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¢,Son los bancos empresas especiales
a los efectos de su regulacion?

El poder coercitivo del Estado en el control y supervision de las empresas alcanza uno de
sus maximos exponentes en e caso de los bancos, sujetos a una regulacion prudencial espe-
cifica, de dimension desconocida en otros sectores. La naturaleza especial de estas empresas,
su potencial fragilidad y su estrecha vinculacion con el crecimiento econémico parecen
argumentos suficientes para justificar este resultado, si bien la confirmacion de esta hipétesis
sera uno de los objetivos de este trabajo. En una segunda etapa, una vez hemos confirmado
que los bancos pueden ser empresas candidatas para una regulacion especifica, comprobare-
mos que efectivamente os principios que sustentan la regulacion bancaria no emanan exclu-
sivamente de la teoria general de la regulacion pablica sino que son también acordes a la
especial idiosincrasia de estos intermediarios.

Palabras clave: sistema bancario, riesgo financiero, regulacion bancaria, crecimiento
econodmico, intermediarios financieros, sistema financiero.

Clasificacion JEL: D62, E44, G21, G28.

1. Introduccion

La intervencion del Estado en el libre funcio-
namiento de los mercados alcanza uno de sus
maximos exponentes en el caso de los bancos,
sujetos a una estricta regulacion preventivay pru-
dencia que no tiene equivalencia en ningun otro
sector industrial. Esta falta de correspondencia
entre el grado de supervision prudencia de las
empresas bancarias respecto del correspondiente
a las empresas no financieras sugiere que quizés
lajustificacion de esta distincion nazca de su pro-
pia naturaleza: sus funciones o el importante
papel que estas empresas desempefian en el desa-
rrollo eficiente de la actividad econdmica. Si éste
no fuese el caso, habria que demostrar dternativa:
mente |0s principios que sustentarian |a necesidad

* Departamento de Andlisis Econdmico. Universidad de
Valencia. Agradezco a José Manuel Chamorro y a José Jorge
Sempere sus (itiles sugerencias y comentarios a las primeras ver-
siones de este trabgjo.

de dicha intervencion publica. A este respecto,
cuando hacemos referencia a la especial naturale-
za de estas empresas estamos considerando no
sblo las caracteristicas peculiares del negocio
bancario, sino también la potencia fragilidad de
estas empresas, asi como su efecto impulsor de la
actividad econdmica, aspectos todos ellos que
pueden ser utilizados por los defensores de la
intervencion plblica para imponer una regulacion
bancaria especifica.

Teniendo en cuenta las apreciaciones anterio-
res el objetivo central de este trabajo consistira
en dar respuesta a dos cuestiones que considera-
mos esenciales en el debate de la regulacion ban-
caria: las causas que motivan que los bancos
estén més regulados que otras empresas no finan-
cieras y los argumentos que pueden explicar el
(ue esta regulacion sea especial y no se derive
exclusivamente de |os principios generales de la
regulacion publica.

Nuestro andlisis se desarrolla en dos etapas.
En la primera, nos preguntamos por |os aspectos
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de laidiosincrasia bancaria que pueden justificar
que los bancos estén sujetos a un amplio y varia-
do conjunto de disposiciones legales, de marcado
rigor normativo, que no tiene equivalencia en
otros sectores. Nuestro objetivo en esta etapa no
es comparar 10s instrumentos de la regulacion
bancaria frente alos de la regulacion de otros sec-
tores industriales sino estudiar desde una perspec-
tiva tanto tedrica como empirica a los bancos, su
naturaleza, su potencia fragilidad, asi como su
especial vinculacion con el crecimiento economi-
co, alos efectos de obtener una mayor compren-
sion de porqué estas empresas estan tan fuerte-
mente reguladas. En la segunda, analizamos los
paralelismos entre las teorias que justifican la
intervencion del Estado en los mercados y los
argumentos empleados en |a literatura para justi-
ficar la supervision bancaria. De esta compara-
cion, deducimos qué elementos pueden hacer de
la regulacion bancaria una regulacion especidl.

Para analizar todas estas cuestiones estructura
mos € trabajo de la forma siguiente. En |os apar-
tados 2, 3y 4 nos centramos en € estudio de la
idiosincrasia bancaria, la potencia vulnerabilidad
de estas empresas y su especia vinculacion con el
crecimiento econémico. En el apartado 5 compro-
bamos si |os rasgos bésicos de la legislacion ban-
caria emanan exclusivamente de los principios de
la teoria general de la regulacion publica o son
acordes también a la especial idiosincrasia de
estos intermediarios. Por Ultimo, en el apartado 6
presentamos las principales conclusiones del tra-
bajo.

2. ldiosincrasia bancaria

Con relacion a la idiosincrasia bancaria, se ha
argumentado en la literatura que la existencia de
los bancos se justifica porque estas entidades rea-
lizan una serie de funciones que les permiten
financiar inversiones y emitir pasivos especificos
de forma mas €ficiente que lo harian los agentes
econodmicos privadamente. Sus ventajas en la ges-
tion y evaluacion de la informacion, su mayor
capacidad de movilizar y diversificar grandes
volumenes de fondos convierten a estas entidades
en firmes candidatos para realizar procesos de
transformacion de activos y actividades de inter-

mediacion. Sin embargo, esta facultad no es
exclusiva de los bancos, pudiendo ser gjercida
igualmente por otras empresas con una €levada
reputacion y solvencia'y que posean una extensa
cartera de activos diversificada, en cuyo caso una
regulacion de carécter especifico podria no estar
justificada (1). A pesar de €llo, esto no excluiria
Su supervision publica si e valor sociad de estas
actividades excediese a su valor privado, tal y
como ocurre con las actividades de provision de
servicios de liquidez y medios de pago que ger-
cen estas empresas (2).

Siguiendo otras consideraciones, |a especifi-
cidad de los bancos podria estar asociada, no
tanto a las funciones que ellos gjercen sino
como un resultado de su propia estructura finan-
ciera, caracterizada por niveles de endeuda-
miento muy superiores a los de cualquier
empresa de otra industria y activos de alto con-
tenido informacional.

La demostracion de que los depdsitos banca
rios, reembolsables a su demanda, constituyen el
contrato Optimo en un contexto de asimetrias
informativas prestamista-prestatario (3), junto al
hecho de que estos pasivos son dinero justificari-
an este alto endeudamiento. Si a esto unimos la
escasa trangparencia de los créditos bancarios, de
mayor periodo de maduracion y dificil venta, esto
convierte a estas entidades en potencialmente vul-
nerables. Esta potencia vulnerabilidad se acentua
S tenemos en cuenta que esta crisis de confianza
puede generdizarse a resto del sistema via efecto
domino o contagio. En este sentido, el sistema
bancario presenta una caracteristica diferencial
frente a otros sectores industriales consistente en
|a existencia de canales interbancarios de transmi-
sion del riesgo sistémico més &giles y rdpidos. La
conjuncion de todos estos elementos en el sector
bancario puede hacer de éste un sector especia a
los efectos de su regulacion, requiriendo, por
tanto, de una supervision distinta atal efecto. Por

(1) Véanse a este respecto GORTON y PENNACCHI (1990);
MAYERYy VIVES (1993); DEWATRIPONT y TIROLE (1994); y
FREIXASyY ROCHET (1997).

(2) Esta afirmacion es compartida por otros autores como
GENNOTTE y PYLE (1991); y GUAL y VIVES (1992).

(3) Véanse a este respecto DIAMOND y DYBVIG (1983); y
DIAMOND (1984).
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consiguiente, siendo ésta nuestra hipétesis de par-
tida uno de los objetivos bésicos en este trabgjo
consistira en comprobar la validez de dicha hipd-
tesis.

3. Fragilidad del sistema bancario

El debate en torno a grado de fragilidad del
sistema bancario es una antesala necesaria para
cuestionarnos posteriormente la necesidad de una
regulacion bancaria especifica. La hipotesis de
que €l sistema bancario estaria continuamente
sujeto a potenciales crisis sistémicas de gran
dimension y elevados costes, haciéndolo altamen-
te vulnerable, aconsejarian una supervision estric-
ta de estas empresas por parte de las autoridades
publicas. La vaidacion de esta hipotesis resulta
compleja, pues requiere no solo una confirmacion
tedricade lainestabilidad y fragilidad del sistema
bancario sino también que la evidencia empirica
apoye este resultado. Con € propésito de obtener
una conclusion al respecto, en este apartado trata-
remos de responder a las siguientes preguntas.

1. ¢Queé se entiende por riesgo sistémico?

2. ¢Es e sistema bancario potencialmente fré&
gil?

3. ¢Corrobora la evidencia empiricala existen-
cia de pénicos bancarios?

4. ;Son los costes sociales de |as quiebras ban-
carias superiores a los generados por cualquier
otraempresa no financiera?

3. 1. ¢Quéseentiende por riesgo sistémico?

La literatura financiera ha clasificado las crisis
bancarias segin distintas acepciones en razon de
su magnitud y capacidad de generacion de exter-
nalidades. La primera de las categorias agruparia
el denominado Bank run o carrera bancaria, que
haria referenciaa riesgo para un banco individual
de que los depositantes retiren masivamente sus
depdsitos de dicha institucion ante el temor
(raciona 0 no) de que no les sean devueltos a su
demanda. La crisis de liquidez provocada ante
este hecho puede originar que entidades solventes
se vean abocadas a cierre, ante la imposibilidad
de hacer frente a sus obligaciones. Esta crisis
individual puede dar lugar a un panico bancario

por una generalizacion de esta crisis de confianza
a resto de instituciones del sistema bancario si
los depositantes perciben en la quiebra de esta
entidad un sintoma de las dificultades del sistema
bancario (4). Una vez esta crisis se generdiza las
posibilidades de paliar sus efectos son escasas.
Como afirma Ricardo (1973 [1817], pég. 298)
«cuando se apodera de un pais un panico genera
no hay remedio seguro con ningln sistema para
los bancos». Esta situacion, denominada de riesgo
sistémico, que no es exclusiva de las empresas
bancarias, sin embargo, si presenta particularidar
des en € caso de éstas, |0 que las hace objeto no
s0lo de un interés especial sino, como comentare-
mos a lo largo de este trabajo, de una regulacion
especifica

Kaufman y Scott (2000) definen «riesgo sisté-
mico como €l riesgo o probabilidad de ruptura en
un sistema entero, en contraposicion a la ruptura
de las partes individuales, y es evidente por las
correlaciones y movimientos comunes entre |as
partes». El origen de este riesgo puede estar en la
existencia de una gran perturbacion macroecond-
mica que afecte a conjunto del sistemafinanciero
o alatotaidad del sistemaeconémicoy alaexis-
tencia de reacciones en cadena 0 exposiciones
frente a riesgos comunes en el seno del propio
Sistema bancario.

La existencia de una perturbacion macroeco-
ndmica adversa que afecte a conjunto del sistema
financiero es apuntada por Bartholomew y Wha-
len (1995) y Misnkin (1995), quienes argumentan
que, en este contexto, 1os intermediarios se veran
incapaces de canalizar os fondos captados a las
inversiones mas productivas. Kaufman (1995)
también asocia esta posibilidad de riesgo sistémi-
Co alasucesion de una serie de quiebras encade-
nadas entre bancos, esto es. «el riesgo sistémico
es €l riesgo de una reaccion en cadena de efectos
domind». Esta definicion, dternativa ala anterior,
enfatiza causacion junto a correlacion y requiere

(4) Seglin GORTON (1992) para que una crisis bancaria pueda
ser clasificada como panico bancario se deben cumplir tres condi-
ciones: i) que € nimero implicado de bancos sea significativo, ii)
que la demanda de reembolso de fondos por parte de los deposi-
tantes sea un acontecimiento repentino y no una retirada gradual
de fondos, y iii) que € sistema bancario no pueda hacer frente a
los compromisos adquiridos de reembolso de los fondos deposita-
dos, lo que implicala suspension de convertibilidad.
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fuertes interconexiones directas o enlaces entre
ingtituciones, |0 que es previsible en un entorno
bancario caracterizado por una amplia red de
préstamos y depdsitos interbancarios. La dltima
categoria de riesgo sistémico haria referenciaala
existencia de una exposicion comin ante una per-
turbacion inicial. Este riesgo no implica causa-
cion directay depende, méas bien, de un conjunto
de interconexiones més débiles e indirectas. Asi,
laexistencia de unacrisis originada por la quiebra
bien de un banco o0 una empresa no financiera
importante podria generar incertidumbre acerca
de otras entidades potencialmente afectadas por
esta perturbacion, a poseer una exposicion al
riesgo de sus carteras similar. La retirada masiva
de depdsitos de las entidades supuestamente en
peligro puede generar un clima de desconfianza
(ue genere un efecto contagio sobre el conjunto
del sistema, afectando indiscriminadamente tanto
a las entidades solventes como las insolventes. A
este tipo de comportamiento se le denominaen la
literatura «herding behaviour» (comportamiento
de manada).

Laidea de que €l riesgo sistémico es inherente
y exclusivo del sistema bancario puede ser discu-
tible pues, como indican Kaufman y Scott (2000),
también esta presente en otros mercados, como
los de titulos. No obstante, si que existen ciertas
peculiaridades en la naturaleza del negocio ban-
cario que lo hacen més patente. En primer lugar,
las empresas bancarias tienen cocientes de capital
muy inferiores a los de cualquier empresa en otra
industria, ademés del hecho de que sus inversio-
nes estan respal dadas por un escaso nivel de acti-
vos de caja. Por otra parte, aunque la proporcion
de activos no comercializables de sus balances
(préstamos) (5) no sea necesariamente superior a
los de otros sectoresindustriales si que estén suje-
tos a un mayor riesgo de crédito. Asimismo, aun-
que en otros sectores industriales €l riesgo de
contagio también sea posible, afectando ala con-
ducta de sus proveedores y a la fidelidad de sus
clientes, e hecho de que los activos afectados en

(5) Aunque una proporcion de los préstamos de las entidades
bancarias puede ser comercializados mediante la titulizacion de
activos, la mayoria de los préstamos bancarios no disponen toda-
via de esta opcion de mercado.

una crisis bancaria formen parte de nuestra rique-
za, combinado con la facilidad inherente en los
compromisos de retiradas de fondos, convierte a
este fendmeno en mucho més probable en los sis-
temas bancarios que en otros sistemas. Por Ulti-
mo, una caracteristica diferencial de los bancos
frente a otras empresas reside en la existencia de
importantes mecanismos de interconexion inter-
bancarios que pueden acelerar las crisis. Aunque
los efectos arrastre de una empresa no financiera
de gran tamafio sobre los restantes sectores de la
economia también pueden ser importantes, los
canales de transmision interbancaria (préstamos y
depdsitos) del riesgo sistémico son mucho més
&gilesy rapidos.

Al margen de las cuestiones anteriores, dos
elementos convierten, a mi entender, en especifi-
cas este tipo de crisis sistémicas. Por un lado,
afectan al sistema de pagos como uno de los
nucleos centrales del sistema econémico y, por
otro, a diferencia de otras empresas, puede con-
vertir una crisis de liquidez en una crisis de sol-
vencia aunque el activo sea superior a pasivo. S
bien es cierto que una crisis de liquidez puede
originar problemas de suspensiones de pagos en
otras industrias, el consiguiente paso a situacio-
nes de quiebra posteriores no tiene por qué darse
de formainstantinea ni necesariamente.

3.2. ¢Esel sstema bancario fragil?

La idea de fragilidad del sistema bancario ya
fue inicialmente apuntada por Bryant (1980) al
comentar que la transformacion de plazos es la
razon de la existencia de las entidades bancarias y
también de su vulnerabilidad (6). En esta misma
linea, Diamond y Dyhvig (1983), a modelizar el
comportamiento de |os bancos como proveedores
de servicios de liquidez, obtuvieron que la propia

(6) MINSKY (1985, 1991) comenta que la inestabilidad en el
sistema financiero es un resultado inherente a propio sistema eco-
noémico. Asi, en situaciones de prosperidad los niveles de inver-
sion y de crédito creceran, revisandose los mérgenes de seguridad
pactados entre inversores y financiadores a la baja, de tal forma
que esto conllevara a un aumento importante en los niveles de fra-
gilidad financiera de la economia. En paabras del profesor
Minsky, «transformar |a estabilidad en un crecimiento desmesura-
doy especulativo es lainestabilidad bésica de una economia capi-
talistan. Véase también KINDLEBERGER (1996).
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naturaleza del contrato de depésito podia dar
lugar a miltiples equilibrios, dependiendo del
comportamiento paciente de los depositantes en
las demandas de reembolso de sus titulos. Si los
depositantes confian en que la devolucion de sus
depdsitos estd garantizada, entonces €l contrato
de deposito es optimo y e sistema bancario per-
manece estable. En € caso contrario, los deposi-
tantes retirardn sus depdsitos de la entidad, provo-
cando su quiebra debido a las dificultades que
tiene ésta para convertir sus activos en liquidez
inmediata, méxime si tenemos en cuenta que este
tipo de entidades mantiene una proporcion relati-
vamente pequefia de sus depdsitos en activos de
caja (reservas). Si hien los depositantes conocen
esta vulnerabilidad y, ademés, saben que colecti-
vamente retirar sus fondos de la entidad en crisis
no es una solucion dptima, pues acelera su insol-
vencia, no existe una solucién cooperativa a res-
pecto, puesto que individualmente si hay incenti-
vos en ser el primero en retirar 1os depdsitos. Este
fallo del mercado se acenttia si tenemos en cuenta
(ue esta crisis de confianza puede generalizarse al
resto del sistema, provocando panicos bancarios
generalizados.

La incertidumbre en el modelo de Diamond y
Dybvig (1983) nace de un problema de informa-
cidn asimétrica (seleccion adversa) respecto al
tipo asignado a los depositantes. Estos, en fun-
cion de la naturaleza de los shocks de liquidez a
los que se enfrentan, pueden preferir bien un hori-
zonte de liquidez a corto plazo (individuos impa
cientes) o de largo plazo (individuos pacientes),
no siendo esta informacion de dominio publico.
Si un nimero de depositantes superior a espera
do retira sus depdsitos tempranamente (entre
ellos, individuos considerados como pacientes)
entonces el equilibrio que da lugar a un «bank
run» tiene efecto.

L os resultados anteriores son corroborados por
el modelo de Chari y Jagannathan (1988) en un
entorno mas complgjo en € que la incertidumbre
se sustenta sobre dos pilares: la proporcion de
retirada de depdsitos 'y € rendimiento aleatorio de
los activos a largo plazo de las empresas banca
rias, cuya liquidacion prematura es costosa.

Chari y Jagannathan demuestran que la exis-
tencia de informacion asimétrica acerca del cono-

cimiento que los distintos agentes tienen de la
rentabilidad del banco puede originar retiradas
masivas de depositos. En este sentido, los deposi-
tantes no informados, ante la desconfianza de que
agunas de |as retiradas de los depositos bancarios
se deban a una caida de los rendimientos de la
entidad que es percibida exclusivamente por los
depositantes bien informados, retirardn éstos
masivamente. EI temor de los depositantes no
informados de que los propietarios del banco
maximicen su privilegio de responsabilidad limi-
tada incrementando sus riesgos y sus cocientes de
endeudamiento (7), no pudiendo hacer frente a
los compromisos contraidos, les impulsa a retirar
sus depdsitos. Esta opacidad de los activos banca-
rios (préstamos) junto a diferente plazo de madu-
racion de los activosy los pasivos de estas empre-
sas, congtituyen la base de la vulnerabilidad del
sector ante las reacciones de panico bancario de
sus clientes. Fruto de estas asimetrias informati-
vas y dadas |as especiales caracteristicas del con-
trato de deposito, facilmente reembolsable a su
demanda, cualquier rumor acerca de la solidez de
estas empresas puede originar retiradas de depdsi-
tos que en caso de no ser atendidas con suficiente
fluidez y prontitud den lugar a una carrera hacia
el banco para retirar los fondos depositados, cul-
minando este proceso en una quiebra bancaria.
Esta volatilidad de los pasivos bancarios, unido a
las importantes conexiones interbancarias de las
que disponen estas empresas convierten en el
caso de los bancos el riesgo sistémico en un acon-
tecimiento probable.

3.3. Evidencia empirica

La aparente fragilidad de las empresas banca-
rias y la magnitud de los riesgos sistémicos que
de ella se derivan han sido objeto de un amplio
debate en la literatura. EI hecho de que e sector
bancario, desde €l punto de vista tedrico, sea

(7) Como sefida MERTON (1977), se puede entender que los
accionistas de una entidad disponen, por un lado, de su patrimonio
neto y, por otro, de una opcidn de venta del activo de la empresa
con un precio de ejercicio igual a valor de los depdsitos. Esta
opcion de venta, que no es mas que el valor de la responsabilidad
limitada de los accionistas, es una funcidn creciente de la variabi-
lidad de los activos (riesgo) y de su precio de gjercicio.
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potencia mente méas vulnerable que otros sectores
y esté sujeto a mayores efectos contagio no impli-
ca que éstos en la préctica se hayan dado, tal y
como plantea Kaufman (1994). Por otra parte,
incluso en el caso de que la evidencia empirica
confirmase la existencia de sucesivos panicos
bancarios, este resultado no necesariamente justi-
ficaria la aparicion de una regulacion bancaria
especifica si los costes sociales generados por las
crisis de estas empresas no fuesen superiores alos
generados por las quiebras de otras empresas no
financieras.

La relevancia de |os efectos macroecondmicos
de las crisis bancarias esta presente en numerosas
investigaciones. Asi, Bernanke (1983) sefida que
en el marco de los factores determinantes de la
Gran Depresion americana de |os afios 30 destaca
especialmente el colapso financiero que experi-
mentd dicha economia durante esos afios. Lind-
gren et a. (1996) cuantifican estos efectos macro-
econdmicos de las crisis bancarias para distintos
paises en el periodo 1980-1996, concluyendo que
su magnitud ha sido muy importante en términos
del PNB. Por Ultimo, Bordo et a. (2001) mues-
tran que los paises que han experimentado algin
tipo de recesion econémica acompafiada de una
crisis bancaria han tardado como promedio més
tiempo en recuperarse economicamente. Estos
resultados, sin embargo, solo corroboran la
importancia del sistema financiero en & conjunto
de la actividad econémica, pero no el hecho de su
fragilidad. Para ello, no es suficiente con demos-
trar que las crisis bancarias son comunes y no se
limitan a unos pocos paises (Lindgren et al.,
1996), sino que debemos confirmar que éstas son
el resultado de quiebras encadenadas o efectos
contagio en el sector.

Entre los trabgos que apoyan la idea de que
los sistemas bancarios han experimentado algun
tipo de panico bancario estan los de Friedman y
Schwartz (1963), Miron (1986), y Goodhart
(1996), que analizan esta cuestion en el marco de
la banca de los Estados Unidos. Frente a estos
resultados, Kaufman (1994) y Calomiris y Mason
(1997), puntualizan que la evidencia empirica no
parece confirmar |a existencia de efectos contagio
puro, no encontrandose apenas antecedentes que
corroboren la idea de que los bancos solventes

han dejado de serlo a causa de enlaces interbanca-
rios o panicos irracionales. Como sefidan Kauf-
man y Scott (2000), con la excepcion de las per-
turbaciones macroecondmicas importantes, el
riesgo sistémico cuando ocurre resulta ser racio-
nal y confinado exclusivamente a los bancos
insolventes, no afectando aleatoriamente a los
bancos solventes. Las retiradas de depdsitos se
producen sobre bancos especificos, no basadas en
rumores y cuando se duda del valor de sus acti-
VOS.

Apoyando estos Ultimos resultados, trabajos
recientes como |os de Furfine (1999), Sheldon y
Maurer (1998) y Angelini, Maresca y Russo
(1996), empleando para ello técnicas de simula-
cion, niegan el hecho de que € riesgo sistémico
experimentado por los bancos de la Reserva
Federal, los bancos suizos e italianos, respectiva-
mente, sea una consecuencia directa de efectos
domind o contagio via exposicion interbancaria.

De los parrafos anteriores parece deducirse
que la evidencia empirica existente hasta la fecha
no permite confirmar con rotundidad que las cri-
Sis bancarias experimentadas por |os distintos pai-
ses alo largo de su historia hayan sido necesaria-
mente el resultado de panicos bancarios, s bien
existe en la literatura una amplia controversia al
respecto. En cualquier caso, las investigaciones
realizadas a respecto todavia resultan insuficien-
tes y requeriran de un mayor impulso para obte-
ner resultados més concluyentes.

Si la cuestion referente a grado de inestabili-
dad del sistema bancario ha sido fuente de una
agitada discusion en la literatura no lo ha sido
menos la consideracion de si son |os costes socia-
les derivados de una crisis bancaria superiores a
los generados en las crisis de otros sectores indus-
triales. Las restricciones a crédito derivadas de la
crisis del sistema bancario, la ruptura del meca
nismo de pagos y del sistema de intermediacion
de la economia son efectos derivados de una cri-
sis bancaria de dificil cuantificacion (8), si bien,
como plantean Benston y Kaufman (1985, 1995),
ello no implica que estos costes sean necesaria-

(8) Véanse BERNANKE (1983); y GILES (1996) para un ané-
lisis de laimportancia de |os costes sociales derivados de la banca
rrota de las empresa bancarias.
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mente superiores a |0s generados por la quiebra
de otras grandes empresas, que pueden estar gjer-
ciendo, entre otras funciones, importantes efectos
locomotora en la economialocal. A pesar de €llo,
esto no excluye la necesidad de una regulacion
publica de las empresas bancarias si unimos al
hecho de que en los bancos €l riesgo sistémico es
un acontecimiento probable |a importante dimen-
sion de los costes derivados de ese riesgo. Un sis-
tema como e financiero cuya esencia se asienta
en la confianza del publico en su adecuado fun-
cionamiento, creo que necesita de un control y
supervision méas estricta que la que podrian
requerir otros sectores de la economia.

Centréndonos en la evidencia de los costes
socides de las crisis bancarias Blanchard (2001)
puntualiza que las quiebras bancarias pueden ori-
ginar una contraccion monetaria, tal y como ocu-
rri6 durante la época de la Gran Depresion. Las
retiradas masivas de depositos derivadas de un
panico bancario y la sustitucion de estos titulos
por dinero en efectivo ateraran e multiplicador
monetario afectando, por consiguiente, a la oferta
monetaria. Esta potencial contraccion de la activi-
dad econdmica puede verse acentuada por una
ralentizacion de la oferta de crédito s las entida-
des bancarias en esta coyuntura de elevada incer-
tidumbre deciden racionar el crédito (9). En este
contexto, las actuaciones del Banco Central como
prestamista de Ultima instancia, o la existencia de
un seguro de depositos que garantice el completo
reembolso de estos titulos podrian mitigar los
efectos de una crisis bancaria

Otro de los importantes costes de las crisis
bancarias puede asociarse a la destruccion de las
relaciones de largo plazo entre el banco y sus
clientes, lo que originara que estos Ultimos deban
hacer frente a sustanciales costes en términos de
tiempo y dinero para captar nuevas fuentes de
financiacion. Las pérdidas de informacion recaba-
das en este proceso no podran ser transferidas en
la mayor parte de los casos a otras entidades por
lo que algunos prestatarios se veran obligados a
paralizar sus procesos de inversion. Ademas, los
bancos supervivientes pueden ser reticentes a

(9) Véanse BERNANKE (1983); y HERNANDO y MARTI-
NEZ (2002).

tomar riesgos con estos nuevos prestamistas. Por
otra parte, se puede terminar identificando los
problemas financieros de la empresa bancaria con
los de sus clientes, 10 que agudizaria aun més las
dificultades de los prestatarios en la obtencion de
financiacion. Slovin, Sushka y Polonchek (1993)
ponen como eemplo a este respecto que tras la
quiebra del banco Continnental Illinois en la
década de los afios 80 se vieron afectados tanto
los precios de sus acciones como los de las
empresas no financieras a las que éste prestaba.
Estos costes indirectos de insolvencia no son
exclusivos de las entidades bancarias (10), pues
pueden darse de forma similar también en el caso
de las empresas no financieras, S bien la magni-
tud de los mismos es dificilmente comparable
dada la peculiaridad de los distintos tipos de
empresas. En cualquier caso, su dimension es
muy importante y puede aconsgjar, a mi entender,
estrategias de supervision distintas a las propues-
tas para otras empresas no financieras.

4. Intermediacion bancariay crecimiento
economico

Una de las posibles confirmaciones del caréc-
ter especia de los bancos se basa en la idea de
(ue existe una estrecha vinculacion entre estas
ingtituciones y las fuentes del crecimiento econd-
mico. Autores como Bahegot (1873), Hicks
(1969) y Schumpeter (1912) asi lo han afirmado:
los dos primeros, a mostrar € importante papel
jugado por los bancos en € proceso industrializa-
dor inglés, e Ultimo, a sefidar las ventgjas que
estas entidades tienen para seleccionar os pro-
yectos tecnol dgicos mas eficientes proporcionan-
do un mayor desarrollo tecnol6gico y, por consi-
guiente, un superior crecimiento economico.
Frente a esta idea, autores como Robinson
(1952), Lucas (1988) y Chandavarkar (1992)
sefialan que el peso asignado a los bancos es
injustificado, no siendo, ademés, evidente que la

(10) En el caso de que las empresas productoras de hienes
duraderos sean declaradas insolventes, dejan de garantizar los ser-
vicios de asistenciay provision de piezas de repuesto que apareci-
an explicitas en el contrato de compraventa del producto. Véanse
TITMAN (1984); COPELAND y WESTON (1992); y GRIN-
BLATTy TITMAN (1999).
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relacion desarrollo financiero —crecimiento eco-
nomico vaya en la direccion indicada sino en la
contraria.

Esta ausencia de consenso en torno a grado de
vinculacion desarrollo financiero —crecimiento ha
dado lugar a una reciente y abundante literatura
en torno a este tema, la cua no solo esté preocu-
pada por determinar s el desarrollo financiero es
vital para el crecimiento econémico sino, ademas,
por estimar en qué medida la estructura financiera
de los paises (bancos versus mercados financie-
ros) puede incidir de forma distinta sobre este
crecimiento (11). En términos empiricos, este
debate puede resumirse en las siguientes pregun-
tas: @) ¢hay una evidente correlacion entre desa
rrollo financiero y desarrollo economico?, b)
¢existe una fuerte correlacion entre estructura
financieray crecimiento econémico?

4.1. Funciones delosbancosy crecimiento
econdmico

Aungue los costes generados por las crisis
bancarias sobre € conjunto del sistema econdmi-
co (disminucién de la inversion, reduccion de la
produccion agregada) puedan ser elevados (12), la
relacion entre los bancos y €l crecimiento econd-
mico no se limita a este hecho, sino que funda-
mentalmente estd implicita en las funciones que
se asignan a estos intermediarios. A este respecto,
Levine (1997), en una reciente revision de la lite-
ratura en torno a este tema, argumenta que los
intermediarios y mercados financieros, gracias a
los servicios que proporcionan, pueden aterar la
tasa de crecimiento del estado estacionario modi-
ficando |a tasa de acumulacion de capital y la
Innovacion tecnol ogica.

La conexion provision de medios de pago-
liquidez y crecimiento econdmico esta presente
en diversos trabajos de la literatura. Stultz (2000)
sefiala que la organizacion del sistema de pagos
afecta a crecimiento haciendo mas facil para los
agentes el comercio. Por su parte, Levine (1997)
indica que las tecnologias de produccion de larga

(11) Véanse LEVINE (1997); RAJAN y ZINGALES (1998); y
BECK y LEVINE (2000).
(12) Véase LINDGREN e al. (1996).

gestacion requieren que la propiedad del proyecto
pueda ser transferida a o largo de su vida dtil a
través de titulos liquidos pues, en caso contrario,
dichos proyectos serian menos atractivos, a no
estar dispuestos a renunciar 10s inversores a sus
ahorros durante largos periodos. En esta linea,
Diamond y Dybvig (1983) y Bencivengay Smith
(1991) sefialan que los bancos, proporcionando
depdsitos de demanda y eligiendo una adecuada
combinacion de inversiones liquidas e iliquidas,
proveen seguros alos ahorradores contra e riesgo
de iliquidez mientras, simultneamente, facilitan
inversiones alargo plazo en proyectos de ato ren-
dimiento lo que acelerard e crecimiento econd-
mico.

Otro nexo de union entre banca y crecimiento
se produce a través de la especiaizacion de estas
empresas en €l proceso de adquisicion de infor-
macion y colocacion de recursos. La mayor efi-
ciencia de estos intermediarios en la seleccion de
los proyectos tecnol 6gicos de mayor rendimiento
puede garantizar superiores niveles de crecimien-
to economico. Asi, autores como Greenwood y
Jovanovic (1990) y King y Levine (1993 @) indi-
can que, dado que el papel de los intermediarios
financieros es € de investigar proyectos, su exis-
tencia resulta de una mejor investigacion de los
mismos, |0 que puede aterar la tasa de innova-
cion tecnoldgicay, como efecto directo, afectar d
crecimiento econémico. Robert Solow (1998)
admite una segunda conexion, ago menos obvia,
entre la naturaleza del sistema financiero y el
nivel de la senda de crecimiento. Esta conexion
actla através del control del banco sobre los ges-
tores de estos proyectos de inversion (empresas).
En la medida que esta supervision garantice nive-
les adecuados de calidad y rendimiento, evitando
problemas de mala gestion o fraude, la viabilidad
de estos proyectos estara asegurada.

Un trabajo muy interesante enmarcado en €l
conjunto de esta literatura es e de King y Levine
(1993 b). En este trabajo se andiza € importante
papel de los intermediarios financieros como pro-
veedores de financiacion de las empresas que
invierten en bienes de capital intangible (patentes,
model os, disefios). Muchas de |as inversiones que
potencian la productividad se basan en la creacion
de activos intangibles, cuya eficacia resulta dificil
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de evaluar por terceros, dada su naturaleza. Ade-
més, estos activos actuian como un pobre colateral
en las demandas de inversion de las empresas,
puesto que su correcta valoracion exigira la pre-
via materializacion del proyecto de inversion. En
este contexto, un banco aparece comMo un supervi-
sor y financiador especializado de estas empresas,
de tal forma que esta colocacion eficiente de
recursos se concreta en un incremento de la pro-
ductividad y el crecimiento de la economia.
Todos estos canales de actuacion de los inter-
mediarios bancarios justificarian la conexion
entre desarrollo financiero y crecimiento econo-
mico si hien sera la evidencia empirica la que
deberé corroborar este importante resultado.

4.2. Desarrollo financieroy crecimiento
econdmico

La correspondencia entre amplitud y profundi-
dad de los mercados financieros y el grado de
desarrollo de las economias es una cuestion que
ha sido objeto de un arduo debate en laliteratura
A este respecto, diversos trabajos recientes pare-
cen confirmar la idea de que sistemas financieros
eficientes y estables constituyen un prerrequisito
para el crecimiento econdmicoy el desarrollo. En
este sentido, trabajos como los de Barth, Caprioy
Levine (2001) obtienen entre sus resultados que
sistemas bancarios escasamente desarrollados
pueden impedir € progreso econdmico, exacerbar
la pobreza y desestabilizar la economia. Otros
autores como Rajan y Zingales (1998) demues-
tran igualmente que las industrias que dependen
de forma importante de la financiacién externa
crecen relativamente mas rapido en economias
con un ato nivel de desarrollo financiero (13).

L os estudios empiricos en torno a este tema se
han dividido en dos grandes &reas, dependiendo
del tipo de datos empleados en las investigacio-
nes. estudios por pais con datos de serie temporal
y estudios de seccion cruzada por paises. Los pri-
meros, menos abundantes en la literatura, no con-

(13) RAJAN y ZINGALES (1998) también demuestran que &
efecto del desarrollo financiero sobre el disefio de crecimiento
industria se canaliza mas mediante ateraciones en € nimero de
empresas que en el crecimiento de su tamafio medio.

siguen separar del efecto sobre € crecimiento la
parte atribuida a un mayor desarrollo financiero
de la evolucidon en el tiempo de otros factores
econdmicos relevantes (14). Los segundos, a
comparar todos los paises en un mismo instante
del tiempo, evitan este problema de incidencia de
la coyuntura econdmica en los resultados, permi-
tiendo que éstos sean mas robustos. No obstante,
esta forma de estimacion no est4 exenta de criti-
cas, Si bien éstas son sustancialmente meno-
res (15). Entre ellas destaca e hecho de que no es
evidente que la relacion desarrollo financiero—
crecimiento econdémico sea unilateral ni vaya en
la direccion apuntada, requiriéndose ajustes por
endogeneidad de las variables 0 métodos mas
sofisticados como los de ecuaciones simultaness.
A pesar de estas deficiencias, €l andlisis cross-
section me parece el mas adecuado para € pro-
blema objeto de estudio, por lo que en este epi-
grafe nos centraremos en este segundo bloque de
trabajos.

El trabgjo seminal de Goldsmith (1969) anali-
zaba, empleando datos de 35 paises en € periodo
1860 -1963, el efecto del cociente (activos inter-
mediarios financieros /PNB) sobre € crecimiento
de la produccion agregada. Partiendo de la hipo-
tesis de que existia una fuerte correlacion positiva
entre tamano y caidad de los servicios financie-
ros, Goldsmith concluia que existia un fuerte
paralelismo entre desarrollo econdmico y finan-
ciero. Sin embargo, su planteamiento adolecia de
diversas limitaciones. Primero, no se corregia en
el efecto entre ambas variables, la incidencia de
otros factores econdmicos. Segundo, se identifi-
caba tamafio financiero con desarrollo financiero,
lo que no es necesariamente cierto. Partiendo de
esta linea inicial de trabajo, numerosos estudios
posteriores trataron de mejorar esta metodologia
empirica corrigiendo las limitaciones antes men-
cionadas e intentando extraer resultados adiciona
les que corroborasen la hipotesis de partida.

King y Levine (1993 b), con la finalidad de
obtener una evidencia precisa de la relacion desa

(14) Véanse CAMERON et al. (1967) y MCKINNON (1973).

(15) Esta metodologia ha sido aplicada con carécter conven-
ciona a andlisis de los factores determinantes del crecimiento
econémico y a estudio de la convergencia econdmica entre pai-
ses. Véase BARRO y SALA (1992).
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rrollo financiero- crecimiento econémico propo-
nen un modelo que subsana la préctica totalidad
de las deficiencias previamente atribuidas a
Goldsmith. No solo se depura el efecto de lainci-
dencia de las variables financieras sobre el creci-
miento & incluir otros factores econdmicos en la
regresion, sino que también se proponen nuevas
variables explicativas como aproximacion de la
calidad de los servicios financieros, tales como el
porcentaje de créditos bancarios sobre el crédito
total, el porcentgje del crédito a empresas priva
das sobre e PNB y las obligaciones liquidas del
sistema financiero sobre el PNB. Incorporando
estas modificaciones a su andisis, estos autores
concluyen de forma robusta que las variables de
desarrollo financiero son significativas y tienen
un valor relevante.

La preocupacion por dilucidar el carécter uni-
direccional o, en su defecto, € sentido de la cau-
salidad entre el progreso financiero y el creci-
miento econdmico ha estado presente en todos
estos trabgjos si bien fueron King y Levine
(1993D) los primeros que trataron de resolver esta
cuestion empiricamente. Ellos modelizan la tasa
de crecimiento de los distintos paises en funcion
de los valores desfasados de sus correspondientes
indicadores de profundidad financiera a los efec-
tos de determinar S estas variables anticipan €l
crecimiento futuro. Sus resultados demuestran
que la relacion entre el desarrollo financiero y la
tasa de crecimiento futuro es estadisticamente
significativay relevante.

Recientes trabajos, como los propuestos por
Raan y Zingales (1998) y Beck y Levine (2000),
extienden los resultados previos examinando a
través de un amplio panel de datos de industrias
—paises (16) s las industrias méas dependientes de
financiacion externa crecen mas rapidamente en
los paises con intermediarios bien desarrollados.
Sus resultados, acordes con esta hipotesis, son
coherentes con |os previamente obtenidos, dando
una mayor consistencia a objetivo perseguido de
corroborar la existencia de una relacion positiva

(16) Seincluyen en la regresion variables ficticias para cada
industria y pais. La denominacién «panel» sigue la nomenclatura
de RAJAN y ZINGALES (1998), no implicando que dispongamos
de datos de serie temporal para cada seccion cruzada.

entre desarrollo financiero y crecimiento econé-
mico.

La importancia de las conclusiones obtenidas
no debe, sin embargo, menospreciar su posibles
criticas. Una de ellas se deriva de la potencial
relacion de simultaneidad entre el crecimiento
economico y e desarrollo financiero. Como indi-
can Goldsmith (1969) y Greenwood y Jovanovic
(1990), es relativamente complejo establecer la
direccion de la causalidad entre ambas variables,
pues éstas pueden determinarse conjuntamente.
No obstante, creo que este problema puede ser
subsanado con la aplicacion de metodol ogias eco-
nomeétricas mas sofisticadas que corrijan 1os pro-
blemas de endogeneidad que se susciten en el
andisis. Més dificil de resolver son las limitacio-
nes destacadas por Gertler (1993) y Roubini
(1993) a dcance de este tipo de trabgjos (17). En
primer lugar, las variables empleadas como indi-
cadores de profundidad financiera pueden ser més
bien aproximaciones del grado de restriccion de
credito y de represion financiera. Segundo, los
resultados obtenidos, aunque robustos, no parecen
gjustarse siempre alos datos, pues paises que pre-
sentan tasas més elevadas de crecimiento no
necesariamente son los que poseen mercados
financieros més profundos o intermediarios finan-
cieros més dinamicos. No obstante, a este respec-
to, ami entender, habria de considerarse sempre
el andlisis en términos relativos, pues |os niveles
de desarrollo de los que se parten pueden ser dife-
rentes y la magnitud de ese crecimiento estaria
recogiendo un posible grado de convergencia
entre las economias de |0s distintos paises.

4.3. Edtructurafinancieray crecimiento
econdmico

Santomero (1992) indica que |os bancos tradi-
cionamente preceden a los mercados financieros
en el proceso de desarrollo econdmico, siendo los
principales financiadores de las empresas indus-
triales. Sin embargo, este hecho no implica que
sean estas empresas, como contraposicion a 1os

(17) Si bien el origen de estas criticas son sendos comentarios
al trabajo de KING y LEVINE (1993b), creemos que son perfecta-
mente generalizables alos restantes trabaj os analizados.
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mercados financieros bien desarrollados, las que
inciden en mayor medida en € crecimiento eco-
nomico. La importancia de la intermediacion
financiera reside en la calidad de los servicios
suministrados (investigacion y control de proyec-
tos, fécil colocacion de recursos, etcétera), y no
tanto en la estructura juridica de laintitucion que
losleve a caho.

Esta clasica controversia de la literatura surge
de la comparacion entre dos esquemas alternati-
vos de financiacion industrial: a) el sistema ame-
ricano -inglés, que concede un mayor peso a los
mercados secundarios en la financiacion de las
empresas, y su antagonista, b) el sistema aleman -
japonés, con un claro predominio de la financia-
cion bancaria. Las ventgjas que se asignan a uno
u otro sistema son diversas (18), si bien la demos-
tracion concluyente de que la estructura financie-
ra de los paises es un factor determinante de su
desarrollo es una cuestion que solo puede ser
validada empiricamente.

Diversos trabajos en laliteratura han analizado
la correlacion entre estructura financiera y desa-
rrollo econdémico, empleando para ello métodos
de estimacion de seccion cruzada entre paises 0
un amplio panel de datos de industrias—pai-
ses (19). Sus resultados no confirman la vaidez
de esta hipétesis, sugiriendo que las industrias
que dependen fuertemente de la financiacion
externa no crecen mas rapidamente en sistemas
financieros basados en el mercado o en interme-
diarios bancarios, sino en aquéllos que presentan
sistemas financieros mas desarrollados y equili-
brados. De hecho, como indican Beck y Levine
(2000), un sistema financiero excesivamente ses-
gado hacia alguna de estas estructuras puede
encarecer 10s costes de |as empresas, bien porque
impide una financiacion estable de las mismas o
porque perpetda un claro poder de monopolio en
sus fuentes de financiacion (20).

Apoyando estos mismos resultados Laporta et
al. (1997, 1998) y Beck y Levine (2000) demues-

(18) Véanse LEVINE (1997); y BECK y LEVINE (2000) para
una exposicion pormenorizada de las ventgjas e inconvenientes de
ambos tipos de estructuras financieras.

(19) Véanse RAJAN y ZINGALES (1998); DEMIRGUC-
KUNT y LEVINE (1999); y BECK y LEVINE (2000).

(20) Véase RAJAN (1992).

tran que lo que va a determinar el crecimiento
economico de los paises no serd su estructura
financiera sino los rasgos esenciaes de su sistema
legal de defensa de |os derechos de los inversores
(21). Asi, aquellos paises que defienden de forma
més eficiente estos derechos tendrén un creci-
miento més rapido, independientemente de cud
sea la estructura financiera elegida para ello.

De todo lo anterior se deduce que estructura
financiera y crecimiento econémico no son dos
conceptos estrechamente vinculados, pudiéndose
dar, por tanto, €l caso de economias que crecen a
tasas similares pero que, sin embargo, presentan
estructuras financieras marcadamente distintas.
Esta conclusion no impide, sin embargo, que dada
la especial conexién desarrollo financiero-creci-
miento econdmico todas estas instituciones pue-
dan ser objeto de una supervision especial. Si
como resulta obvio, un sistema financiero eficien-
te y solido puede garantizar un mayor crecimien-
to futuro, esto exigira de una supervision distinta
de estas ingtituciones de la que se realizaria en
otros sectores industriales.

5. Regulacion bancaria en e marco dela
regulacion publica

Aceptando la hipétesis de que la propia natu-
raleza de |os bancos |es confiere un caracter espe-
cial que les convierte en posibles candidatos para
una regulacion especifica, queda por confirmar si
los rasgos béasicos de |a legidlacion bancaria ema
nan exclusivamente de los principios generales de
|a teoria general de la regulacion pablica o si, por
el contrario, responden también a una filosofia
distinta, acorde ala especia idiosincrasia de estos
intermediarios.

La teoria de la regulacion justifica el poder
coercitivo del Estado como un mecanismo correc-
tor de los fallos del mercado (poder de mercado,
asimetrias de informacion, externalidades) que
impiden a los agentes econdmicos acanzar nive-
les de equilibrio considerados socialmente dpti-
mos. No obstante, esta dimension de la regulacion

(21) Esto es a margen del hecho de que, efectivamente, la
legislacion de los paises puede estar condicionando su propia
estructura financiera
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asociada a |a proteccion del bienestar socia (teo-
ria del interés publico) no excluye la posibilidad,
corroborada por la evidencia empirica, de que la
intervencion publica pueda responder igualmente
alapresion de ciertos grupos de interés, especial-
mente los de las empresas que van a ser regula
das, tal y como sefiaa la teoria de la captura o
apresamiento (22).

La teoria bancaria no es gjena a estos postula
dos pues ambos elementos han estado presentesy
contintan estando presentes en la regulacion de
las empresas bancarias. Asi, entre |0s argumentos
enmarcados en la teoria del interés pablico que
justificarian la necesidad de una regulacion ban-
cariatendriamoslos siguientes:

1. Las externalidades negativas que la quiebra
de una entidad puede generar en € conjunto del
sistema bancario y de ahi en € resto de la econo-
mia.

2. La existencia de asimetrias informativas
depositantes- banco.

3. El carécter de bien publico del dinero que
como sefida Steinherr (1990) convierte en impro-
bable que un equilibrio de mercado sin regulacion
sea Optimo.

Respecto al primero de estos fallos del merca-
do podemos decir que los bancos, como deposita
rios de unas relaciones basadas en la confianza,
son muy vulnerables a posibles rumores y efectos
contagio, de los que pueden derivarse importantes
riesgos sistémicos. Estos, que afectan a conjunto
del sistema bancario, pueden incidir en Ultima
instancia sobre el sector real de la economia a
colapsar € sistema de pagos y e mecanismo de
crédito de la economia. Dada la magnitud de
estas externalidades, € regulador puede imponer
distintas reglas de actuacion que traten de preser-
var a sistema bancario de esos efectos contagio o
a menos palien sus efectos negativos.

Con relacion alos problemas de asimetrias de
informacion que surgen de las relaciones de agen-
cia depositantes- banco podemos indicar que el

(22) Estateoriahasido propuesta por STIGLER (1971); POS-
NER (1974); y PELTZMAN (1976). Sus fundamentos consisten
en que las normas se imponen para beneficiar a ciertos grupos de
interés, pequefios y bien organizados, que mantienen una fuerte
presion sobre el regulador y pueden obtener elevadas ganancias de
las reglasimpuestas.

acceso desigual de los agentes a la informacion
bloquea e mercado, reduciendo los intercambios
a escalas ineficientes, en cuyo caso, una regula-
cion bancaria adecuada podria conducir amejoras
paretianas (Bhattacharyay Thakor, 1993).

Por ltimo, la capacidad de |os bancos de crear
dinero, junto a su participacion activa en los
mecanismos de control monetario y creacion de
medios de pago de la economia pueden aconsgjar
una supervision especial de estas entidades. De
esta forma, tal y como sefiala Steinherr (1990)
«se optimiza e valor del dinero como bien publi-
CO Yy se garantiza la eficacia del mecanismo de
control monetario».

La tesis de la captura o apresamiento también
se gjusta a comportamiento regulador de las
empresas bancarias. Diversas normas, entre las
que destacan aquellas que impiden la entrada de
la banca extranjera en los mercados autoctonos o
establecen restricciones a su libre actuacion no
podrian ser comprendidas sin hacer mencion a
esta explicacion de laregulacion. A este respecto,
Steinherr (1990) sefiala que esta excesiva protec-
cion de los bancos existentes por parte de las poli-
ticas bancarias ha permitido que en muchos siste-
mas bancarios occidentales se hayan mantenido
innecesariamente entidades ineficientes y mal
gestionadas.

A pesar de estos claros paralelismos entre los
argumentos que justifican la regulacion de las
empresas en general y de los bancos en particular,
la peculiar naturaleza de estos intermediarios
hace de la regulacion bancaria una regulacion
especial. EI mayor rigor normativo a que estan
Sujetas estas empresas, junto a amplio y variado
conjunto de disposiciones, sin equivalencia en
otros sectores, que les afectan, y e hecho de que
Su supervision sea gercida por una agencia dis-
tinta son claros exponentes de esos rasgos dife-
renciales.

Un gjemplo evidente de este marcado rigor
normativo podemos encontrarlo en la dimension
que adquiere la regulacion preventiva'y pruden-
cia en el sector bancario, no equiparable, a la
acanzada en otros sectores productivos. Mecanis-
mos de intervencion como € prestamista de Ulti-
ma instancia, € seguro de depdsitos o la imposi-
cion de coeficientes de recursos propios minimos
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no aparecen normalmente contemplados en las
regulaciones de otros sectores. Detras de este
amplio conjunto de normativas aparece latente la
preocupacion del regulador por preservar a siste-
ma bancario de ciertas inestabilidades que pueden
romper el vinculo existente entre las funciones
(ue gercen estos intermediarios y € crecimiento
econdmico (23). Estas inestabilidades, fruto de la
potencia fragilidad del sistema bancario, pueden
dar lugar a importantes externalidades negativas
en los sectores monetario y real de la economia.
Por todo ello, el regulador no sdlo establece un
firme y estricto control sobre el riesgo de estas
empresas sino que, ademas, exige de las mismas
requisitos de solvencia muy superiores a los que
se impondrian en el caso de otras empresas no
financieras.

A estos rasgos diferenciales de la regulacion
bancaria se les aflade su alta complejidad. Los
mercados financieros, a estar sujetos a continuos
y profundos procesos de innovacion financiera,
son muy dindmicos y volé&tiles. Este hecho, unido
a la existencia de fuertes asimetrias informativas
supervisor-banco, y a la amplia globalizacion de
estos mercados, dificulta extremadamente las
tareas de supervision. No solo la integracion de
estos mercados mina la autoridad de los supervi-
sores nacionales sino que, ademas, puede trans-
formar una quiebra bancaria importante en una
crisis sistémica de forma instanténea. En este
marco de referencia, los instrumentos de regula-
cion requeridos, asi como el esfuerzo de supervi-
Sion exigidos deberan ser distintos a los aplicados
en otros sectores industriales.

6. Conclusiones

El poder coercitivo del Estado en € control y
supervision de las empresas alcanza uno de sus
maximos exponentes en el caso de los bancos,
sujetos a una regulacion prudencia especifica, de
dimension desconocida en otros sectores. Las
razones son diversas pero en cualquier caso estén
relacionadas con la especia naturaleza de estas
entidades. Su particular idiosincrasia, su potencial
fragilidad y su estrecha vinculacion con € creci-

(23) Taly como sereflejaen el apartado 4.1.

miento econdmico hacen de estas empresas fir-
mes candidatas para una regulacion especial.

Esta especia naturaleza de |os bancos se refle-
jano sdlo en el hecho de que los pasivos de estas
entidades son dinero, lo que convierte a estas ins-
tituciones en depositarias de los ahorros de la
colectividad y gje central del mecanismo de pagos
de la economia, Sino en que su propia superviven-
cia descansa en la confianza del pablico en su
adecuado funcionamiento. Ante rumores acerca
de su posible insolvencia, la probabilidad de una
quiebra completa del sistema se hace factible,
dada la peculiar estructura financiera de estas
empresas'y lafacil propagacion de las malas noti-
cias en este tipo de mercados. En este sentido, €l
sector bancario es especialmente sensible a reac-
ciones en cadena y efectos contagio, entre otras
razones porque en € los canaes de transmision
del riesgo sistémico son profundos, agiles y répi-
dos.

Aunque la confirmacion empirica de esta efec-
tiva vulnerabilidad de los bancos (aparicion de
panicos bancarios o efectos contagio) resulta con-
trovertida en la literatura, no puede negarse esta
posibilidad, la cual lleva asociados importantes
costes para €l hienestar socia. Un sector como el
bancario, pivote del sistema de pagos 'y del meca-
nismo de crédito de la economia, cuya supervi-
vencia descansa en la credibilidad y reputacion de
sus instituciones, creemos que necesita de un con-
trol y supervision més estrictos que los que podri-
an requerir otros sectores de la economia.

Otro de los argumentos que puede justificar
una regulacion especial de estas empresas se
apoya en la estrecha vinculacion entre desarrollo
financiero (también bancario) y crecimiento eco-
ndmico. Aunque esta conexion entre ambos ele-
mentos no se limita exclusivamente al caso de los
bancos sino también a conjunto de los mercados
financieros, los bancos gracias a las funciones
que realizan pueden alterar la tasa de crecimiento
del estado estacionario, modificando |a tasa de
acumulacion del capital y la innovacion tecnol ¢-
gica. Un sistema bancario estable y desarrollado,
asentado sobre un eficiente sistema legal de
defensa de los derechos de los inversores, puede
garantizar, ceteris paribus, un crecimiento soste-
nible futuro.
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Confirmada nuestra hipétesis de que los ban-
C0s son empresas especiales a los efectos de su
regulacion, otro de los objetivos centrales de este
trabajo ha consistido en comprobar efectivamente
que los principios que sustentan la regulacion
bancaria no emanan exclusivamente de la teoria
general de la regulacion publica sino que son
acordes también a la especial idiosincrasia de
estos intermediarios. El mayor rigor normativo al
(que estan sujetos los bancos respecto a otras
empresas industriales, sobre todo en el contexto
de la supervision prudencia y preventiva, el
amplio abanico de disposiciones normativas al
(ue estan sujetos, sin equivalencia en otros secto-
res, unido a su ata complejidad, hacen de laregu-
lacion bancaria una regulacion especial. Este mar-
cado rigor normativo, centrado especiamente en
la solvencia'y e control de riesgos de estas enti-
dades se asienta, entre otros, sobre dos pilares
basicos. la potencial fragilidad de estas entidades
unido a sus potentes externalidades y el importan-
te efecto impulsor de la actividad econémica que
pueden gercer estas empresas.
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