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Supervision bancaria: supervision
publica versus disciplina del mercado

El poder coercitivo del Estado en la supervision y disciplina de las empresas alcanza uno
de sus maximos exponentes en el caso de los bancos, sujetos a una regulacion prudencial
especifica, de dimension desconocida en otros sectores. La especial naturaleza de estas
empresas bien podria considerarse una explicacion de este resultado si bien, este elevado
control de los bancos también puede ser realizado por €l mercado, entendiendo como tal al
conjunto de agentes privados que gjercen una supervision y disciplina de la entidad, incluido
el propio sector que puede autoregularse. La posible coincidencia mercado-regulador en sus
objetivos de supervision, asi como en los instrumentos de actuacion de los que disponen plan-
tea un profundo debate en torno a la necesidad de la regulacion bancaria, degjando abierta la
posibilidad de que ésta sea sustituida por una mayor disciplina del mercado. Centrando nues-
tro estudio en esta cuestion y después de comparar las ventajas e inconvenientes de un siste-
ma de supervision bancario publico frente a uno privado, concluimos que una actuacion
combinada disciplina del mercado-regulacion puede garantizar no sélo un funcionamiento
maés eficiente de los mercados sino también una mayor estabilidad del sistema financiero.

Palabras clave: crisis bancarias, sistema bancario, organizacion bancaria, legisiacion,
regulacion bancaria, mercados financieros, sistema financiero y monetario.

Clasificacion JEL: D62, G21, G28.

1. Introduccion barreras legales a la entrada, altos coeficientes de
caja, limites a la capacidad operativa de las enti-
dades y controles sobre los tipos de interés,
durante los afios 80 y 90 estas normas fueron en
su mayor parte eliminadas, apareciendo en su
lugar nuevas regulaciones de carécter preventivo
y prudencial.

Hoy en dia, dada la complejidad e intensa glo-
balizacion de los mercados financieros internacio-
nales, el disefio de una politica bancaria dptima
necesita de una mayor cooperacion bancos-
supervisor y de una mayor implicacion de los
agentes participantes en el mercado en las tareas
de supervision. En esta direccion, los actuales

La intervencion del Estado en los sistemas
bancarios occidentales tiene una larga historia.
Empezando por &l establecimiento del monopolio
de emision del dinero fiduiciario, hasta laimposi-
cion de restricciones a la libre competencia o
requisitos minimos de recursos propios, e poder
coercitivo del Estado ha estado presente en las
Ultimas décadas en la evolucion y desarrollo del
negocio bancario.

Si bien hasta finales de los afios 70 esta activi-
dad reguladora se centr6 en el establecimiento de
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proyectos sobre normas de supervision bancaria
estan apostando por impulsar nuevos mecanismos
de incentivos que promuevan una actuacion mas
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diligente de los bancos en la gestion de sus ries-
gos internos y por crear nuevas reglas de actua-
cion que desarrollen sus habilidades de gestion
(1). En @ conjunto de estas propuestas también se
contempla la posibilidad de emplear la informa-
cion proporcionada por e mercado (informes de
las empresas de auditoria y agencias privadas de
rating) en la articulacion de los instrumentos de
supervision.

Este cambio de orientacion en lafilosofia de la
regulacion, que conjuga la imposicién de reglas
externas con una mayor disciplina del mercado
actuaiza € tradicional debate académico en torno
alacuestion de s los bancos deben ser 0 no regu-
lados y cudes deben ser los instrumentos emplea-
dos para ello. Participando de esta reflexion de la
literatura en este trabgjo nos preguntaremos s el
mercado, entendiendo como tal a conjunto de
agentes privados que ejercen una supervision y
control de laentidad, incluido & propio sector que
puede autoregularse, puede disciplinar a las enti-
dades bancarias de la misma forma que lo haria el
regulador, en cuyo caso la regulacion bancaria no
estaria justificada, ademas de que introduciria
importantes distorsiones en € libre funcionamien-
to de los mercados. Con este propésito, alo largo
de |as paginas siguientes analizaremos la compati-
bilidad mercado-regulador respecto alos objetivos
de supervision bancaria y debatiremos en torno a
la posibilidad de que ambos entes de supervision
puedan alcanzar 10s mismos objetivos a través de
instrumentos de actuacion aternativos. Fruto de
estas reflexiones, presentaremos nuestras conclu-
siones acerca de |a conveniencia de articular siste-
mas de supervision caracterizados por una actua
¢ion combinada regulacion-disciplina del mercado
y propondremos, a su vez, algunas pautas de
actuacion a ser consideradas en el disefio futuro de
las politicas bancarias.

Para andizar todas estas cuestiones estructura-
mos € trabgjo de la forma siguiente. En el aparta:
do segundo presentamos | os objetivos de la regula
cion bancaria junto a los instrumentos que pueden
ser empleados para al canzar dichos objetivos. En e

(1) Véanse a este respecto las propuestas sobre normas interna-
cionales de supervision bancaria del Nuevo Acuerdo de Basilea
(BASEL COMMITTEE, 2001).

tercero anaizamos | as ventgjas e inconvenientes de
las supervisiones publica y privada en este tipo de
mercados, centrando nuestro debate en torno a la
conveniencia de complementar la regulacion ban-
caria con una mayor disciplina del mercado. Por
ultimo, se reflexiona sobre el disefio futuro de la
regulacion bancaria.

2. Objetivosdelaregulacion bancaria

Los objetivos de la regulacion bancaria estén
enmarcados en una doble perspectiva: una ver-
tiente microecondmicay una vertiente macroeco-
nomica. Desde |a perspectiva microeconomica, el
regulador persigue preservar la firmeza del siste-
ma bancario y promover la confianza del publico
en su adecuado funcionamiento, para lo cual
debera proteger los intereses de |os depositantes,
garantizando € reembolso de sus fondos inverti-
dos. Igualmente, deberé velar porque los bancos
compitan entre si, eliminando ineficiencias origi-
nadas por su poder de mercado de |as que puedan
derivarse sucesivas rentas de monopolio. Desde
una perspectiva macroeconémica, la regulacion
debe garantizar la estabilidad del sistema finan-
ciero. Para ello e supervisor deberd minimizar la
probabilidad de que acontezcan panicos bancarios
articulando instrumentos que eviten potenciales
efectos contagio o quiebras bancarias encadena-
das via conexiones interbancarias. Es quizés en el
caso de estos efectos contagio en & que posible-
mente esté més justificada esta intervencion
publica pues puede ser vista como una prima de
seguro ante panicos, en ocasiones irracionales,
que pueden acelerar la probabilidad de quiebra
del sistema (2).

El problema de la separacion entre los objeti-
vos antes apuntados reside en que ambos estan
amenazados por la misma cadena de aconteci-
mientos que afectan a la solvencia de las institu-
ciones bancarias. Ademés, las mismas medidas
adoptadas para preservar dicha solvencia (coefi-
ciente de recursos propios) o el respaldo de la

(2) Esta mencion de las interferencias de la regulacion como
una prima implicita de seguro ha sido también empleada por
BUSER, CHEN Y KANE (1981), si bien en e marco del seguro
de depdsitos y con una especia referencia a la regulacion de
recursos propios.
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entidad en caso de crisis permitiran la consecu-
cion de ambos objetivos simultaneamente. No
obstante, d margen de este resultado, esta distin-
cion es consistente con la preocupacion del regu-
lador de incluir entre sus instrumentos de actua-
cion tanto medidas de caracter preventivo y
prudencial, que protejan los intereses de |os depo-
sitantes, como normas mas amplias que protegjan
a sistema bancario de los efectos de potenciales
riesgos sistémicos que pueda originar la quiebra
de cualquier entidad.

Estos objetivos microecondmicos y macroeco-
nomicos pueden a su vez subclasificarse en los
siguientes (3).

Seguridad y solvencia del sistema bancario

La consideracion de |os bancos como adminis-
tradores de los ahorros de la colectividad y bene-
ficiarios de unas rel aciones basadas en la confian-
za, ya casi de forma intuitiva predispone a
obligarles a una prudente diligencia en el cumpli-
miento de su papel. En este contexto, podemos
decir que la regulacion nace como una respuestaa
la necesidad de proteger a los depositantes frente
afalos del mercado que pueden generar situacio-
nes de seleccion adversa 'y riesgo moral, proble-
mas derivados bien del imperfecto conocimiento
de las caracteristicas del banco en e momento de
suscripcion del contrato de depésito o de la no
observabilidad de sus acciones. Estas asimetrias
informativas permiten a los accionistas del banco
incrementar sus niveles de riesgo, maximizando
con ello su privilegio de responsabilidad limitada.

Si con el objeto de eludir los problemas antes
mencionados |os pequefios depositantes tuvieran
que estimar la calidad individual del riesgo de
cada entidad bancaria, es seguro que el coste en
el queincurririan no les compensaria en absoluto
el beneficio obtenido, aparte de que en muchos
casos les seria muy dificil interpretar la informa-

(3) Entre los objetivos no considerados en este andlisis esta el
de proporcionar una financiacion preferente a ciertos sectores con-
siderados prioritarios. Al margen de la evidente distorsion que este
tipo de actuaciones puede suponer, |la concreta aplicacion de dicha
norma va a depender de forma sustancial de la presion de ciertos
grupos de interés (teoria de la captura) y de las propias necesida-
des de financiacion gubernamentales.

cidn conseguida. Por otra parte, podrian generar-
se comportamientos de tipo polizon (free-rider)
por parte de algunos de ellos, a no poder ser
excluidos de los beneficios de la supervision,
incluso sin haber participado activamente en ella.
Es esta ausencia de incentivos para realizar la
supervision por parte de los depositantes la que
en palabras de Dewatripont y Tirole (1994) eleva
la necesidad de representarlos publicamente, lo
que ellos denominan hipotesis de la representa-
cion. Dando por supuestas apreciables economias
de escalaen larecopilacion y andlisis de lainfor-
macion y en la supervision de comportamientos,
asi como la posible credibilidad que las institu-
ciones plblicas tienen en la transmision de esta
informacion, es de esperar que las acciones ofi-
ciales contribuyan positivamente a bienestar
colectivo.

Aunque la hipétesis de la representacion pare-
ce ser, en principio, igualmente aplicable a otros
colectivos como los pequefios obligacionistas o
accionistas, su justificacion se hace més evidente
en el caso de los depositantes, a tratarse de un
colectivo ampliamente disperso, donde Ias posibi-
lidades de asociacion son escasas. A diferenciade
los accionistas que suelen agruparse en torno a
accionistas mayoritarios u otros inversores insti-
tucionales, los depositantes no poseen ningun
organismo privado de representacion que, de
aguna forma, pueda defender sus derechos frente
alaentidad (4). En e caso de las obligaciones, la
validacion de esta hipétesis también podria ser
discutible s, como sefiala Diamond (1991), éstas
suelen ser emitidas por empresas grandes o bien
capitalizadas, |0 que garantizaria su solvencia y,
por tanto, e reembolso de los fondos invertidos
enlaempresa.

Distintos instrumentos pueden ser adoptados
por el regulador para gjercer esas atribuciones que
se le confieren como representante de os deposi-
tantes. Por un lado, puede exigir de los bancos
que transmitan al pablico una informacion méas
fluida y transparente de su solvencia. Por otro,

(4) Un caso excepcional a este respecto, d menos desde una
perspectivaingtitucional, podemos encontrarlo en las cgjas de aho-
rros espafiolas. En e consejo de administracion de estas entidades
existe una participacion de los impositores (depositantes) que
podrian ejercer dicha funcion de representacion.
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puede supervisar y controlar sus niveles de riesgo
mediante diversos instrumentos, entre los que
destacan |os tradicional es coeficientes de recursos
propios. Por dltimo, puede imponer un sistema de
aseguramiento de los depositos que permita
garantizar que, en caso de crisis, |0s depositantes
podrén recuperar, i no totalmente, a menos par-
cialmente el valor de su inversion.

Eficiencia del mercado

El regulador debe promover la competencia
en el mercado, haciendo compatible este princi-
pio con el de la firmeza del sistema bancario.
No obstante, mientras el primer objetivo es un
ensayo secundario en el sector bancario (Good-
hart, 1996), el segundo es prioritario. Desde
esta perspectiva, una regulacion especial para el
sector bancario solo estaria justificada para ase-
gurar la estabilidad del sistema financiero y
monetario pero no para eliminar exclusivamente
determinadas estructuras monopolistas de dicho
sector.

Estabilidad del sistema bancario

Dos importantes costes sociaes se derivan de
lainestabilidad del sistema bancario: la potencial
quiebra del sistema de pagos y la posible ruptura
del mecanismo de crédito de la economia. La
reduccion de laliquidez de la economiajunto ala
ralentizacion de la oferta de crédito del sistema,
merced a la exigencia de unas mayores garantias
por parte de los bancos, incidiran no solo sobre e
equilibrio monetario sino también sobre el sector
productivo de la economia. En este contexto, si
atendemos a la provision de estos servicios como
s de bienes plblicos se tratase entonces la necesi-
dad de una regulacion pablica estaria plenamente
justificada. Esta misma conclusion se obtendria si
nuestra argumentacion se centrase en la conexion,
corroborada por la evidencia empirica, entre desa-
rrollo financiero y crecimiento econdmico. Puesto
que sistemas financieros desarrollados, eficientes
y estables son un prerrequisito para un crecimien-
to sostenible, la proteccion de la estabilidad del
sistema bancario seria un objetivo prioritario de la
regulacion bancaria.

Eliminacion de riesgos sistémicos (evitar
panicos bancarios)

La supervivencia del sistema bancario descan-
saen la confianza del plblico en su adecuada sol-
vencia y funcionamiento. Este hecho, junto a la
propia naturaleza de los intermediarios bancarios
Que captan pasivos a plazos cortos e inferiores a
los de su activo, hace del sistema bancario un sis-
tema potencialmente frégil, muy vulnerable a
posibles rumoresy efectos contagio (5). Bgjo esta
coyuntura, la aplicacion de algun esquema de
supervision bancaria puede parecer un requeri-
miento razonable si bien éste se justificara plena-
mente cuando tengamos en cuenta que en €l sec-
tor bancario existen importantes interconexiones
que pueden transformar rdpidamente una quiebra
individual en una crisis sistémica. Son estas
externalidades, de las que pueden derivarse costes
sociales importantes, las que motivaran la super-
vision bancaria, i bien con esta intervencion el
regulador conseguira afrontar simultneamente
otros objetivos como |0s ya mencionados de esta-
hilidad del sistema bancario. Ante esta panorami-
ca dos posibles soluciones puede proponer el
regulador ante una crisis bancaria: una basada en
el apoyo a las entidades en crisis para evitar su
cierre y otra consistente en la articulacion de
medidas de control que minimicen la probabili-
dad de quelacrisis se produzca o que a menos se
amortiglien sus potenciales efectos.

La doctrina del too big to fail, basada en que
los grandes bancos deben ser auxiliados para
evitar panicos bancarios, responde a la primera
de las soluciones propuestas. Sin embargo, esta
actuacion, que no deja de ser razonable en cier-
tos contextos (el coste de la intervencion puede
ser inferior a derivado de una crisis bancaria
generalizada) puede tener importantes implica-
ciones negativas (6). La garantia de la protec-
cion no solo reduce la autodisciplina de las enti-
dades bancarias sino que, ademas, puede alentar
ciertos patrones de riesgo moral por parte de

(5) Un andlisis detallado de la potencia fragilidad del sistema
bancario puede encontrarse en los trabgjos de BRYANT (1980),
DIAMOND y DYBUIG (1983) y CHARI y JAGANNATHAN
(1988).

(6) Véase aeste respecto EISENBEISy HORVIZ (1993).
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éstas, comportamientos que, en Ultima instancia,
pueden incrementar la probabilidad de quiebra
delaentidad.

Con respecto a la segunda de las soluciones,
diversas medidas, englobadas en |as politicas ban-
carias denominadas de seguridad o de salvaguar-
da de la confianza (safety net), pueden ser articu-
ladas. Entre ellas destacamos aqui la actuacion
del Banco Central como prestamista de Ultima
instancia 'y la imposicion por parte del regulador
de un sistema de seguro de depdsitos. Entre las
ventgjas que se asignan a amhos instrumentos de
regulacion estan las de liberar la liquidacion de
activos de la entidad de |a estricta dependencia
del volumen de retiradas de depdsitos, ademés de
introducir unamayor confianzaen el sistema pues
reducen |a probabilidad de contagios bancarios al
garantizar el potencia reembolso de los fondos
depositados (7). A este respecto, el apoyo del
Banco Central como prestamista de Ultima instan-
cia a las entidades solventes con déficit coyuntu-
ra deliquidez evita su quiebra, ademas de mante-
ner estable el volumen agregado de depdsitos (8).
En palabras de Greenbaum y Boot (1992), «el
prestamista de Gltima instancia nace como una
respuesta a la vulnerabilidad del sistema fraccio-
nal de reservas con externadidades». De la misma
forma, la existencia de un seguro de depdsitos de
cobertura total elimina la opcion de una retirada
masiva de depositos (Diamond y Dybvig, 1983).
Esto se debe a que en presencia de dicho seguro,
la estrategia dominante ya no es la de retirar pre-
maturamente |os depdsitos pues, en caso de quie-
bra del banco, € depositante recupera la totalidad
de lainversion y, en caso contrario, se garantiza
una minima rentabilidad al respecto (9).

(7) Paraque €l riesgo de probabilidad de quiebray efecto con-
tagio fuese eliminado completamente, el Banco Central deberia
estar dispuesto a suministrar los fondos que se le pidiesen y €
seguro de depdsitos deberia ser de coberturatotal.

(8) AHARONY y SWARY (1983) andlizan lafigura del banco
central como mitigador del riesgo de contagio de crisis bancarias
a aplicar lapolitica de prestamista de Ultimainstancia.

(9) A pesar de las evidentes ventgjas de |os seguros de depo-
sitos su reconocimiento por parte del publico ha sido escaso, a
menos en Europa, donde éstos han sido précticamente ignorados
por los depositantes (DERMINE, 1994). Caso contrario ha ocu-
rrido en Canada y Estados Unidos, donde la existencia de estos
seguros ha dado lugar a distintas estrategias por parte de los
depositantes.

Esta mayor proteccion del sector bancario
también tiene importantes contrapartidas como la
reduccion de los incentivos de supervision por
parte de los depositantes o la eliminacion de los
mecanismos de autodisciplina de los propios ban-
cos, efectos, que en conjunto, han dado lugar a
una asuncion de mayores niveles de riesgo por
parte de estas entidades. Evidencias de estos efec-
tos perversos son: la reduccion en el volumen de
activos de caja que los bancos mantienen por
motivo precaucion al proveer el prestamista de
dltima instancia una fuente de liquidez alternativa
(Greenbaum y Boot, 1992) o los problemas de
seleccion adversa y riesgo mora que se derivan
de laimposicion de seguros de depdsito de cober-
tura total y prima uniforme no actuarialmente
justa. El problema de seleccidn adversa naceria
de las asimetrias informativas agencia asegurado-
ra-banco que impiden ala primera distinguir alos
bancos por su calidad de riesgo, lo que puede ori-
ginar que, en un contexto de prima uniforme
(independiente del riesgo de la entidad), los ban-
cos de alto riesgo deseen adquirir € maximo de
garantia posible, mientras que los de bajo riesgo
deseen asegurarse poco 0 nada. El problema de
riesgo moral se origina en e hecho de que, una
vez firmadas las condiciones del contrato de
seguro, €l asegurador no tiene un control perfecto
de las acciones de la entidad, por lo que ésta
podra incrementar sus niveles de riesgo. Si la
prima no se revisa continuamente, adaptandose a
estas nuevas posiciones de riesgo de la entidad,
entonces estos problemas de riesgo moral aun
Seran mas acusados.

El disefio de |as politicas bancarias futuras, tal
y como comentaremos posteriormente en el cuar-
to apartado, debe ir encaminado, entre otras cues-
tiones, a resolver las deficiencias que Ilevan apa-
rejados estos instrumentos de regulacion.

3. Supervision publica frentea disciplina
del mercado

Los defensores de la disciplina del mercado
frente a la regulacion argumentan que la entidad
bancaria es la primera interesada en mantener la
solidez del sistema, puesto que su solvencia y
estabilidad constituyen las mejores garantias para
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asegurar su propia supervivencia. En este sentido,
la preocupacion del sector bancario por dotarse
de una adecuada reputacion de firmezay viabili-
dad crearalos incentivos para que los bancos con-
trolen sus niveles de riesgo y €l fraude. Para ello,
el mercado propondra sus propios instrumentos
de autoregulacion que seran alternativos a los
ofrecidos por el regulador. Asi, mediante meca-
nismos como el establecimiento de codigos deon-
toldgicos de conducta, la contratacion de audito-
res externos o la supervision mediante agencias
privadas de rating especializadas podrén reducir-
se las asimetrias informativas depositante- banco,
preservandose con €llo |a confianza del pablico
en el sistema. Asimismo, instituciones publicas
como e Banco Central, en su funcion de presta-
mista de Ultima instancia 0 una agencia de seguro
de depdsitos gubernamental podran ser sustitui-
das por homélogos en e sector privado, como el
mercado interbancario o un esquema de seguro de
depdsitos privado.

Los partidarios de esta filosofia no interven-
cionista centran €l eje de sus posiciones en dos
principios basicos. @) no existe una evidencia
empirica favorable a la aparicion de panicos ban-
carios irracionales que afectan a los bancos sol-
ventes y b) los costes que pudiesen derivarse de
estos potenciales panicos bancarios no son nece-
sariamente superiores a los generados por las cri-
sis de otras empresas no financieras de importante
dimension y anclgje en la sociedad, como serian
aquellas que gerciesen fuertes efectos locomoto-
ra sobre la economia local. Respecto a primero
de estos principios, estos autores afirman que las
retiradas masivas de depdsitos se producen sobre
bancos especificos, no basadas en rumores y
cuando se duda del valor de los activos (10). En
este sentido, |a propia amenaza de un panico ban-
cario puede ser incluso deseable, puesto que es
casi un resultado inevitable y necesario de la
adopcion de riesgos por laempresay obligaalos
agentes a disciplinarse y actuar mas diligente-
mente. Con relacion a segundo, ellos concluyen
que el tamafio de las externalidades generadas via

(10) Véanse KAUFMAN (2001), BENSTON y KAUFMAN

(1985, 1995), CALOMIRIS y KAHN (1991), KAUFMAN y
SCOTT (2000).

quiebras bancarias no excede necesariamente a
de las crisis de otras empresas no financieras, en
Cuyo caso una regulacion bancaria especifica no
estariajustificada (11).

Estas criticas a la intervencion publica en el
sector bancario se ven apoyadas por otros multi-
ples argumentos. En primer lugar, el regulador
puede ser capturado por intereses gjenos a bie-
nestar social, como e propio interés de los ban-
cos que regula (teoria de la captura). Segundo, la
regulacion puede ser sobrevalorada por los inver-
sores, no gjerciendo, por tanto, ninguna disciplina
de laentidad. Tercero, existen graves problemas a
la hora de articular una regulacion optima. Asi, s
indispensable que las medidas de intervencion
adoptadas no entren en contradiccion y que la
actuacion publica no adolezca de cierta inconsis-
tenciatempora a convertirse en maslaxa a medi-
daquelacrisis de laentidad se hace més evidente
(12). También, a este respecto, s de gran trans-
cendencia tanto la magnitud como la fiabilidad de
lainformacion que dispone el regulador acerca de
la actividad del banco que va a ser regulado. S,
como indican Laffont y Tirole (1994), existen asi-
metrias informativas entre regulador y empresa,
ésta obtiene una renta informacional que alienta
comportamientos de riesgo mora y seleccion
adversa, algjando aln mas €l equilibrio de los
patrones competitivos.

De lo expuesto anteriormente podria deducirse
que la disciplina de mercado puede actuar, en
igualdad de condiciones que la regulacion, sobre
los determinantes de la confianza del publico en
el sistema bancario. Por tanto, este resultado abo-
garia por laeliminacion de cualquier tipo de regu-
lacion externa que seria sustituida por los propios
mecanismos de autocontrol de los que ya dispo-
nen los mercados financieros, junto a nuevos ins-
trumentos de actuacion que promoviesen algin
tipo de autoregulacion del sector. Contradiciendo

(11) Véanse BENSTON y KAUFMAN (1985, 1995) y KAUF-
MAN (1994).

(12) ACHARYA (20013, 2001b) demuestra que la regulacion
de capital puede incluso acentuar el riesgo sistémico si entra en
contradiccion con otro tipo de medidas reguladoras. Asi, laimpo-
sicion de criterios de capital uniformes a nivel internacional que
no se vean acompafiados por politicas de apoyo coordinadas a las
entidades en crisis puede dar lugar a externalidades negativas
internacionales que desestabilicen e sistemaglobal.
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esta argumentacion, a mi entender, existen multi-
ples razones que pueden justificar, a margen de
sus limitaciones, una intervencion publica en
estos mercados.

En primer lugar, el hecho de que € objetivo de
hienestar social exija una estabilidad del sistema
econémico global, requiere una supervision mas
estricta del sistema financiero que la que se reali-
zaria i cada entidad tuviese en cuenta su propia
funcion de utilidad, ya que el mercado tiende a
infravalorar el coste socia de la quiebra, que es
superior a coste privado. El mecanismo de pagos
y €l sistema de intermediacion de la economia,
entendidos como bienes publicos, requieren una
supervision publica ajena a los intereses privados.
En este sentido, aunque la probabilidad de quie-
bra completa del sistema bancario pueda ser
pequefia, ésta es positiva y sus costes no son en
absoluto despreciables. En contextos de pénicos
generalizados, instituciones publicas como el
Banco Central, en su funcion prestamista de Ulti-
ma instancia, o0 una agencia de seguro de depdsi-
tos gubernamental pueden ser mejores candidatos
que sus homologos en el sector privado para dotar
de unamayor credibilidad a sus actuaciones (Der-
mine, 1994).

En segundo lugar, como sefidan Allen'y Gale
(2000), la ausencia de incentivos por parte de los
bancos a disciplinar su riesgo en mercados com-
petitivos, donde los accionistas gozan del privile-
gio de responsabilidad limitada de su inversion,
también podrian aconsgjar esta supervision ban-
caria, especialmente s tenemos en cuenta que €
regulador ha de valorar también los potenciales
riesgos sistémicos que se derivan de la quiebra de
estas empresas.

Por ultimo, aunque el mercado pueda suminis-
trar los mismos servicios que € regulador, no es
evidente que lo haga de la forma més eficiente ni
que con ello garantice en mayor medida |a estabi-
lidad del sistema. A este respecto podemos reali-
zar |as siguientes puntualizaciones:

a) La creacion de cddigos deontol 6gicos de
conducta para asegurar la honorabilidad y hones-
tidad de las personas que entran en el negocio
bancario puede no ser méas que una excusa para
imponer ciertos patrones de comportamiento
monopolistas (Shaked y Sutton, 1981).

b) Medidas como la auditoria externa de la
entidad o la evaluacion de la calidad de sus ries-
gos a través de agencias privadas de rating exter-
nas no hacen més que sustituir un tipo de regula-
Cion externa por otray no estén exentas tampoco
de dificultades. Asi, ha de evitarse que los benefi-
cios de las agencias supervisoras (0 su mera con-
tratacion) dependan de los resultados de |a super-
Vision pues, en caso contrario, la labor de control
puede estar sesgada hacia los intereses de la enti-
dad supervisada, ta y como ha ocurrido con los
casos Enron y WorldCom. Por otra parte, la crea-
cion de 6rganos colegiados en |os que participen
las propias empresas del sector puede encontrarse
con importantes limitaciones, dado que las
empresas que los constituyen son competidoras
directas en el mercado. Aqui, se plantea una
nueva justificacion de la autoridad publica s tene-
mos en cuenta que los bancos pueden estar dis-
puestos a transmitir a ente supervisor més infor-
macion y de tipo més detallado si ésta se
mantiene en el ambito privado.

c) Asimismo, la idea de un aseguramiento
exclusivamente privado de los depdsitos, se
enfrenta a importantes dificultades de articula-
cion. En primer lugar, ninguna empresa o coali-
cion de empresas es capaz de garantizar los
desembolsos de los inversores ante crisis genera-
lizadas del sector. Por el contrario, € gobierno si
puede utilizar su poder coercitivo paraforzar alos
impositores a pagar los costes de dicho seguro o
complementar la actuacion privada del seguro con
su funcion de prestamista de Gltima instancia.
Segundo, nadie garantiza que los aseguradores no
puedan reclamar el derecho a declarar la quiebra
de un banco con precipitacion, dado que los cos-
tes sociaes derivados de esa declaracion no son
considerados por la entidad aseguradora. Por Ulti-
mo, la solidez y credibilidad de un sistema de
seguro de naturaleza privada puede ser puesta en
cuestion por el publico y, en definitiva, surge la
pregunta de quién asegura a los aseguradores pri-
vados. En este contexto, el efecto positivo del
seguro de preservar a sistema de retiradas masi-
vas de depositos no podria darse.

Como principa conclusion de este apartado,
podemos afirmar que ninguna de las dos opciones
propuestas de forma independiente (regulacion
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publica versus disciplina del mercado) goza de
las suficientes ventgjas aisladamente como para
Ser propuesta como Unico mecanismo de control
del sistema bancario. Por & contrario, un sistema
de supervision que incluya lo mejor de ambas
opciones podré garantizar no sélo un funciona-
miento mas eficiente de los mercados, sino tam-
hién una mayor estabilidad del sistema financiero.

4. El disefio futuro delaregulacion

La filosofia de la regulacion que emana de
nuestra conviccion de que la supervision bancaria
debe apoyarse en una actuacion combinada regu-
lacion-mercado es la que inspira € actual proyec-
to normativo sobre reglas internacionales de
supervision bancaria denominado Nuevo Acuerdo
de Basilea. De sus propuestas se desprende una
preocupacion creciente por incrementar |a partici-
pacion del mercado en las tareas de supervision
bancaria, asi como por dotar de una mayor auto-
nomia a los bancos en la gestion y control de sus
propios riesgos internos. Un gjemplo préctico de
este cambio en los principios basicos de laregula
cion bancaria se observa en la modificacion del
sistema de ponderaciones de los activos arriesga-
dos del coeficiente de capital selectivo, pondera-
ciones que en e anterior Acuerdo de Basilea eran
impuestas de forma arbitraria por el regulador
mientras que en el actual proyecto podrén adap-
tarse a indices de riesgo ajustados por agencias
privadas de rating.

Las nuevas propuestas reguladoras deberan
velar también por ofrecer servicios de garantia a
precios socia mente justos, de esta forma se evitar
rén los efectos perversos de seleccion adversa y
riesgo moral de las actuales politicas bancarias de
seguridad (prestamista de dltima instanciay segu-
ro de depésitos). Esto exige implementar meca-
nismos contractuales adecuados que nos aseguren
que la informacion revelada por los bancos es la
verdadera. En esta direccion, el Nuevo Acuerdo
de Basilea también ha introducido importantes
mejoras respecto a las normativas anteriores a
proponer que sean las propias entidades quienes
controles sus riesgos internos, una vez el supervi-
sor haya comprobado que se dan las condiciones
adecuadas para €llo en materia de instrumentos

de control y gestion de riesgos. Con este nuevo
disefio de |a politica bancaria se pretende al canzar
una cooperacion mas estrecha regulador- entidad
regulada, permitiendo con ello reducir los costes
derivados del desconocimiento del regulador dela
naturaleza de riesgos de la empresa (asimetrias de
informacion).

En los nuevos disefios de la politica bancaria
debe alcanzarse un equilibrio adecuado entre
reglas estrictas y convencionales y normas mas
flexibles y discrecionales que se gusten alareali-
dad de las entidades. Una regulacion escasamente
permisiva puede imponer excesivas restricciones
alalibre actuacion de los mercados, ahogando la
innovacion financiera. Por e contrario, un eleva-
do grado de discrecionalidad puede dar lugar a
actuaciones mas laxas del regulador cuando la
quiebra es méas inminente, generando sefiales
equivocas de la presion reguladora y pudiendo
incentivar la adopcion de mayores niveles de ries-
go por parte de las entidades.

Por Gltimo, en lo concerniente a las deficien-
cias de los actuales seguros de depositos, creemos
(ue una participacion méas activa de los bancos en
la financiacion de las crisis bancaria deberia ser
requerida. Con este objetivo, deberian reducirse
las aportaciones publicas a los fondos del seguro
y exigirse que las primas de seguro fuesen acor-
des a los riesgos de las entidades (primas varia-
bles) y no como tradicionalmente han sido, inde-
pendientes de éstos. No obstante, estas medidas
no estén exentas de dificultades, por lo que su gje-
cucion requerira de un detallado andlisis coste-
beneficio por parte de las autoridades superviso-
ras. Entre las principales inconvenientes de la
articulacion de una prima de seguro variable (fun-
cion del riesgo) podemos destacar las distorsiones
econdmicas que una medicion erronea de la
prima de seguro puede generar (Flannery, 1991) y
la posible pérdida de confianza del publico en la
ingtitucion si la cuantia de las primas es conocida.
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