politi-
cas de financiacién empresarial podrian explicar también el papel que los in-
termediarios financieros cumplen en los mercados de capitales, originanda al
mismo tiempo la necesidad de una regulacidn de los mercados financieros.
Importantes contribuciones que incrementan nuestra comprensién sobre las
funciones de los intermediarios financieros se han fijado en diversos aspec-
tos tales como los costes de transaccion, el papel de la confidencialidad, se-
leccion adversa y sefalizacian financiera, reutilidad de la informacién, funcio-
nes de supervision delegada y el establecimiento de compromisos a largo plaza
y de contratos implicitos.

La existencia de las entidades financieras puede abordarse desde tres pun-
tos de vista diferentes (Santamero, 1984}, que coinciden cada uno de ellos
con una parte especifica de la actividad bancaria. El primero de ellos esta re-
lacionado can la transformacion de activos, centrando el interés de las insti-
tuciones financieras en la posibilidad de diversificacién y en la capacidad de
evaluacién de los activos financieros. El segundo de los enfoques se refiere
a la naturaleza de los pasivos que las entidades bancarias emiten y el papel
fundamental que juegan en la economia. Por Ultimo, también se cansideran
conjuntamente ambas partes —activo y pasivo— en la explicacién del com-
portamiento de las entidades.

4) La regulacidn de precios induce importantes distorsiones en el sistema hancario al regirse
la competencia por pardmetros distintos al precio. La competencia entre las antidades finan-
cieras sa gstablece tomando como base |a calidad o les servicios, dando lugar incliso 8 un
sobredimensionamiento de la red bancaria.
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El tema de la transformacion y evaluacion de los activos seré abordado
posteriormente con mayor prafundidad, por ser el que proporciona una justifi-
cacian de la aparicion de los intermediarios financieros basada en las imper-
fecciongs presentes en los mercados financieros. La segunda de las razones
apuntadas por Santomero (1984) para explicar la existencia de (as entidades
bancariags es Is demanda de depositos como medio para poder llevar a cabo
todo tipo de transacciones. El dltimo punto de vista se centra en la covarian-
2a entre las rentabilidades dé los activos y el coste de los pasivos que serfa
el determinante para que Jas entidades bancarias deseasen comprometerse
en la actividad transformadora. La covarianza reduce la incertidumbre con res-
pecto a los beneficios esperados e incentiva la actividad de intermediacion.

2.1. La transformacion de activos

La funcién de transformacién de activos properciona dos aspectos estre-
chamente relacionados que justificarian la intervencion de las instituciones
financieras, que son la diversificacion y la evaluacion de activos. La razén pa-
ra la diversificacion es que los intermediarios financieros y mas concretamen-
te las antidades bancarias son capaces de ofrecer actives financieros con unas
determinadas caracterfsticas en cuanto a rentabilidad y riesgo gue son prefe-
ridas por los inversores, Las primeras explicaciones de la intermediacidn fi-
nanciera son presentadas en los trabajos de Klein (1973), Benston y Smith
(1976) y Kane y Buser (1979), sugiriendo que el cometido fundamental de la
intermediacion es la transformacion de activos financieros de gran valar en
unidades mds pequefias, siendo éste el origen de diversas ventajas con res-
pecto a la relacidn dirgcta entre demandantes y oferentes de fondos. Klein
{1973} pone de manifiesto la capacidad de los intermediarios para ofrecer car-
teras a los depositantes que satisfagan sus restricciones. Benston y Smith
(1976) desarrallan un argumento similar en el gue la ventaja proporcionada
por los intermediarios financieros con la diversificacion de sus activos es la
minimizacion de los costes de transaccién. Kane y Buser (1979) recogen que
son los problemas de divisibilidad de los activos los que posibilitan la existen-
cia de instituciones financieras que diversifican por sus depositantes,

La actuacion de los intermediarios financieros facilitara no sélo (a reduc-
cién de los costes de transaccion sina también la realizacién de una mayor
diversificacion, Las entidades banc¢arias mantienen carteras diversificadas de
activas vendiendo estos agrupados segln la demanda de individuos, aprove-
chandose de la reduccion de costes de transaccion par la realizacion de ope-
raciones de gran volumen y trasladando a sus depositantes las ventajas de
la diversificacion del riesgo asociado a las fluctuaciones de las rentabilidades
de los activos financieros®. Sin embargo y aunque se puede argumentar que
cualquier agente econémico podria lograr |a diversificacion por sf mismo, és-
ta se alcanza de farma mas eficiente por parte de los intermediarios financie-
ros al manejar mayores volimenes de fondos y asumir menores costes de tran-

%) En este misma sentide, los fondos de inversian permiten a los individuos adquirir participa-
ciones en carteras de renta fija o variable diversificadas, asumiendo unos costes de transac-
cién inferiores a los que habrian de soportar sl se desea mantaner una inversion diversificads
mediante compras v ventas directas en el rmercado.
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saccion en las compras y ventas realizadas que los inversores individuales (Ber-
ges y Soria, 1993).

Los activos financieros secundarios o indirectos proporcionan una com-
pleta divisibilidad adaptandose en cantidad y duracion a las necesidades
de los agentes econdmicos, evitando incurrir en costes de transaccion adi-
cionales por invertir en cuantias y vencimiertos no acordes con los deseos
y necesidades de los agentes econdmicos. Los intermediarios financigros
ofertan productos financieros en la cantidad y vencimiento demandacdos
que pueden ser transformados en liguidez incurriendo en costes de tran-
saccién minimos. La justificacién para la existencia de intermediarios finan-
cieros, desde este punto de vista, residiria en la generaciéon de un ahorro ngto
de costes, esto es, si el ahorro en los costes de transaccion obtenido por &l
intermediario es superior a los costes operativas del mismo —cosies de
intermediacidén—, entonces existird un incentivo para la aparicién de inter-
mediarios, ya que los agentes econdmicos estaran dispuestos a comprar ac-
tivos emitidos por los intermediarios financieros en lugar de adquirir los acti-
vos primarios. '

2.2. La evaluacion y supervision de proyectos de inversion

La segunda explicacion por la parte del activo se refiere a la evaluacién
del riesgo de crédito para inversorss no capaces de desarrollar esa actividad
por si mismos. Las entidades bancarias se constituirdn en evaluadores de se-
fiales en un entorno financiero caracterizado por la existencia de informacién
limitada y costosa. Debido a la existencia de informacién asimétrica los agen-
tes econdmicos encontrardn dificultades para evaluar la calidad de las sena-
les de los agentes o la honestidad para el cumplimiento de las mismas. Esta
seria la justificacion para la existencia de intermediarios financieros, que lle-~
varfan a cabo la evaluacién y compra de los activos financieros con una ma-
yor calidad, de lo que participarian los depositantes.

Es en este punto donde Gltimamente se han dado un gran nidmero de in-
vestigaciones y trabajos que han reafirmado el creciente énfasis de las enti-
dades bancarias desde una dptica de problemas de informacion. Concreta-
mente, Bhattacharya y Thakor (1993) llevan a cabo una revisién de ia literatu-
ra mas relevante que durante los Ultimos quince afnos ha dado lugar a la
moderna teoria bancaria. Las asimetrias en la informacién y la experiencia de
las entidades para la captacion, andlisis, utilizacién y reutilizacion de la infor-
macién han configurado la nueva racionalidad bancaria.

La asimetria existente en los mercados financieros en cuanto a la infor-
macidn disponible por parte de |a empresa y de los suministradoeres de finan-
ciacién ajena hace gue la valoracién de los proyectos de inversién no sea la
misma por ambas partes. Las empresas prestatarias conocen sus garantias,
su esfuerzo y su honestidad mejor que los prestamistas, esta circunstancia
se acentia cuando el emisor de activos financieros es un agente sobre el que
no existe informacién disponible de forma pablica que permita determinar con
cierta precision la calidad de los proyectos a financiar. Los problemas de se-
leccion adversa y de riesgo moral causan dificultades en la pravisidon de finan-
ciacion a las empresas (Jensen v Meckling, 1976). En este sentido, los inter-
mediarios financieros permiten reducir estas dificultades al comprometerse
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en actividades de produccion de informacion y de control de las acciones lle-
vadas a cabo por las empresas demandantes de fondos ajenos.

Problemas de seleccidn adversa en los mercados financigros

Los suministradores de financiacion ajena evaltan la informacion disponi-
ble para averiguar el riesgo de los proyectos de la empresa, es decir, tratan
de distinguir entre las empresas con «buenos» y «malos» proyectos de inver-
sion. En funcian del riesgo de los proyectos de la empresa variaria el coste de
la financiacion ofrecida al prestatario seguin [a prima por riesgo asociada a ca-
da proyecto, y en su caso incluso se denegaria la financiacian —racionamiento
del crédito®—, En un entorno con asimetria en la informacion los oferentes
de fondos podrian obtener beneficio de conocer las verdaderas caracteristi-
cas de los prestatarios, dandao lugar a los incentivos necesarios para adquirir
informacidn por parte de los prestamistas que pudiesen ayudar a discernir el
valor real de los proyectos de la empresa.

Una forma de transmitir al mercado sefales sobre la calidad de las inver-
siones para las que se solicita financiacién es la disposicidn a invertir en el
proyecto de los agentes con informacion interna sobre las caracteristicas reales
de la empresa. Los prestamistas podréan utilizar ia informacién transmitida por
esta sefal para valarar los proyectos de la empresa con una mayor precisian
a la que tendrfan sino existiese ninguna forma de transmisién de informacion.
En un entorno con asimetrias de informacion y cuando la empresa puede
comunicar informacion al mercado & través de la disposicidon a invertir en
sus prapios proyectos se rompe la proposicion de irrelevancia de la estructu-
ra de capital sobre el valor de la empresa en mercados perfectos de capita-
les, ya que el valor de la empresa se incrementaria con la participacion en
los proyectos de aquellos agentes que disponen de informacidn privada so-
bre la empresa, dejando de sersu valor independiente de la decisién de finan-
ciacion,

Los intermediarios financieros eligen sus inversiones en funcion de la in-
farmacion por ellos obtenida, emitiendo pasivos financieros —como por ejem-
plo depositas — respaldados por sus inversiones. Asi los depositantes esta-
rian adguiriendo mediante este proceso la informacién poselda por el inter-
mediario, esta informacion no es factible que sea vendida sin pérdida de
utilidad como ocurriria cuando se negociaba Unicamente informacidn. La ne-
gociacion conjunta de la informacion y de los activos financieros selecciona-
dos en funcion de la misma hace que se rompa el cardcter de bien ptiblico
de la infarmacion y permite la apropiabilidad de su valor por parte del produc-
tor mediante la adguisicion de los activos financieros que se revelan como
los de mayor valor.

En un entorno de infermacion imperfecta con respecto al valor de los pro-
yeetos, donde los inversores pueden reunir informacion sobre la calidad de
los proyectos observando el deseo de los internos para invertir parte de su
rigueza en el proyecto, la intermediacidn financiera puede explicarse toman-
do como hase este problema de senalizacion.

(6) Véase Stiglitz y Weiss (1981).
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El problema de credibilidad de la informacion producida por los interme-
diarios financieros, gue son capaces de apropiarse de la rentabilidad asociada
a la produccidn de informacion mediante la venta conjunta de informacion y
activas financieros, se resuelve por su especializacion en |3 evaluacion da pro-
yectos con riesgo debiendo mantener por parte del intermediario financiero
una reputacion en los mercados financieros. La patticipacion continuada de
los intermediarios financieros en la evaluacion de proyectos de inversidn para
determinar la calidad de los mismos, la concesion o no de los fandos y el cos-
te de la financiacién da como resultado la creacidon de una reputacidn en los
mercados financieros.

Las entidades financieras invierten en tecnologia para la obtencidn de in-
formacidn lo que les proporciona una ventaja compétitiva en [a evaluacion de
oportunidades de préstamo con rigsgo (Lummer y McConnell, 1989). La ven-
taja de los intermediarios financieros y mas concretamente de [as entidades
bancarias puede provenir del proceso de evaluacion del crédito. La especiali-
zacion en ¢l proceso de estudio del crédito determina la pbtencién de infor-
macidn que permita revisar adecuadamente los beneficios esperados. El pres-
tamista produce infermacién acgrca del prestario que permite revisar el bene-
ficio esperado de la decision de crédito, siendo la produccion de informacidn
la ventaja econtmica que podria explicar la existencia de intermadiarios.

La informacian referida a la calidad de las empresas prestatarias puede
ser obtenida tanto por los bancos como por otros prestamistas alternativos,
sin embarggo, el hecho de que las entidades bancarias mantengan también de-
pasitos, con la consiguiente informacion adicional que se deriva de &sta acti-
vidad, hace que tengan una ventaja relativa caon respecto a prestamistas no
bancarios {Black, 1975). Las entidades bancarias tienen ventaja én costas en
la concesion de préstamos a los depositantes, consecuencia de que (a histo-
riz actual y pasada de un prestatario corne depositante proporciona informa-
cién, sin ningun coste adicional, que permite identificar los posibles riesgas
asumidos cuando la entidad financiera decide la concesién de un crédito. La
informacién interna obtenida a partir de la situacion financiera aciuval y preté-
rita del solicitante inferida del movimiento registrado gn sus cuentas de depd-
sito tiena especial relevancia cuando el prestatario es una pequefia empresa
o un individuo cuya capacidad econémica para generar la infarmacion pabli-
ca necesaria para financiarse ¢on cargo a una emisidén externa de deuda o
acciones se encuentra muy liritada.

Hasta ghora nos hemos centrado en la produccion de informacidn por parte
de los intermediarios financieros desde el punto de vista de los destinatarios
de la informacidn, constituyéndose los intermediarios financieros en medios
de produccidn y comunicacidn de la infermacidn hacia los agentes no infor-
mados. Sin embargo, existe otro punto de vista en la produceion de informa-
cidn que determina |a utilided de los intermediarios y es el que se rafiere al
agente demandante de fondos. La empresa prestataria que precisa reunir re-
cursos de un determinado nimero de inversores ha de suministrar informa-
cin a cada uno de los prestamistas potenciales de ta) forma gue incurrird en
una serie de costes derivados de la produccion de informacién, sin que la du-
plicacion implique una mejor informacion gue certifique el valor de la empre-
sa o la probabilidad de cumplimiento de las obligaciones contraidas por parte
de la misma. El productor de informacién podria actuar como un simple bra-
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ker de infarmacian, sin embargo, los costes de produccion de la informacion
serfan menores cuando adopta la forma de intermediario?. La reduccidén en
los costes viene explicada por los menores incentivos a generar informacion
no fiable cuando el tamario del agente se incrementa (Ramakrishnan y Tha-
kor, 1984). Por lo tanto, la actuacion de los intermediarios coma productores
de informacidn fiable para el resto de inversares encuentra justificacién tanto
desde el punto de vista de los demandantes como de los oferentes dltimos
de fondos de la economia.

Una entidad financiera puede obtener una rentabilidad en la concesién de
otros préstamos futuros a clientes que previamente ya solicitaron fondos o
mantuvieron relaciongs con la entidad. La medida en que la entidad financie-
ra esté capacitada para utllizar la informacién generada previamente en pos-
teriores acuerdos de préstamo dependera de la reutilidad de la informacidon
obienida. La reutilidad de la Informacidn tiene un doble componente, existe,
por una parte, el componente temporal de la reutilidad de la informacian que
se pone de manifiesto cuando la informacion generada para un clienie, bien
como consecuencia de una operacion de préstamao anterior 0 bien de la pres-
tacidn de ofro servicio financiero, es susceptible de ser utilizada en posterio-
res oparaciones con ese mismo cliente. Por otra parte, también se puede ha-
blar de un aspecto transversal de |a reutilidad de la informacién. La informa-
cidn obtenida en la valoracion de un prestatario puede ser utilizada en el analisis
de otros, si existen factores sistematicos que sean comunes a todos o a parie
de los prestatarios.

La reutilidad de la informacidn proparciona una mativacidon para la inter-
mediacion financiera ya que el intermediario estd mejor capacitado para reu-
tilizar la informacion de los prestatarios en el tiempo, enitre los distintos ser-
vicios financiaros y enfre prestatarios cuyas perspectivas estan correlacio-
nadas a través de determinados factores sistematicos. La reutilidad temporal
de la informacién descansa sobre el mantenimiento en la operatoria de la en-
tidad financiera a través del tiempo, siempre y cuando no sea posible su trans-
ferencia sin pérdida de valor a otro banco y sobrg su capacidad para seguir
informando, gue a su vez serd funcion de los cambios que afecten a la sol-
vencia del prestatario. Los entornos estables facilitardn la reutilizacién de
la informacion en mayor medida que entornos turbulentos® en los que las
condicionas que afectan a |a solvencia de la empresa varian frecuentemente
y la informacién generada en un momento deja de ser aplicable con gran
rapidez.

La reutilidad transversal Unicamente precisa que la informacion obtenida
afecte a varios prestatarios, cuanto més general sea la informacién generada
mayores son las posihilidades de que pueda ser utilizada en el andlisis de una

170 Ramakeizhnan y Thakot (19841 muestran que el coste esperado de la produccidn de informa-
oian por emprasa para un intermediario es menor que el coste en 8l que Incurriria cada pro-
ductnr da irfarmacidn actuando de forma independients.

[8) La turbulencia del antorno puede afectar a caracterlsticas relevantes da los pagos realizados
porios prestatarios, reduciendo la fiabilidad de la infarmacian abtenida en momentos ante-
rinres al actual.
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serie de prestatarios. Asl, datos referidos al entorno econémice general serdan
atiles para valarar a todas las empresas clientes de la entidad financiera mien-
tras que la evaluacion de una empresa perieneciente a un determinado sector
puede aprovecharse de la informacion recabada con anterioridad para otras
empresas pertenecientes a esa misma actividad.

Problemas de riesgo maral

Es ampliamente reconocido que la separacion entre propiedad v control
determina que los directivos puedan no disponer de los incentivos suficientes
para asignar los recursos eficientemente. El papel limitador de las mercados
y la introduccion de cldusulas en los contratos de endeudamiento no propor-
cionan una selucion definitiva al problema, es en todo caso necesario asumir
una labor de vigilancia de las acciones llevadas a cabo por las empresas de-
mandantes de fondos fijando penalizacienes para el caso de incumplimienta
o establecer compromisos que desincentiven a los demandantes de financia-
cion ajena a llevar a cabo comportamientos aprovechados.

En un entorno con asimetria informativa ex-post cada inversor puede op-
tar por supervisar incurriendo en un determinade coste por proyecto, Cada
uno de los inversores en la empresa deberia llevar a cabo una actividad de
supervisidn gue le permita controlar la separacion de la empresa de los térmi-
nos especificados en el contrato de provisidn de financiacion ajena y que difi-
culten [a devolucion de la misma. Sin embargo, la dispersién en la propiedad
de deuda y de accianes y la existencia de muchos accionistas y acreedores
determina la aparicion de un problema de «free-rider», segun el cual ninguno
de los inversores estaria dispuesto a asumir los costes de la supérvision. No
ser{a rentable para un Gnico inversor asumir los costes de cantrol ya que se
beneficiarfan todos los demas inversorgs, en consecuencia &l seria el Unico
que asumiria los costes de supervision pera compartirfa las beneficios.

La propiedad fragmentada implica que los inversares podrian malgastar re-
cursos debido a la costosa redundancia de supervisiones gue no significa un
mejor control. Silos prestamistas individuales fuesen a supervisar a cada uno
de los prestatarios el coste total de |a supervision seria prohibitive, El proble-
ma del free-rider determina que no sea posible por parte de los suministrado-
res de fondos de [a empresa, tanto propios como ajenos, aunar esfuerzos pa-
ra contratar a un supervisor Unico ya que cada agente desearia que fussen
los demas los que soportasen el coste de supervisar al supervisor.

La forma natural de reducir el coste de la supervisién a los prestatarios
es formar coaliciones de prestamistas —banco— que realicen |a actividad. En
este contexto, un banco que facilita financiacion djena a las empresas disfru-
ta de las ventajas de supervisor Unico y ofrece la solucién al problema de con-
trolar al supervisor. Los dspositantes asumirian los costes de la supervision
delegada en forma de tipos de interés reducidos sobre sus depdsiios. La dele-
gacion de la actividad de supervisién por parte de los prestamistas en favor
del banco no esta exenta de generar problemas de incentivos —costes de
delegaciéon—. La viabilidad de la actividad de intermediacion ha de ser neta
de estos costes necesarios para proporcionar los incentivos adecuados para
que el intermediario proceda & la produccién de informacion con los consi-
guientes ahorros en costes con respecio a los productores individuales. Los
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problemas de incentivos a supervisar que existen en la relacién entre un pres-
tamista individual y un prestatario estan también presentes en la relacién en-
tre el intermediario y sus depositantes, Los bancos pueden apropiarse simple-
mente de las rentas de los depositantes correspondientes a la cobertura del
coste de supervision pero na llevar a cabo la obligacion de supervisar. Si el
banco incumple esta compromiso, los depositantes no sélo asumen el coste
de la supervision delegada sino también la posibilidad creciente de quiebra
de la entidad financiera.

La solugion a este problema reside en el mantenimiénto de una cartera
de préstamos diversificada que permita al banco garantizar a los depositan-
tes que se estd llevando a cabo una labor de supervisién —solucionando
asf el problema del «free-rider» — (Diamond, 1984). El intermediario no pre-
cisa ser supervisado va gue asume la responsabilidad de impagos de los pres-
tatarios. La diversificacién de la cartera de préstamos® hace que |a proba-
bilidad de incurrir en incumplimiento por parie del intermediario sea muy
pequefia,

La informacién interna proporcionada por un historial continuado como de-
positanie es especialmente valorada en la cancesion y supervisién de présta-
mos a corto plazo y sus posteriores renovaciones (Fama, 1985). Los présta-
mos bancarios junto con las colocacignes privadas de deuda, esto es, ague-
llas emisiones que van dirigidas a un reducido nimero de agentes econdémicos,
se enmarcan dentro de la categoria de deuda interna. Esta clasificacion se
refiere a aquellos contratos en los que el acreedor tiene acceso a informacién
relevante referida al proceso de decisién de la empresa que de otra forma no
serfa disponible publicamente. Por su parte, la deuda externa' hace referen-
¢ia a Ja negociada publicamente y en |a cual sus poseedores tienen acceso
Gnicamente a la informacion disponible generada por la propia empresa o in-
cluso por entidades independientes contratadas por la empresa.

Por consiguiente, las empresas demandantes de fondos estaran dispues-
tas a suministrar a los inteérmediarios financieros informacién privada que per-
mita la concesidn del crédito. Esta informacidn privada es facilitada en el ca-
so de un anice prestamista en el desempefo de su actividad, estableciéndo-
se un contrata implicito entre prestamista y prestatario, en el que el prestatario
que incumple el pago en el momento del vencimiento recibe gl castigo’ de
no renovacion del préstamo y el prestamista que no cumple los términos im-

(9) Cuanda el nimerg de préstamos concedidos a proyectos con rendimientos independientes
crace los costes de delegacion se aproximan a cero, convergiendo el coste total de superyi-
sar al eoste de la propia supervision y haciendo que la intermediacion financiera sea viable.
L.a misma conclusidn serla obtenida aunque los prayectos no tuvieran rendimientos inde-
pendientes pere los intermadiarios pudiesen condicionar los pagos de los prestatarios a los
riesgos sisiematicos observables o bien estuviesen cubiertos frente a esos factoras comu-
nes que afectan a las rentabilidades de los proyectos.

[10) La distincidn entre suministradores de deuda intema y externa descansa en parametros si-
mifares a la diferenciacion entre accionistas internos y externos @ la direccion propuesta
por Jensen y Meckling (1976).

{11} Las recompensas v los castigos no han de tener consecuencias individuales sino que ha
de incluir &) mercado como un todo ya qus sino su efecte seria muy limitado (Stiglitz, 1988).
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plicitos tendré dificultad para encontrar prestatarios futuros evitando asf el
incentivo a obtener beneficio de la informacién privada de la que es participe.

El proceso de obtencién de mayor cantidad y mejor calidad de informa-
cién por parte de las entidades bancarias puede ser radicado en muchas oca-
siones en el establecimiento de relaciones continuas por la prestacion de di-
versos servicios financieros. Debido a que no son posibles los contratos en
los que se especifiquen de forma completa todas las acciones futuras y los
resultados, surge la posibilidad de un mecanismo altermative come son las
relaciones cercanas entre las entidades financieras y las empresas deman-
dantes de financiacion ajena (Mayer, 1288). El mecarismo de supervision pue-
de ser alternativamiente sustituide por el establecimiento de un relacién 4 lar:
go plazo entre la entidad financiera y el prestatario en la que existan penaliza-
ciones por el incumplimiento de los términos acordados, la penalizacién
habitualmente consistird en cargar un coste mas elevado por los fandos soli-
citados o incluso en la denegacidn de la renovacidn del crédito. (Haubrich,
1989).

La estrechez de la relacién entre la empresa v la antidad financiera deter-
mina gue exista informacion mas adecuada, resultando como consecugncia
una mejor valoracion del riesgo de la empresa. A través de estas relaciones
cercanas y estables el banco estard méas capacitado para valorar las necesi-
dades de la empresa con respecto al tipo de financiacién requerida y para ase-
sorar a la empresa en un amplio orden de actuaciones. Por contra, i la rela-
cidn entre [a emprésa vy el suministrador de fondos bancarios es distante o
incluso inexistente resultarad una falta de confianza éntre las partes, en este
coniexto, 1a valoracidn del riesgo por (a entidad financiera no esta exenta de
problemas, pudiendo llevar al rechazo de la ¢oncesion de fondos o a la inclu-
sién de limitaciones excesivamente onerosas en el contrato de financiscidn.

La generacién de informacion como consecuencia de una relacian conti-
nuada es posible dada la existencia de un nomero reducido de prestamistas
en el caso de la financiacion bancaria en relacién a la situacion daminanta
cuando la empresa acude directamente 5l mercado de titulos en cuyo caso
la dispersion de la propiedad de |a deuda es elevada. La presencia de un grupo
reducido de prestamistas facilita la renovacion de (a finanziacion y el estable-
cimiento de contratos implicitos a largo plazo en los que las entidades banca-
rias tienen acceso a priori a mayor informacidn que permite evaluar de farma
mas acertada |a capacidad crediticla de la empresa, deseando posteriormen-
te el mantenimiento de esas relaciones con la finalidad de mantener su repu-
tacion en el mercado de crédito.

Se puede concluir que en general [as relaciones financieras estables y con-
tinuadas entre la empresa v la entidad bancaria soh deseables apoyado en
beneficios para ambas partes. Las entidades bancarias se encuentran en una
mejor posicion para valorar el riesgo mejorando por consigulgnte la calidad
de sus inversiones y reduciendo ¢l volumen de fallidos. El mantenimignto de
relaciones financieras establas entre la empresa y sl banco permite la alini-
nacién o al menos la reduccién del resgo ex-ante, sustituyéndolo por un ries-
go ex-post mas favorable, que afecta a la decisidn de la entidad bancaria so-
bre la concesidn de la financiacion. La principal amenaza para un compromi-
so & largo plaza proviene de la commpetencia de otros oferentes de fondos en
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un mamento intermedio cuando la rentabilidad no ha sido obtenida en su to-
talidad. En esta situacion el prestamista no recibe una compensacion por &l
riesgo asumido en €l momento inicial.

3. FORMAS DE REGULACION DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

Una vez analizadss las razones que justifican la necesidad de una regula-
cidn en el &mbito financiero que corrija los fallos potenciales dal mercado a
la hora de asignar los recursos de una forma eficiente, es preciso tener en cuen-
ta que toda regulacion cenlleva unos costes que deben ser analizados. La pro-
pia regulacion puede ser el origen de ineficiencias no deseadas o resultar en
una disminueion dal nivel de actividad cuando existen mercados no regula-
dos en los que los agentes tienen la posibilidad de realizar sus transacciones,

El poder de mercado de las instituciones bancarias, la existencia de exter-
nalidades importantes en los mercados financieros, dado gque la quiebra de
una entidad incrementa generalmente la probabilidad de quiebra de otras em-
presas, junto a los problemas derivados de la asimetria de la informacion de-
terminan la existencia de regulaciones qug limitan |3 capacidad de accidn de
jas entidades bancarias con el fin de dotar de estabilidad al sistema financie-
co'y proieger a inversores y depositantes. Ademas, las caracteristicas propias
del pasivo de las instituciones financieras suponen que ia supervision de sus
actusciones deba ser llevada a cabo por un tercero con la informacion e in-
centivos suficierites para ello.

Las posibilidades que existen desdeg el ambite regulador son muy diver-
sas, por lo que es posible realizar distintas clasificaciones en lo que se refiere
a [as formas que adopta la regulacion financiera. Kay y Vickers {1988) distin-
guen entre regulacion de estructura y regulacion de compartamiento; La re-
gulacién de estructura pretende aliminar(a ineficiencia del mercado mediante
la impaosicion de normas que determinan la organizacién del mismo a modo
de marco competitivo, Asi, se fijan barceras de entrada, se regulan los precios
o se realiza una separacién funcional distinguiendo las actividades que pueda
o no realizar cada empresa,

La regulacién de compartamianto, o prudencial, pretande regular la acti-
vidad de las empresas con el fin de mantener su salud financiera. En este sen-
tido, se adoptan medidas como la imposicidn de normas para la contabiliza-
clén de las operacionas v publicacién de la infermacian, el establecimiento
de limitaciones a la composicidon de 108 activos vy pasivas, o la fijacidn de [imi-
tes en relacion a los riesgos asumidos. Este tipo de regulacidn implica una
relacion principal-agente entre el grganismo regulador vy las empresas, [o gue
plantea la aparicién de problemas de informacion asimétrica. Es preciso co-
mentar [a existencia de interconexiones entre ambos tipos de regulacion, da-
do que algunas formas de regulacion de estructura pueden tener su justifica-
cign en el comportamiento de las empresas y originan consecuencias sobre
el mismao.

Par otra parte, White (1895} distingue tres tipos de regulacién no exclu-
yentes enire si, econdmica, de seguridad y de informacion. La requlacitn eco-
némica conlleva a menudo limitaciones de ios precios, los beneficios o de la
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entrada o salida de una actividad econdémica. La regulacién en materia de se-
guridad concierne a los cambios impuestos en los procesos de produccién,
a las cantidades y a los tipos de productos. La regulacién de la informacién
obliga a los vendedores a adjuntar determinado tipo de informacién en los
bienes y servicios que comercializan. Desde otro punto de vista, la actuacion
del regulador puede ser analizada bajo un enfoque discrecional, en el que el
momento y la forma de la intervencion dependen de la decision de la autori-
dad o, siguiendo un enfoque institucional, cuando la prestacién de ayuda es-
té garantizada de antemano de forma contractual (Baltensperger y Dermine.
1985).

En el analisis de las modalidades de regulacién vamos a considerar aque-
llas medidas adoptadas en el cumplimiento de un doble objetivo, proteger al
inversor y asegurar la estahilidad del sistema financiero. Un organismo regu-
lador del comportamiento de las empresas bancarias ejercera su fupcién en
dos momentos distintos: a) regulacion ex-ante, obligando a realizar ajustes en
la estructura del pasiva que desincentiven a los accionistas y la direccién en
cuanto a la realizacion de actividades de alto riesgo y b} intervencién ex-post,
en favor de los pequefios depositantes en épocas de turbulencia (Dewatripont
y Tirole, 1994),

En este sentido, vamos a destacar dos tipos de instrumentos, el seguro
de depésitos y la exigencia de un capital minimo instrumentada a través del
coeficiente de garantia.

3.1. £l seguro de depdsitos

El sistema de seguro de los depdsitos es equiparable a un acuerdo de ga-
rantia entre los bancos y una agencia o fondo mediante el cual esta institu-
cién responde del valor de aquéllos ante los depositantes, en caso de crisis
bancaria, a cambio de ciertas contraprestaciones. Esta forma de requlacién
plantea cierto debate en lo que se refiere a algunas de sus caracteristicas y
formas de implantacidn. Asi, se cuestiona la propiedad p(blica o privada del
organismo asegurador, la obligatoriedad de la suscripcion del seguro o el sis-
tema utilizado para la determinacion de las primas o cuotas.

Un sistema privado de seguros de depdsito presenta ventajas comparati-
vas en cuanto a la posibilidad de eliminar ineficiencias propias de los arganis-
mos pablicos o de lograr una asignacion mejor de los riesgos. El seguro priva-
do disefia las primas en funcién del riesgo, lo que puede incrementar el coste
de los depdsitos bancarios, y actiia como disuasor ante una actuacian arries-
gada del banco. Por otro lado, un incremento del seguro de depdésitos agrava
las dificultades del banco en época de crisis, ademds incentiva la declaracion
femprana de la gquiebra de una entidad sin considerar los costes no pecunia-
rios de la misma, cuestionando qué soluciones tomar con las compafias que
quiebran, La actuacién de este organismo se realiza principalmente «a poste-
riori», es decir, una vez que se ha producido (a crisis bancaria. Sin embargo,
un organismo asegurador publico favorece la existencia de regulaciones que
traten de prevenir la situacién de quiebra. Este sistema ofrece, ademas, la ven-
taja de complstar el sistema de reaseguro con la actuacién del Banco Emisor
comgo prestamista en ultima instancia que, a la vez, puede convertirse en com-
pania aseguradora.
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La obligatoriedad del seguro es una condicién indispensable para la im-
plantacién del mismo, de no ser asi ningun depositante estaria motivado para
suscribirlo ya que el seguro de los demds aumentaria sus probabilidades de
cobertura en caso de quiebra. Por otro ladg, es irrelevante que el seguro lo
pague el banca o el depositants, puesto que la remuneracién de los dep6sitos
se ajustard en un sentido u otro,

En un contexto en el que la informacion es asimetrica las decisiones de
la autoridad reguladora pueden ser el origen de ineficiencias en el mercado.
En este sentido, la mayer polémica se suscita a la hora de determinar el méto-
do més adecuado para la fijacién de las primas del seguro de depdsitos. El
sistema vigente ha optado por el establecimiento de primas constantes e igua-
les para todas las entidades bancarias y, por tanto, independientes del nivel
de riesgo de cada entidad lo que tiende a producir problemas de «seleccion
adversa» y «riesgo maoraly.

Como €l coste de la quiebra lo asume el organismo asegurador, los ban-
cos tiendem a arriesgarse en exceso originando el fenémeno conocido como
ariesgo moral». Los depositantes no exigirdn un mayor rendimiento a las enti-
dades mas arriesgadas por lo que éstas dispondran de fondos a un coste infe-
rior gue en ausencia de seguro, el coste total de los fondos es igual g la prima
del seguro mas el tipo de interés sin riesgo. El riesgo asumido y la responsabi-
lidad del banco con sus depositantes se transfieren, en parte, al asegurador
incentivando la negligencia bancaria, cualquier aumento en el riesgo del acti-
vo subyacente beneficia a los accionistas del banco en detrimento del asegu-
radar de los depdsitos. Por otro lado, la escasez de informacién relevante por
alguna de las partes produce un problema de «seleccidn adversa» implicanda
gue las entidades mas solventes paguen por las menos solventes, subsidian-
do su comportamiento arriesgado.

Ante esta situacidn cabe argumentar la necesidad del establecimiento de
un sisterma de primas de seguro en funcién de las caracteristicas individuales
de solvencia y riesgo de cada banco, de tal manera que se incorpore una dis-
ciplina de mercado. El cdlculo de las primas en funcién del riesgo ofreceria
un sistema mas justo pero plantearia el problema de |la media del riesgo evi-
tando gue los bancos nculten su verdadera situacion. En este sentido, se ha
desarrollado un nimerp importante de trabajos dedicadas a determinar el va-
lor tedrico de las primas de seguro, utilizando para ello la valoracién que el
mercado proparciona a determinados actives financieras bancarios, y a esta-
blecer sl las primas pagadas por los bancos se ajustan o no a su valor tedrico.

Entre estos trabajos cabe destacar el realizado por Mertan {1977} quien
demuestra que el contrato de garantia financiera de los depésitos puede ser
caracterizado como una opcion de venta sobre las activos de un banco, que
oiorga a éste el derechao a vender sus activos al garante a un precio prefijado
en la fecha de vencimiento de Ja deuda (o depésitos). La valoracion mediante
ia teorfa de opciones propone una solucién al problema de 1a opacidad de mu-
chos de los activos bancaries cuyos precios y volatilidades no son directa-
mente observables, tal como destacan Ronn y Verma (1986). Diversos estu-
dios utilizan esta teoria para determinar el valor de las primas de riesgo, asi
como para elaborar un ranking por riesgo de las entidades bancarias, en los
que se aprecian grandes diferencias de riesgo entre los bancos poniendo de
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manifiesto la existencia de subvenciones implicitas entre las entidades™. En
Espafia, el trabajo de Chamorro et al. (1993]) aproxima las primas e garantia
para un colectivo de bancos espanoles destacande &l hecho de que los valo-
res medios obtenidos por la prima distan bastante de la vigente en el periodo
estudiado.

Existe una gran flexibilidad a la hora de establecer un sistema de seguros
de depdsitos de acuerdo con los principios de mercado. El problema de selec-
cion adversa puede ser corregido mediante la implantacion de un sistemna a
través de distintos medios de pago ajustados al riesgo que compensan ade-
cuadamente a los fondos de garantia. El fendmeno del riesgo moral, o riesgos
excesivos, podria prevenirse mediante la posibilidad de realizar revisiones del
acuerdo-de garantia cuando se consideren procedentes {Chamarro et al,, 1993),

Una solucion para la reduccidn del riesgo en el sistema bancario gs la com-
binacién de un segurc de depdsitos con la intervencion del prestamisia en Gl-
tima instancia. El papel de) prestamista en Gltima instancia es gl de ofrecer
apoyo a los bancos con problemas de liquidez, a tipos de interés altos gue
penalizan la mala gestién, junto con la exigencia de garantias importantes,
Esta funcian del Banco Central se justifica siempre y cuando &l préstamo se
realice a entidades solventes, a las que la ayuda servira para asegurar su su-
pervivencia futura y como forma de incantivar un comportamienta mas pru-
dente. Sin embargo en el caso de bancos préximos a la quiebra su situasion
no mejorara sino que la ayuda recibida servirg para alargar la quigbra, aumean-
tar las pérdidas y, en definitiva, los pagos a efectuar por el asegurador. Ello
puede suponer una situacidon de conflicte entre €l organismo asegurador y el
prestamista en dltima instancia en cuanto al momento mas adecuado para
declarar la quiebra de la entidad.

3.2. Regulacion de la solvencia

El entorno de alta volatilidad en el que actian las entidades bancarias jun-
toe con &l crecimiento en el nivel de endeudamiento de los agentes econdmi-
cos motiva 8l interés de los reguladoras porla cuantia de los recursos propios
de estas instituciones. En Jas empresas bancarias, los recursas propios no so-
lo cumplen la misma funcién que en cualquier otra empresa, reducir la proba-
bilidad de quiebra y proteger los intereses de acreedores y clientes, sino que
tambigén sirven de protecceidn a los contribuyentes. Ademads, el nivel deseado
de recursos propios deberd estar estrechamente relacionado con la actuacion
del supervisor y la normativa contable utilizada,

El regulador se enfrenta ante un gran nimero de dificultades cuando in-
tenta determinar el nivel adecuado de recursos propios de los bancos, Las res-
tricciones habituales incluyen limitaciones sobre el tipo de activos en los que
el banco puede invertir, (a exigencia de coeficientes minimas de recursos pro-
pios/activos y la necesidad de inspecciones periddicas de las activos, todo
ello can el objetivo de reducir las probabilidades de que la entidad plantee una
quiebra y, en definitiva, mejorar |a estabilidad del sistema bancaric. En este

{12) Véase Marcus y Shaked {1984, Ronn y Verma (1286) y Flannary {1981], entre otros.
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sentido, el acuerdo de Basilea' adoptado en julio de 1988 pretende estable-
cer niveles comunes de exigencia de recursos propios gue permitan una com-
petencia leal entre las entidades y un reforzamiente de la solvencia de las
mismas.

La normativa plantea una cuestién a la hora de realizar su aplicacian, si
ésta obliga a una recapitalizacién o a una reestructuracién del activo, en caso
de que el capital sea insuficiente para cubrir el riesgo del active. En el primer
caso, 8l aumento necesario de los recursos propios puede provenir de dos vias,
los beneficios retenidos y las ampliaciones de capital. El problema central con-
siste en establecer si un mayor coeficiente de solvencia es el elémento deter-
minante para gue se produzea una reduccion sustancial en la propension al
riesdo, o si se trata de imponer una barrera més sélida que dificulte el acceso
a fondos publicos. Los mayores requerimientos de capital suponen |a necesi-
dad de encontrar oportunidades de inversién que mantengan 1a rentabilidad
de las acciones, de este modo puede aumentar |a propensién al riesgo de las
entidades bancarias como una salida para incrementar la rentabilidad. Ade-
maés, estas exigencias afectan generalmente a la disponibilidad de crédito por
parte del sector no financiero.

Pot otro lado, es necesario preguntarse cudndo decidiran los bancos cum-
plir los coeficientes de recursos propios exigidos v si los reguladores estarén
dispuestos a reducir esas exigencias para prevenir la salida de las institucio-
nes del sistema financiero, en caso de gque sea necesario. Todo elle supane
la necesidad de analizar el grado en que los reguladores valoran a las entida-
des bancarias de forma distinta a sus accionistas (Gorton y Winton, 1995).

La necesidad de Imponer requisitos minimos de capital a las enfidades ban-
carias ha sido objeto de innumerables trabajos de investigacidn que plantean
tanto la finalidad de la normativa vigente como el efecto que la regulacién
del capital puede gjercer sobre ¢l riesgo del activo bancario. En este sentido,
un gran cuerpo de investigacion tedrica aborda la cuestion relativa al efecto
gue la regulacién sobre el capital podria gjercer sobre el problema del riesgo
moral en la banca. Los accionistas pueden desear incrementar el riesgo de
su cartera de inversiones cuando se enfrenten a la necesidad de incrementar
el coeficiente de recursos propios/activos. Los estudios realizados sobre este
tema no ofrecen respuestas unanimes, dependiendo de las distintas hipote-
sis de partida.

Algunos autores encuentran que los coeficientes de capital no introducen
incentivos que favorezcan la calidad de los actives. Asi, por ejemplo, én un
marca de andlisis de media-varianza con entidades que maximizan su utilidad
gsperada, Kahane (1977) y Koehn y Santomero (1980) demuestran que los
coeficientes de capital incrementan el riesgo del activo. Otros estudios reali-

{13} La consideragion del riesgo realizada por ef sisterna de Basilea no &8 universalmente com-
partida, ya aue evalia el riesgo de crédito pero no mide el riesgo total al no tener en cuenta
otros rizsgas como el de interds, liguidez o e concentracidn de (a cartera de préstamos.
Se limita a estimar el riesgo de Gue el prestatario no cumpla con los compromisos de pago
asumidos, entendiendo que la estimacion de capital por esia via reduce el riesgo moral y
aumenis la seguridad del contribuyente.
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zados a partir de bancos que maximizan el valor de mercado encuentran que
se maximiza el riesgo con el fin de explotar el seguro de depodsitos (Kareken
y Wallace, 1978). Sin embargo, en este marcao de analisis, Furlong y Keeley
{1289) ofrecen conclusiones diferentes cuando muestran que los beneficios
asociados a un mayor riesgo se reducen conforme se incrementa el ratio de
capital.

Por otro lado, Gennotte y Pyle (1991) analizan el efecto de mayores con-
troles de capital sobre el comportamiento de un banco que maximiza su valor
de mercado, dispone de un seguro de depdsitos y de controles Imperfectos
sobre el riesgo de sus activos, concluyendo que las exigencias de capital no
actdan como sustituto del control de riesgo de los activos bancarios por par-
te del regulador, dado que este riesge puede ser incrementado en algunas si-
taciones aumentande la probabilidad de quiebra. Asi mismo, Boot y Green-
baum (1993) sefialan que la exigencia de capital diluye la propiedad y, por tanto,
desincentiva la vigilancia reduciendo la calidad de los activos.

Un aspecto méas a considerar es el efecto que sobre la financiacién del
sector real de la economia tiene el establecimienta de ciertos niveles de exi-
gencia de recursas propios con el fin de refarzar la solvencia de las entidades
bancarias. Diversos estudios™ analizan el impacto de las normas de solven-
cia sobre el volumen y estructura del activo de la banca, concluyendo en su
mayor parte que el nivel de préstamos a empresas no financieras se encuen-
tra afectado reduciéndose su volumen total.

Por otra parte, el proceso de liberalizacion o desregulacion experimentado
por el sector financiero en los Gltimos apos ha incidide de forma importante
en la actividad bancaria introduciendo cambios estructurales en los merca-
dos bancarios y, en consecuencia, en la composicion del balance de las enti-
dades. La regulacidn actual del capital supone una desventaja para los acti-
vos tipicos bancarios en comparacion con otros activos financieros gue en-
trafian diferentes tipos de riesgo. En aste sentido, las entidades han
incrementado sus operaciones fuera de balance, lo que conlleva una subesti-
macion de su posicion en los mercados financieros si sélo se contemplan las
actividades incluidas en sus estados contables.

La mayor competencia por &l negocio bancario tradicional supone que una
parte importante de los recurses captados, en la actualidad, por las antidades
bancarias proviene de fuentes no tradicionales. El proceso de titulizacion o
instrumentalizacién junto con el crecimiento de las operaciones fuera de ba-
lance supone una creciente emisién de titulos neégociables por las entidades
bancarias asi como su mayor presaencia en la colocacion, aseguramiento y te-
nencia de titulos emitidos par otros agentes econdmicoes y junto con la toma
de posiciones en los mercados derivados.

Un objeto de preocupacion en los Gltimos tiempos es el papel creciente
de los bancos como especialistas en mearcados derivados, actividad que cons-
tituye un tipo de operaciones fuera de balance con un crecimiento especial-
mente rapido. Las entidades bancarias han llegado a ser muy activas en esios

114) Veéase Syran (1991), Haubrich y Wachtel (19293) y Carbo y Gardengr (1394), antre otros.
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nuevos mercados lo gue ha originado riesgos no controladas por la autoridad
monetaria, ademas de dificultades financieras. La bisqueda de nuevas fuentes
de ingresos en los instrumentos derivados implica nuevos riesgos para los ban-
cos que pueden reducir su solvencia y, en dltima instancia, afectan a la esta-
hilidad del sistema financiero. En este sentido se plantea (a necesidad de una
reforma en el coeficiente de solvencia que considere estas operaciones esta-
bleciendo nuevos métodos para la medida del riesgo de los activos bancarios.

4. REGULACION FINANCIERA EN UN ENTORNO COMPETITIVO

En las dos ltimas décadas tanto la banca como otros mercados de servi-
cios financieras han experimentado cambios sustanciales, en muchos casos
los mercados domésticos han evolucionado desde ambientes relativamente
estables, en los cuales diversos tipos de empresas operaban en mercados seg-
mentados protegidos por barreras regulatorias, a entornos méas dindmicos, en
gue las barreras son menos restrictivas promaoviendo, por tanto, una mayor
competencia. Estas variaciones con frecuencia fueron acompariadas de cam-
bios en los sistemas financieros evolucionando desde aquéllos en los que pre-
dominaban las relaciones establecidas al margen de los mercados —existencia
de vinculos financieros entre empresas y bancos— a otros en los que tienen
mayor peso las transacciones en el mercado. El entorno competitivo para los
servicios financieros ha sido asimismo influida por algunos otros factores co-
mo son |3 reduccion en los costes de proceso de la informacidén y de su co-
municacién que ha disminuido el coste relativo de la realizacién de los contra-
tos financieros.

Si bien es cierto que la competencia entre las entidades financieras tiene
afectos deseables sobre la eficiencia en el funcionamiento de los mercados
financieros al reducir los precios obtenidos por los clientes, existen determi-
nados aspectos que nos deben hacer reflexionar sabre la influencia siempre
haneficiosa de un mayor nivel de competencia. Mas competencia puede ori-
ginar la desaparicién de relaciones estables entre el prestamista y prestatario
que de mantenerse proporcionarian a las entidades financieras detentadoras
de esas relaciones ventajas de informacién con respecto al resto de entida-
des. Un mayor nivel de competencia reducirfa las rentas obtenidas de las rela-
ciones banca-empresa dando lugar a la toma de excesivos riesgos e incremen-
tando la probabilidad de quiebra de las entidades bancarias (Besanko y Tha-
kor, 1993).

La existencia de una mejor infarmacion sobre los prestatarios en manos
de las entidades bancarias praporciona a estas ultimas unas rentas informa-
cionales que evita la toma de rigsgos en la concesién de préstamos. Un ma-
yor nivel de competencia reducird esas rentas favoreciendo la toma de ries-
gos y una posible quiebra de la entidad financiera. En consecuencia, es nece-
sario analizar el tema de la competencia bancaria teniendo en cuenta tanto
los beneficios derivados de los precios mas bajos ofrecidos a los clientes
— aumento de la eficiencia— como el riesgo que anace a |13 entidad bancaria,
incrementando su probabilidad de quiebra.

Los competidores bancarios serén reacios a entrar en negocios con de-
mandantes de fondos que mantengan relaciones con un determinado banco,
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ya que éste Onicamente dejard a aquéllos prestatarios con un mayor riesgo
manteniendo sus relaciones con las empresas que tienen una mayor calidad
{Sharpe, 1990). De tal forma un problema de «maldicion del ganador» surgirfa
debido a la conviceion de haber realizado una sobrevaloracion del erédito cuan-
do una institucién financiera captase como cliente a una empresa que ante-
riormente lo fue de otra institucién financiera. En consecuencia, un mayor ni-
vel de competencia puede provocar la intensificacidn de la ¢maldicién del ga-
nador» seguin la cual cada entidad financiera obtiene Unicamente los préstamos
en los que ha sobrevalorado la capacidad crediticia del prestatario {Rigrdan,
1994),

En el pasado, la existencia de extensas regulaciones sobre las entidades
bancarias y de entormos escasamente competitivos faverecia el comportamien-
to prudente de las entidades financieras. La desregulacion y el incremenito de
la competencia a que hacen frente los intermediarios financieros han deter-
minado que la reputacion pase a jugar un papel mds importante (Boot y Green-
baum, 1993).

Las entidades bancarias supervisan los proyectos que financian con el ob-
jetivo de mantener su reputacidn que & su vez serd determinante en la capta-
cion de fondos que los bancos puedan obtener en el mercado de depositos.
La consideracion de la reputacion crece en impartancia a medida que se dete-
rioran las rentas de monopolio de las que disponian las entidades bancarias
en un marco menos competitivo. La reputacion permite a los bancos reducir
los costes de captacidn de fondos en el mercado, de este modo pueden tener
un incentivo para evitar el riesgo mediante la dedicacion de un mayor esfuer-
zo a la vigilancia con el objeto de crear ventajas reputacionales en la capia-
cion de fondos. Sin embargo, estas ventajas sélo estaran al alcance de las
entidades cuyos depdsitos no estén aseguradaos, ya que el seguro destruye
los beneficios de la reputacion al fijar el coste future de los fandos.

Boot y Greenbaum (1993} muestran que los beneficios de la reputacion
se incrementan con €l riesgo observable de los activos bancarios mientras que
practicamente no existen para los activos seguros, en gste sentido [a consi-
deracion de la reputacién y, en particular, de los beneficios asociados a una
mejor reputacién puede mitigar el problema de riesgo moral. Dado que el va-
lor, en términos de reputacidn, destruido por el sistema de seguro de depdsi-
tos de prima constante es mayor para €l caso de activos con mas riesgo, es-
tos autores sefialan que es potencialmente costoso permitir que los bancos
financien activos con riesgo mediante depdsitos asegurados,

En la medida en que avanza hacia mercados financieros mas competiti-
vas, el deseo de los bancos de mantener una reputacion asegura su compor-
tamignto prudente. Sin embargo, tal y como senalan Chan at al (1986), las
entidades bancarias reduciran los recursos dedicados a la obtencién de infor-
macidn para la valaracion de prestatarios cuando se produzea una disminu-
cién en el diferencial de tipos de interés. La creciente desregulacién de la acti-
vidad bancaria ha reducido las barreras de entrada incrementando la compe-
tencia entre entidades en muchos paises, esto ha estrechado el diferencial
entre tipos de interés activos y pasivos reduciendo los beneficios de |las acti-
vidades tipicamente bancarias. El beneficio que gl banco obtenia por identifi-
car correctamente a los prestatarios ha disminuido al mismo tiempo que |a
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rentabilidad marginal por llevar a cabo la bisqueda y proceso de informacién
que permita identificar la calidad de los prestatarios. Esto podria llevar a las
entidades bancarias a dedicar menos recursos a la obtenciéon de informacidn
afectando a la distincién ex-ante de las caracteristicas reales de los prestata-
rios y que determinaria una disminucién en la calidad de los activos de las
instituciones financieras. A su vez, este deterioro de los mérgenes derivado
de la mayor competencia incentiva la toma de decisiones arriesgadas, lo que
tonlleva la necesidad de una supervision del comportamiento de las entida-
des bancarias por parte de las autoridades monetarias.
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ABSTRACT

Recent literature based on the existence of market imperfections reco-
gnises in these imperfections the justification for the role which finan-
cial intermediaries play in capital markets. Regulation has been the
response Lo potential failings of the financial markets with the aim
of improving efficiency and protecting the small investors and savers.

Considering the central bank as a lender in the last resort and the exis-
tence of insurance for deposits gives the monetary authority the right
incentives to carry out supervision of banking institutions. Howaver,
despite baing conceived as a mechanism of protection, regulation gives
rise to specific proglems. (nrecent years financial markets have under-
gone substantial changes, evolving from relatively stable environmerits
to a marte dynamic atmosphere, promoting greater competition. While,
in the past, the existence of the extensive regulation of banking insti-
tutions and af atmospheres of scant competitiveness favoured pru-
dent behaviour by financial institutions, the growing deregulation
undergone by financial markets and ths grewth of competition bet-
ween financial intermediaries have meant that reputation has come
to play a2 more important role.

Key words: capital markets, banking regulation.
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