VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

COMPETENCIA Y ESTABILIDAD EN LA BANCA®

Xavier Vives T.**

I. INTRODUCCION

Tras la crisis de los afios treinta, la banca, que
hasta entonces habia sido uno de los sectores mas
regulados de la economia, se fue liberalizando gra-
dualmente, en especial a partir de los afios setenta
en Estados Unidos. El periodo previo se caracterizé
por pocas crisis, con mucho mas inestabilidad en
el segundo, culminando en la crisis subprime del
2007. En el primer periodo, la competencia se
consideraba perjudicial para la estabilidad y, en
muchos paises, la politica de competencia no se
aplico plenamente a este sector sino hasta hace
poco, pese a su importancia dentro de la economia
y los costos e ineficiencias asociados a la represion
financiera. De hecho, hasta hace relativamente poco
tiempo, los bancos centrales y los reguladores eran
complacientes respecto de la colusidn entre los
bancos y preferian tratar con un sector concentrado,
caracterizado por una rivalidad débil.

Esto cambi6 con la desregulacion y la idea de que la
competencia aumenta la eficiencia, ya sea productiva,
de asignacion de recursos, o dinamica (innovacion).
En laactualidad, la politica de competencia es tomada
en serio en el sector bancario.* Sin embargo, la crisis
golped en 2007, comenzando con las hipotecas
subprime para luego volverse sistémica tras la caida
de Lehman Brothers, en septiembre del 2008. Las
pérdidas bancarias acumuladas se estiman en €1.1
trillones (hasta noviembre del 2009), y los rescates
masivos (ayuda estatal con compromisos que suponen
una intervencion publica en la UE y EE.UU.) de hasta
30% del PIB han dejado a un lado las preocupaciones
relativas a la politica de competencia. Los programas
de ayuda publica han distorsionado la competencia
y creado desigualdad de condiciones, en términos de
costo de capital y percepcion de seguridad y solidez.

También han perdido validez las inquietudes del
mercado relativas a las fusiones. En el Reino Unido,
Lloyds TBS absorbid el problematico HBOS (fusion
de Halifax y Bank of Scotland) en una fusion a la que
se opuso la Office of Fair Trade, creando asi una gran
entidad, mientras que a la misma Lloyds TBS no se
le habia permitido adquirir Abbey en el afio 2001. El
negocio de la banca de inversion se ha consolidado
en EE.UU., con las adquisiciones forzadas de Bear
Sterns por parte de JP Morgan, y Merrill Lynch, por
el Bank of America. El resultado es una competencia
potencialmente mas débil en el sector bancario. Estos
acontecimientos profundizaron la tendencia actual
hacia una mayor consolidacion dentro de los paises,
entre paises y entre rubros (por ejemplo, formacion
de conglomerados financieros).2

La banca y los mercados financieros exhiben toda
la gama de fallas clasicas del mercado, originadas
por externalidades (fragilidad debido a problemas
de coordinacion y contagio), informacion asimétrica
(toma excesiva de riesgo con problemas de agencia,
riesgo moral y seleccion adversa) y potencial poder
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de mercado. Esto ha significado regulacion para
proteger el sistema, a los pequefios inversionistas
y la competitividad del mercado. El problema es
que el prestamista de Ultima instancia, el seguro de
depositos y politicas de “demasiado grande para
quebrar” (TBTF) introducen nuevas distorsiones y
exacerban el riesgo. En realidad, la crisis ha puesto
al descubierto un gran fracaso en la regulacion
y posibles contradicciones entre la intervencion
regulatoria y la politica de competencia.

Este trabajo hace un balance de lo que sabemos sobre
larelacion entre competenciay estabilidad, y sugiere
como lidiar con la interaccion entre regulacion y
competencia en la banca, tras la crisis sistémica que
se inici6 en 2007.

Laseccion 1 examina las tendencias en el sector ban-
cario y su regulacion, teniendo en cuenta el impacto
de la crisis. La seccion 2 explica la singularidad de
los bancos, el mativo por el cual el sistema bancario
es fragil y el rol de la regulacidn.® La seccidn 3 revisa
el tradeoff tebrico entre competencia y estabilidad
en la banca, desde la perspectiva tanto de la fragili-
dad como de la posible toma excesiva de riesgo. La
seccidn 4 evalda la evidencia empirica disponible.
Seccion 5 se pregunta si la regulacion puede limitar
el tradeoff entre competencia y estabilidad. La sec-
cion 6 revisa la respuesta de la politica a la crisis, y
el trabajo concluye con las observaciones finales.

1. Tendencias
en el Sector Bancario

En la historia reciente del sector financiero pueden
distinguirse dos periodos: el primero, que abarcé
entre los afios cuarenta hasta los setenta del siglo
pasado, se caracteriz6 por una regulacién estricta,
intervenciones y estabilidad, mientras el segundo
estuvo marcado por la liberalizacion y por una mayor
inestabilidad (grafico 1).

Entre los afios cuarenta y setenta, la competencia
entre las instituciones financieras se vio seriamente
limitada por la regulacion de las tasas, las actividades
y las inversiones; la separacion de la banca comer-
cial, de seguros y de inversién (Ley Glass-Steagall
de 1933, EE.UU.);* las restricciones a la actividad
de los bancos de ahorro, y la segregacion geografica
(EE.UU.). En algunos paises europeos, se mantuvo la
banca universal. Se establecio el seguro de depdsitos

y el banco central actué como prestamista de Gltima
instancia al sistema financiero.

La estabilidad de este primer periodo contrasta con
un aumento considerable del nimero de quiebras y
crisis en el periodo posterior, en el que el sector se
liberalizé y se introdujo la competencia.® La evi-
dencia internacional sefiala que la liberalizacion es
uno de los factores que explican las crisis bancarias,
junto con politicas macroecondmicas inadecuadas,
shocks macroecondémicos adversos y vulnerabilidad
del sector externo. Es decir, la liberalizacion, incluso
controlando por una amplia gama de factores, au-
menta la fragilidad bancaria. También hay fuertes
indicios de que una institucionalidad deficiente (por
ejemplo, en relacién con el estado de derecho y con
el cumplimiento de contratos) y una regulacion in-
adecuada que acompafia a la liberalizacion refuerzan
el desarrollo de las crisis.® Esto es coherente con
las crisis bancarias ocurridas en diversos lugares,
tales como Estados Unidos (sociedades de ahorro y
préstamo: S&Ls), Japon, Escandinavia y Espafia. En
todos estos casos, la falta de regulacion parece haber
jugado un papel importante en la crisis.” A pesar de
estos episodios de crisis, la liberalizacion financiera,
en general, ha contribuido al desarrollo financiero y,
por lo tanto, al crecimiento del producto.

3

Las secciones 2 y 3 se basan, en parte, en Vives (2001, 2006).
La Ley Glass-Steagall prohibia que una o mas instituciones
actuara como cualquier combinacion entre banco de inversion,
banco comercial y/o compaiiia de seguros.

5 Ver Reinhart y Rogoff (2008a, b).

8 Ver, por ejemplo, Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1998, 2001)).
7 Ver Dewatripont y Tirole (1994) para el caso de EE.UU. y
Hoshi y Kayshap (2000) para el de Japon. En ambos, el aumento
de las presiones competitivas sobre las instituciones financieras
(por ejemplo, la competencia de intermediarios no bancarios que
la desregulacion favorecio) lleva a una expansion excesiva en
rubros riesgosos (como, por ejemplo, bienes raices), que no son
controlados debido a la supervision poco estricta y a la tolerancia
regulatoria, combinadas con una proteccion implicita a las entidades
en problemas. En Escandinavia, la crisis de comienzos de los noventa
se origino en una serie de factores que siguieron a la liberalizacion

4

financiera de los aiios ochenta: débil control de los requerimientos

de capital, supervision deficiente, falta de métodos de control de
riesgo internos, y errores en las politicas fiscal y monetaria en el
contexto de una burbuja de precios de activos (ver, por ejemplo,
Honkapohja, 2009). En Esparia, la liberalizacion financiera se inicio
en la década de 1970y la crisis bancaria de la década siguiente se
explica por el gran impacto de la crisis economica derivada de los
shocks del petroleo, los estrechos vinculos entre bancos y empresas
industriales, la falta de diversificacion de las carteras industriales
de los bancos, mala gestion y supervision inadecuada (ver Caminal,
Gual y Vives 1990).
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Proporcion de Paises con Crisis Bancarias: 1900-2008,

(ponderados por su participacion en el ingreso mundial)
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Fuente: Grafico 1 en Reinhart y Rogoff (2008a).

Distribucion de los Activos Financieros en EE.UU.

(por los principales tipos de intermediarios financieros)

%
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y desregulacion, encontramos avances
en la tecnologia de la informacion,
en el procesamiento de transacciones
(cajeros automaticos, banca telefénica
y electronica), en la capacidad infor-
matica, técnicas de gestion y cobertura
de riesgos (por ejemplo, el uso de
instrumentos derivados y técnicas de
securitizacion). La liberalizacion de los
movimientos internacionales de capital
y la reduccion general de costos de
transporte y las barreras al comercio, es
decir, la globalizacion financiera, cons-
tituyeron parte integral del proceso.

La liberalizacién se ha traducido en un
aumento de la competencia, tanto den-
tro como fuera del sector bancario, con
los bancos enfrentando la competencia
directa de los mercados financieros y
el desarrollo de la desintermediacién
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y la innovacion financiera. La integra-
cion del mercado (en Europa y otros
lugares) ha contribuido decididamente
a hacer mas ardua la competencia en la
banca mayorista y de inversion. Curio-
samente, la proporcién de activos en
poder de los bancos con respecto a los
intermediarios financieros no bancarios
estad disminuyendo en las economias
desarrolladas (EE.UU., hasta 2007),
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Fuentes: Barth et al. (1997), y datos actualizados de Flujo de Fondos, Reserva Federal de EE.UU.

La liberalizacion significd eliminar los controles
sobre las tasas y las actividades de inversiones
de la banca, de las restricciones geograficas (Ley
Riegle-Neal, EE.UU., 1994), de los coeficientes de
inversion obligatorios, y una convergencia entre las
actividades de diferentes tipos de instituciones (por
ejemplo, bancos de ahorro y ordinarios, banca co-
mercial y banca de inversiones, y, con la derogacion
definitiva de la Ley Glass-Steagall, a través de la Ley
de Modernizacion de los Servicios Financieros de
1999, y entre la banca y los seguros, al menos hasta
cierto punto).® Detras del proceso de liberalizacion

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009

& instituciones
no bancarias

aun cuando los activos bancarios no
estan disminuyendo en relacién con el
total de activos financieros, ya que la
participacion de los intermediarios no
bancarios crece en detrimento de los ac-
tivos de propiedad directa® (grafico 2).

8 Por ejemplo, en 1998, Citicorp (un holding bancario comercial)

se fusiono con Travelers Group (una compariia de seguros) para
constituir el conglomerado Citigroup.

© - Por ejemplo, Hypobank-Vereinsbank en Alemania, UBS-SBC
en Suiza, BNP-Paribas en Francia, IMI-San Paolo y Crédito
Italiano-Unicrédito en Italia, Santander-BCH para constituir
BSCH, y BBV-Argentaria para constituir BBVA en Espaiia. Las
excepciones son algunas negociaciones transfronterizas en Benelux
vy Escandinavia. Algunas fusiones transfronterizas fracasaron
debido a la interferencia politica de las autoridades nacionales.
Ver Danthine et al. (1999).

*  Ver también Berger, Kashyap y Scalise (1995) y Allen y
Santomero (2001).
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El proceso de liberalizacion también
ha dado lugar a una enorme expansion

de la intermediacion financiera, con un %

Tamaio Relativo del Sector Financiero
y la Industria Bancaria de EE.UU.

(activos financieros/PIB).

pronunciado aumento en los activos 350
financieros de los intermediarios, ex-

. 300 A
presados como porcentaje del PIB (en
EE.UU., por ejemplo, éstos aumentaron 250
de menos de 100% en 1950 a un méaxi-
mo de mas de 300% en 2007, con un A
incremento en los activos en los bancos 150 4
de 50% a 100% en el mismo periodo
(grafico 3). 100 1
Esta efectiva expansion del mercado 50 A
financiero ha significado que incluso la 0

Instituciones no bancarias
Total activos de intermediarios financieros
Bancos comerciales

banca, a pesar del avance de la desin-
termediacion, haya crecido en términos
reales (grafico 4).

Antes de la crisis del 2007, la banca
fue evolucionando desde el negocio
tradicional de captacién de depoésitos
y colocacidn (y monitoreo) de créditos
hacia la prestacion de servicios a los
inversionistas (fondos de inversion/
gestion de activos, asesoria y seguros)
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Fuente: Flujo de Fondos, Reserva Federal de EE.UU.

Tasas de Crecimiento

de los Activos Financieros Reales de EE.UU.
(promedio mavil de tres aiios: 1950-2008)

14
y a las empresas (consultoria, seguros,
fusiones y adquisiciones, emision de ac- 12 1
ciones y deuda, securitizacion, gestion 10
de riesgos), y operaciones financieras g
por cuenta propia. En un conglomera-

6 -

do financiero, podemos distinguir un
banco minorista, un banco de inversion 4
0 corporativo, gestion de activos, ope-
raciones bursatiles por cuenta propia y
seguros. El tristemente célebre modelo 0
bancario "originar y distribuir”, en el

Bancos comerciales
Total intermediarios financieros

-2
que los bancos tratan de deshacerse

del riesgo de crédito via creacion de
préstamos hipotecarios y una rapida
securitizacion de los mismos, dejando
el control de las hipotecas en un limbo, es un buen
ejemplo del proceso de evolucidn de la banca.

1950

Al mismo tiempo, aunque los bancos crearan
entidades de propdsitos especiales fuera de balance
(SIV, ABCP), en ultimo término las estarian
asegurando con lineas de liquidez. En cualquier
caso, el margen financiero dio paso a ganancias por
tasas y comisiones, y se produjo un cambio desde

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008

Fuente: Reserva Federal de EE.UU.

la inversion en “ladrillos y cemento” (sucursales) a
la inversion en redes de comunicaciones, tecnologia
de la informacién y capital humano altamente
especializado. Después de la crisis, el margen
financiero ha vuelto a cobrar importancia (por lo
menos, debido a la politica de tasa de interés muy
baja o nula por parte de los bancos centrales) y
la participacién de los activos de los bancos en
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desde 1997 hasta 2007, tanto en EE.UU.
(22% menos) y Europa (UE-15, 29%
menos). En Europa han prevalecido las
fusiones internas y, mas recientemente,
las transfronterizas, y, en Estados Uni-

dos, las fusiones entre estados.!* Un
resultado es que, pese a un aumento de
la concentracion nacional (EE.UU.) en
los tltimos 20 afios (ver grafico 5 para
los activos), la concentracion local (me-
dida por depositos, en condados AEM
y no-AEM)," en todo caso, ha tendido
a disminuir (Berger et al., 1999; tabla
7 en White, 2009).

En Europa, la preponderancia de las fu-

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Fuentes: FDIC y Reserva Federal de EE.UU.
a. La fusion de Wells Fargo con Wachovia se considera en 2008.
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2008 siones nacionales ha tendido a aumentar

la concentracién local (por ejemplo, en
19 de 27 mercados de la UE, el CR5 en
activos fue superior al 50% el 2007)*?
(ver graficos 6 y 7 para la UE-15).

En Estados Unidos, el ratio CR-5 para
los activos aumento6 de 23% en 2001 a
36% en 2008 (con varias operaciones
posteriores a la crisis, incluidos JP Mor-

Promedio UE15 (ponderado)
Promedio UET5 (no ponderado)

gan-Washington Mutual y Wells Fargo
Wachovia).!® Esto contrasta con un
cambio maés suave en la UE-15, de 52%
a 54.5% (promedio no ponderado) y de
37.6% a 44% (promedio ponderado) en
el mismo periodo.*

En resumen, la liberalizacién ha llegado
con un aumento de la competencia entre
los intermediarios financieros, pero
los activos bancarios sobre el total de

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: ECB (2006, 2007, 2008).

los activos financieros es superior a los niveles
anteriores a la crisis (grafico 2). El regreso a la banca
tradicional es evidente en el grafico 4, que revela
que, recientemente, la banca comercial ha crecido
mas que el total de los intermediarios financieros,
en términos de activos reales.

La reestructuracion estd adoptando la forma de
consolidacion, con el nimero de bancos en declive

activos financieros se han mantenido
estables y la incidencia de crisis ha
aumentado. Mientras tanto, la banca se
ha volcado de manera significativa a la
prestacion de servicios, mientras que la

U Las Areas Estadisticas Metropolitanas (AEM) se utilizan como
proxy de los mercados locales urbanos, mientras que las no-AEM
se utilizan como proxy de los mercados locales rurales.

2. Ver Schildbach (2009) para EE.UU..

3 El ratio CR-10 para depdsitos crecié de 36% (2000) a casi
51.5% (2008).

% Ver Schildbach (2009), para EE.UU..
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reestructuracion ha tendido a aumentar
la concentracion agregada (aun cuando
las consecuencias puedan haber variado
en los respectivos mercados minoristas
locales en EE.UU. y Europa). La crisis
marca el regreso a la banca tradicional
y tiende a exacerbar la tendencia a la
consolidacion.

3,500
3,000
2,500
2,000

1,500

La introduccién de la competencia en
la banca ha traido consigo controles a
la toma de riesgos y requerimientos de
capital, permitiendo a los bancos apo-
yarse en sus propios modelos internos
de evaluacién y control de riesgos, y
requisitos de informacion a las institu-
ciones financieras, a fin de mejorar la
transparencia y promover la disciplina
del mercado. Una vision flexible de los
requerimientos de capital,*® la supervisién y la dis-
ciplina del mercado se han convertido en los pilares
del marco de Basilea II. La justificacion de estas
reformas fue hacer los requerimientos de capital
maés sensibles al riesgo. Los supervisores evalua-
rian hasta qué punto los bancos calzan su capital
con los riesgos asumidos y los bancos revelarian
informacidn sobre su estructura de capital, practicas
contables, exposicion al riesgo y adecuacion de ca-
pital. En resumen, los requerimientos de capital mas
una adecuada supervisién y disciplina de mercado
se consideraron los principales ingredientes de un
sistema bancario so6lido. Todo esto esta en revision
debido a la crisis.

1,000

500

2. Rol de los Bancos, Fragilidad y
Regulacion

Los bancos prestan servicios de transacciones
y de sistemas de pago, de seguros y de riesgo
compartido (transformando activos iliquidos
en pasivos liquidos). Una funciéon esencial de
los bancos es financiar y monitorear proyectos
empresariales que son iliquidos y opacos, debido
aproblemas de informacion asimétrica, tales como
seleccién adversa y riesgo moral. Un prestamista
necesita habilidades especificas de relacién para
cobrar los préstamos que son iliquidos, porque los
proyectos financiados son opacos. De hecho, una
de las principales funciones del sistema bancario y

indice Herfindahl

(activo total)
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Fuente: Banco Central Europeo.

financiero es superar los problemas asociados con
la informacion asimétrica en la economia.

Fraqgilidad y singularidad de los Bancos

La esencia de los bancos es que crean liquidez, pero
esto los deja vulnerables a una corrida. Los bancos
protegen a los empresarios de las necesidades de
liquidez de los depositantes/inversionistas. Existen
diferentes versiones de la historia, pero ésta es la pie-
dra angular de la teoria bancaria moderna (Diamond
y Dybvig 1983, Holmstrom y Tirole 1997, 1998,
Diamond y Rajan 2001). El contrato de depdsito
a la vista, rescatable a la par, crea un problema de
coordinacion para los inversionistas, que permite
a los banqueros extraer rentas basandose en su
capacidad de atraer préstamos iliquidos (Diamond
y Rajan, 2001) o sanciona a los gerentes de bancos
sujetos a un problema de riesgo moral (Calomiris y
Kahn 1991, Gale y Vives, 2002). Debido a la asi-
metria de informacién, es posible que las empresas
no obtengan financiamiento por no contar con sufi-
cientes ingresos que entregar en garantia (fraccion
de su retorno que pueden comprometerse a pagar a
terceros). Los bancos acuden al rescate, por ejemplo,
creando garantias de liquidez y comprometiéndose

% Que permite a los bancos elegir entre una lista de enfoques
p 8! yoq

(por ejemplo, clasificacion estandarizada e interna) para medir
el riesgo (de crédito, de mercado y operacional).

Reino Unido




a efectuar pagos (Holmstrom y Tirole 1997, 1998).
Asi, el contrato estandar de deposito y el otorgamien-
to de préstamos a proyectos empresariales opacos
son complementarios y fundamentales en la funcién
de un banco.

En la base de la fragilidad de la banca, existe un
problema de coordinacion de los inversionistas,
quienes pueden decidir retirar sus depdsitos o
certificados de deposito a corto plazo (CD) y
hacer quebrar a un banco solido. La literatura ha
presentado dos visiones de las crisis: la primera,
la del panico del equilibrio multiple (Bryant 1980,
Diamond y Dyvbig 1983) y la segunda, basada
en la informaciéon (Gorton, 1985, 1988; Jacklin y
Battacharya, 1988). Segun la primera, las “manchas
solares” (eventos no relacionados con fundamentos)
provocan corridas, mientras que, de acuerdo con la
segunda, malas noticias sobre los activos bancarios
provocan corridas. Recientemente, estas opiniones
se han conciliado con la asimetria de informacion
y la identificacion de vinculos entre la probabilidad
de una corrida y la fortaleza de los fundamentos
(Goldstein y Pauzner, 2005; Rochet y Vives, 2004).16%7
Asi, un banco solvente puede enfrentar un panico,
con los depositantes retirando los fondos invertidos
y el banco viéndose obligado a liquidar activos
rapidamente, incurriendo en una penalizacion. La
causa del problema es la dependencia de los bancos
en la deuda a corto plazo.

Por otra parte, puede surgir riesgo sistémico por el
efecto contagio de la quiebra de una sola entidad
y esto puede producir una externalidad negativa
fuerte, que afecte tanto al sector financiero como al
sector real de la economia. Por ejemplo, a través de
compromisos del mercado interbancario, la quiebra
de una entidad puede provocar la caida de otras
(Allen y Gale, 2000). Del mismo modo, grandes
cambios de precios de los activos, tales como una
caida abrupta en el mercado bursétil o el colapso
de un intermediario importante, pueden generar un
efecto domind y una crisis sistémica, que afecte a
todo el sistema de pagos.'®

Sin embargo, las crisis pueden tener aspectos
positivos y, en algunas circunstancias, ser Optimas
desde un punto de vista ex ante, al hacer el pago a
los depositantes condicional a los retornos y mejorar
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la distribucion del riesgo (Alonso, 1996; Allen y
Gale, 1998), o al ayudar a controlar los incentivos
del banquero (Calomiris y Kahn, 1991; Gale y Vives,
2002). Por ejemplo, en presencia de riesgo moral,
un incentivo a la eficiencia exige maximizar la
utilidad esperada de los inversionistas/depositantes,
sujeto a la restriccién de que el gerente del banco
realice un esfuerzo. Esto puede lograrse mediante la
liquidacion del proyecto, si los retornos provisionales
observables son inferiores a determinado umbral (el
umbral minimo que induce el gerente a realizar un
esfuerzo, y un umbral més alto sélo aumentaria los
costos asociados a la liquidacion). La amenaza de
la liquidacion disciplina a los gerentes de banco,
pero tipicamente existen liquidacién y fragilidad
excesivas (es decir, “excesiva” falta de coordinacion,
ver Rochet y Vives, 2004). La razon es que la banca
competitiva suele recompensar a los inversionistas
muy por encima del umbral éptimo de liquidacién.
El desafio de la regulacion y supervision es permitir
suficientes crisis para mantener los incentivos
adecuados a los banqueros, teniendo en cuenta el
grado de competencia en el mercado.*®

En resumen, los bancos son singulares debido a su
particular mezcla de caracteristicas: alto apalanca-
miento (a corto plazo), deudores dispersos (lo que
implica un bajo nivel de seguimiento) y activos
bancarios opacos, de vencimiento a largo plazo,
que exacerban el riesgo moral, fragilidad, un alto
costo social asociado a la quiebra y vulnerabilidad
al contagio (a través de compromisos interbancarios
o vinculos indirectos del balance basados en el mer-
cado). La suma de todos estos factores presenta un
enorme potencial de impacto sistémico. Al mismo
tiempo, los bancos son fundamentales, de hecho,
esenciales para el sistema econémico; cuando los
bancos dejan de funcionar, también deja de funcionar
una economia monetaria moderna.

% Postlewaite y Vives (1987) proporcionaron un primer modelo,
con un equilibrio unico, donde la probabilidad de crisis esta
determinada por la realizacion de las necesidades de liquidez de
los depositantes, lo que implica informacion privada.

7 En la seccion III.1, se examina el impacto de la presién
competitiva sobre la inestabilidad en este contexto.

8 Las corridas a nivel de todo el sistema fueron habituales en
EE.UU. durante el siglo XIX y principios del XX. En fechas mas
recientes se han producido en Brasil, en 1990, Ecuador, en 1999,
y Argentina, en 2001.

19 Este punto se trata nuevamente en la seccion VI.
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La situacion puede ser aun peor en una economia
emergente, donde el rol de los bancos es relativamente
mas importante, ya que los problemas de informacion
asimétrica son mas agudos y los mercados financie-
ros, menos desarrollados. Por ende, los bancos y su
capacidad de supervisién son fundamentales para el
desarrollo econémico, y cualquier posible fragilidad
puede empeorar drasticamente las recesiones.

Fallas de Mercado y Requlacion

Los mercados financieros abarcan toda la gama de
las principales fallas del mercado: externalidades,
informacion asimétrica y poder de mercado.

La fragilidad inherente al sistema bancario llevaala
quiebra de instituciones, a panicos y crisis sistémicas
que potencialmente tienen un gran impacto, debido
a externalidades que afectan a toda la economia. La
Gran Depresion de 1930 y la crisis subprime son
buenos ejemplos, asi como las crisis financieras en
Estados Unidos, Escandinavia, México, Asia Oriental
y Rusia, todo lo cual nos recuerda el potencial de
perturbacién econémica grave. La quiebra de un
banco perjudica a las empresas no financieras,
precisamente porque las relaciones individuales
entre el banco y la empresa son valiosas (Petersen
y Rajan, 1994). De hecho, incluso una contraccion
del capital bancario puede producir una contraccion
del crédito, con graves trastornos para el sector
privado. En consecuencia, una importante falla del
mercado es la falta de internalizacion por parte de
los intermediarios financieros de los costos sociales
de una quiebra y su potencial riesgo sistémico. El
contagio puede producirse por efectos de red en el
sistema de pagos, en el mercado interbancario o en
los mercados de derivados. La liquidez del mercado
y la liquidez de financiamiento pueden interactuar
causando espirales descendentes.?

La asimetria de informacién es, en realidad, la
razon de ser de los intermediarios financieros; sin
embargo, como veremos en la seccién 111.2, en un
banco el problema de agencia lleva a asumir riesgos
excesivos, debido al riesgo moral y a incentivos de
desplazamiento del riesgo. La seleccion adversa en
los mercados crediticios y financieros puede llevar
al fracaso de la competencia e, incluso, al colapso
del mercado. Un mercado no regulado deja sin
proteccion a los pequefios inversionistas.

La competencia imperfecta es la norma y no la
excepcion en la banca. Fricciones muy importantes
le impiden a la banca ser perfectamente competitiva.
En realidad, la informacion asimétrica crea barreras
a la entrada o trae como consecuencia que la
competencia no entregue resultados eficientes. Por
ejemplo, en el caso de las agencias clasificadoras de
crédito, los conflictos de intereses originados en el
modelo en que el emisor paga, en las restricciones de
entrada y en un fracaso del mecanismo de reputacion
parecen producir una carrera de mal en peor. Otras
fuentes de friccién son los costos asociados a la
rotacion, los efectos de red (en la banca minorista,
las tarjetas de crédito o los mercados en general),
y la ubicuidad de la competencia a dos caras en el
sector bancario.

En términos generales, la banca competitiva sera
excesivamente fragil y requerira politicas tales como
créditos de prestamistas de ultima instancia (PUI),
seguro de depositos, enfoques "demasiado grande
para quebrar" y una regulacién prudencial que
permita acudir al rescate. Estas medidas protegen
el sistema contra las externalidades negativas
generalizadas. Por su parte, la regulacion tiene por
objeto hacer que los sistemas bancario y financiero
sean mas estables para evitar los efectos negativos
asociados con las instituciones en quiebray las crisis
sistémicas; también apunta a proteger al pequefio
inversionista. Otras politicas promueven un sistema
competitivo y mantienen la competitividad de los
mercados (politica de competencia).

Sin embargo, la regulacion financiera tiene efectos
secundarios. EI mas importante es el posible riesgo
moral inducido por la proteccion y los rescates a
las instituciones en quiebra?. EI PUI y los seguros
de depositos son dos instrumentos esenciales en los
cuales se basa la estabilidad del sistema bancario.
No obstante, con frecuencia se ofrece un seguro
contra todo riesgo a los bancos y a los depositantes
de acuerdo con la politica “demasiado grande
para quebrar” (TBTF), que suele justificarse por
las posibles consecuencias de la quiebra de una

2 Ver en Brunnermeier y Pedersen (2009) un modelo de espiral de

liquidez, que combina liquidez de mercado y de financiamiento.
2 Se vuelve a abordar este tema en las secciones 111.2 y V, donde
se examinan algunos de los obstdaculos regulatorios.



gran institucion, pero esta ayuda puede reflejar un
problema de inconsistencia temporal. En presencia
de riesgo moral en el sector bancario (por ejemplo,
el nivel de esfuerzo por parte de la banca en el
seguimiento de proyectos), a un regulador bien
intencionado le parecera optimo ayudar ex post,
si con ello rescata el valor de los proyectos. Los
banqueros, anticipando la ayuda, tenderan a realizar
un esfuerzo suboptimo (véase Gale y Vives, 2002).
Este es un ejemplo del problema de inconsistencia
temporal que enfrenta un banco central. Después
del hecho, la costosa liquidacion de los proyectos
no serd optima, de que modo el banco central puede
ser indulgente. El problema de compromiso se ve
agravado por el interés del gerente del banco en
que el banco continte. El otorgar a un banco central
la reputacion de “duro” puede aliviar el problema
de inconsistencia temporal. Del mismo modo, la
suspensién de la convertibilidad podra eliminar
los incentivos que alienten a los depositantes a
“correr” (Diamond y Dybvig, 1983), pero si la
autoridad bancaria no puede comprometerse de
antemano a tal congelamiento de depdsitos y utiliza
una intervencion eficiente (mas suave) ex post, esto
fomentara las corridas (Ennis y Keister, 2009).

En los mercados emergentes, los problemas de
informaciéon asimétrica son mas agudos y la
confianza en el sistema bancario para superarlos es
mas importante. Ademas, estas economias enfrentan
un problema de compromiso de politica mas grave,
que lleva a un exceso de rescates y a una potencial
pérdida de valor para los inversionistas extranjeros.
Esto exacerba el riesgo moral y da pie para importar
disciplina externa (por ejemplo, adquiriendo deuda
externa a corto plazo). Sin embargo, la disciplina
externa puede venir a costa de una excesiva
liquidacion de proyectos empresariales (los tradeoffs
involucrados se examinan en Vives, 2006).

I1l. ComPETENCIA Y ESTABILIDAD

La competencia puede influir en la estabilidad,
basicamente por el lado de los pasivos o de los
activos en el balance de un intermediario financiero.
En particular, la competencia puede aumentar
la inestabilidad (1) agravando el problema de
coordinacién de los depositantes/inversionistas
por el lado del pasivo, y suscitando corridas y/o
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panico, lo cual puede afectar a todo el sistema, y
(2) aumentando los incentivos para asumir riesgos
(por el lado del pasivo o del activo), aumentando asi
la probabilidad de fracaso. Examinaré cada una de
estas posibilidades a su vez. Para (1), esbozaré un
modelo, ya que aln no se comprende bien.

1. Competencia, Corridas y Fragilidad

Lo primero que cabe sefialar es que la competencia
no es responsable de la fragilidad. En realidad, la
vulnerabilidad a corridas puede surgir indepen-
dientemente de la estructura del mercado. Esta
conclusidn se basa en el trabajo de Matutes y Vives
(1996), con un modelo que combina el modelo
bancario de Diamond (Diamond, 1984) con una
estructura duopolistica diferenciada a la Hotelling.
En este modelo, las expectativas de los depositantes
determinan la probabilidad de un banco de quebrar
de manera endogena. Estas expectativas son auto-
cumplidas, debido a economias de escala basadas
en la diversificacion: un banco que se percibe como
mas seguro dispone de un margen superior y atrae
mayor participacion de mercado, lo que permite una
mejor diversificacion. El modelo admite equilibrios
multiples, con soluciones extremas en las que s6lo un
banco esta activo, o un equilibrio en el que ningln
banco esté activo, por ejemplo durante una crisis de
confianza que afecta a todo el sistema. Esto se debe
al problema de coordinacién entre los depositantes
(como se observa en la literatura sobre externalida-
des de red) y su presencia no depende de la estructura
del mercado. Un banco monopdélico puede sufrir una
corrida; sin embargo, una mayor rivalidad aumenta
la probabilidad de falla en un equilibrio interior del
juego del depositante, en el que los bancos tienen
positivas participaciones de mercado.?

Chang y Velasco (2001) presentan un modelo de
crisis financieras en los mercados emergentes en la
tradicion de Diamond y Dybvig (1983). Encuen-
tran que la liberalizacidon financiera incrementa
el bienestar esperado de los depositantes, pero
también puede aumentar la fragilidad. La libera-
lizacién se modela alejandose de un monopolio

2 Smith (1984) vincula la inestabilidad en un modelo a la
Diamond, y Dybvig (1983) a una falta de equilibrio.
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hacia una situacion cada vez mas competitiva. Un
banco monopdlico mantiene a los depositantes en
su nivel de reservas, lo que implica que ellos per-
manecen indiferentes a un sistema autarquico, sin
intermediacion financiera; el banco monopdlico lo
hace mediante la reduccion de pagos a los deposi-
tantes y, por lo tanto, de sus pasivos a corto plazo.
Las utilidades actian como amortiguador frente
a retiros inesperados. En consecuencia, €s menos
probable que el banco caiga dentro del rango don-
de se produce una crisis autocumplida que en una
situacion de competencia. Por otra parte, la banca
monopélica tiene que entregar un menor nivel de
bienestar, ya que un banco competitivo maximiza
la utilidad ex ante de los depositantes, tomando en
cuenta la probabilidad de una corrida, asociada a
una “mancha solar” exdgena, y la autarquia es una
asignacién factible.?

La reciente compatibilizacion de la teoria de la
crisis autocumplida con la de la informacion y los
fundamentos, sugiere una idea de la relacion entre
competencia y estabilidad, sin tener que recurrir a
“manchas solares” para explicar como se coordinan
en equilibrio los inversionistas.

Tradicionalmente, las corridas bancarias por lo
general se producian por retiros masivos por parte
de depositantes individuales. Las corridas bancarias
modernas suelen originarse en la no renovacion de
créditos de corto plazo en el mercado interbancario,
como en el caso de Northern Rock o la corrida de 2007
sobre vehiculos de inversion estructurada (SIV).

Consideremos un modelo de crisis bancaria esti-
lizada, basado en Rochet y Vives (2004) y Vives
(2010a). El modelo tiene tres fechas: t=0,1,2. Enla
fechat = 0, el banco tiene un patrimonio £ (0, mas
en general, fondos estables que incluyen depésitos
asegurados) y cobra certificados de depdsito (CD)
no asegurados o deuda a corto plazo no asegurada
por un valor D, = 1. Estos fondos se utilizan para
financiar inversiones riesgosas | y reservas de caja
M. Los retornos 6l sobre estos activos se cobran en la
fechat = 2. Si el banco puede cumplir con sus obli-
gaciones, los CD se reembolsan a su valor nominal
D, y los accionistas del banco obtienen el residual
(si lo hubiere). Un continuo de administradores de
fondos toma decisiones de inversion en el mercado

interbancario. Ent = 1, cada gestor de fondos, luego
de la observacion de una sefial privada (condicio-
nalmente independiente) sobre la realizacion futura
de 0,decide si cancelar (y, = 1) o renovar su CD
(y, = 0). Se supone que todas las variables aleatorias
siguen una distribucion gaussiana con 6 ~ N(®, 71
y lasefial privada para el inversionistaiess, = 0 + ¢,
con ruido independiente y distribuido idénticamente
(i.i.d.) g ~ N(0,7") ortogonal a 0.

Sea ¥ la cantidad de retiros. Si § > M, entonces el
banco debe vender algunos activos para cumplir
con los pagos. Un administrador de fondos o inver-
sionista adopta una norma de comportamiento del
tipo: cancelar la inversion si, y sélo si, la probabi-
lidad de que el banco quiebre esta por encima del
umbral v € (0,1). Esto ocurrira, por ejemplo, si el
gestor de fondos es recompensado por adoptar la
decisién correcta (es decir, retirarse si, y s6lo si, el
banco quiebra).

Seam = M/ Dlarazonde liquidez;6, = (D — M) / |,
el umbral de solvencia del banco; A > 0 el premio
por las primeras ventas a precio de liquidacion de
los activos del banco; y 0, = (1 + \)6,_ el umbral
de “supersolvencia”, de tal modo que un banco no
quiebre, aun cuando ningln gestor de fondos renueve
sus CD. En estas condiciones, el banco quiebra si

0<0 o0
9.
o

Para 0 > 0 . Al considerar la restriccion del
balance en t=0, £+ D =1+ M tenemos
=1 —-m)/ (t*+d*—m),donde £=D / E es
el ratio de apalancamiento a corto plazoyd =D / D,
el retorno sobre la deuda a corto plazo. Puede produ-
cirse un aumento del valor nominal de la deuda D si
el banco enfrenta un entorno méas competitivo.

~>m_|___
y= A

El modelo puede reinterpretarse, reemplazando los
bancos por paises y la deuda a corto plazo por deuda
a corto plazo denominada en moneda extranjera.

Por lo tanto, los inversionistas entran en un juego de
accion binaria simétrica, de complementariedades

23 Al comentar este trabajo, Todd Keister planteé un punto de
vista similar.



estratégicas.? Si se conoce la situacion mundial,
entonces si 0 < 6, la estrategia dominante significara
retirarse; si 0 > 0, entonces la estrategia dominan-
te sera quedarse (no retirarse); y para 6 € (6,0,)
ambos equilibrios coexisten. Podemos observar
que, con informacién incompleta, un equilibrio se
caracteriza por dos umbrales (s*, 6*) en que s” sefia-
la el umbral bajo el cual un inversionista se retira
y 07<[6,6,] el umbral critico de la situacion
mundial, bajo el cual la masa de inversionistas hace
quebrar el banco. Existen a lo mas tres equilibrios.
Hay un ratio de liquidez critica, m € (0,1), tal que
0" = 0_param > m,y param < m tenemos 6" > 0.
En este caso, el equilibrio es unico si, y solo si,
7,7 <J2r (0 +d Tt —m)A L La razon es la
siguiente: sea R(5) el umbral de mejor respuesta de
un jugador al umbral sefial (comun) § utilizado por
otros jugadores. El juego implica, entonces, comple-
mentariedades estratégicas, con R’ > 0. Un umbral
maés alto § aplicado por terceros induce a un jugador
a aplicar también un umbral mas alto. Podemos
demostrar que, si 7,72 <J2r (0 +d P —m)a,
entonces R’(§) < 1. Esto asegura que R(-) cruza
la linea de 45° s6lo una vez y que el equilibrio es
unico. En el gréfico 8, el caso de unicidad se ilustra
mediante la curva de reaccién mas planay, los tres
equilibrios multiples, mediante las curvas de reac-
cién mas pronunciadas.

Mejor Respuesta de un Jugador a una Estrategia

de Umbral s, Utilizada por los Rivales

A Linea 45°

R(*)

Fuente: Elaboracion propia.

(2}
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Cuando la complementariedad estratégica es su-
ficientemente fuerte (la mejor respuesta mas pro-
nunciada en el grafico 8), se producen equilibrios
maltiples. Esto es una funcion de la pendiente de la
mejor respuesta. El valor maximo de la pendiente es
(1o +7.)/(r. + (7 +d 7 —mA/277.). La com-
plementariedad estratégica serd mayor en una situacion
mas competitiva (d mayor), y cuando la penalidad por
la venta a precio de liquidacién A es mayor. Sera
menor con poco ruido en las sefiales en relacion
con la prior (7, /\/Z). Con poco ruido en la sefal,
un jugador enfrenta mayor incertidumbre respecto
del comportamiento de terceros, lo que reduce la
complementariedad.

En equilibrio con umbral 6%, cuando 6 < 6%, la masa
de inversionistas que se retiran hace quebrar al banco
Y, por consiguiente, la probabilidad de que ocurra una
“crisis” es Pr (6 < 6%). Una crisis ocurre debido a bajos
valores de los fundamentos. En contraste, el modelo de
informacién completa contiene multiples equilibrios
a utocumplidos en el rango(6,, 0,). En consecuencia,
el modelo establece una relacion entre la teoria de la
crisis autocumplida (por ejemplo, Diamond y Dybvig
1983) y la teoria que vincula a la crisis con los funda-
mentos (por ejemplo, Gorton, 1985).

En el rango [0, 6), falla la coordinacion, desde la
perspectiva de la institucion atacada. Por consiguiente,
el banco es solvente pero carece de liquidez; es decir,
el banco no tendria ningun problema
si los inversionistas renovaran sus
CD, pero ha caido en un rango donde
ellos no lo hacen, y el banco se vuelve
iliquido. De este modo, el riesgo
de iliquidez es representado por Pr
(6, <0 < 0%),yelriesgo de insolvencia,

por Pr(6 <0, ) = ®(/7, (6, —0)).

Siempre que m < m y existe un equi-
librio Unico, un aumento de d 0 A

2 En Morris y Shin (1998, 2004)) y Corsetti et al.
(2006) pueden encontrarse ejemplos relacionados.
En un juego de complementariedades estratégicas,
el retorno marginal sobre la accion de un jugador
aumenta al nivel de las acciones de los rivales.
Las mejores respuestas, entonces, son el aumento
monatono. Ver Vives (2005).

% Todos los resultados presentados en esta seccion
se encuentran en Vives (2010).
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incrementa tanto 6" como s”, asi como la probabilidad
de crisis P (0 < 0") y el rango de los fundamentos
[OL, 0" por los cuales existe falla en la coordinacion
(Vives 2010a).% Todo aumento de la vulnerabilidad
de un banco, sea que afecte el valor nominal de los
depositos del banco o del premio por la venta a precio
rebajado por la liquidacién temprana, incrementa la
fragilidad, al aumentar el grado de complementarie-
dad estratégica. Por otra parte, si se da a conocer,
la sefial publica 6 tiene un efecto multiplicador
(negativo) sobre los umbrales de equilibrio, el
cual aumenta si d 0 A son superiores. De hecho, el
umbral de la sefial de equilibrio es determinado por
R(s";0)—s" =0. De esto, resulta que:

|8r /86|
T 1-R’

ds’
do

ar
90

cada vez que la condicion de singularidad R" < 1
se cumple, ya que R’ > 0. Como consecuencia, un
incremento de 6 afectara al umbral de equilibrio s*
mas que el impacto directo sobre la mejor respuesta
de un jugador OR/ 9. Este efecto multiplicador es
més grande cuando R’ tiende a 1, es decir, cuando
las complementariedades estratégicas son mas
fuertes y nos acercamos a la regién de multiplicidad
de equilibrios. Esto ocurre cuando d o A son mas
grandes. La informacién pulblica tiene un potencial
de coordinacién mas alla de su estricto contenido
informativo (como subrayan Morris y Shin,
2002). Todo inversionista sabe que un aumento
de 6 cambiara las mejores respuestas de otros
inversionistas en sentido descendente y todos seran
mas cautelosos respecto de los retiros.

Coherente con este resultado, la evidencia experi-
mental revela que las corridas bancarias ocurren con
menor frecuencia cuando los bancos enfrentan me-
nos estrés, en el sentido de que es necesario un mayor
namero de retiros para inducir la insolvencia.?

La presencia de poder de mercado en el mercado
interbancario puede facilitar la provision de liquidez,
porque la liquidez es un bien publico, de modo que
los bancos sélidos pueden tener un incentivo para
proporcionar liquidez a un banco en problemas a
fin de evitar el contagio (Allen y Gale 2004; Saez
y Shi, 2004) o puede impedir su provision, ya que
los bancos con superdvit de fondos otorgan menos
préstamos estratégicamente, para inducir ventas a

precio de liquidacion de los activos especificos de
bancos pertenecientes a intermediarios necesitados
(Acharya et al., 2009).

Los resultados de estatica comparativa se cumplen
aun si existen equilibrios multiples para los equilibrios
(estables) extremos. Puede demostrarse que los
umbrales de equilibrio extremos (67, s*) disminuyen
con 0 y con las reducciones del indicador de estrés
d o A. Considerando el ajuste fuera de equilibrio en
la forma de dindmica de la mejor respuesta, donde,
en cualquier etapa después de la perturbacion del
equilibrio, se extrae independientemente un nuevo
estado del mundo 6, y un jugador responde al umbral
de estrategia utilizado por otros jugadores en la
etapa anterior, se mantiene un resultado similar, ya
que el equilibrio “inestable” del medio se vuelve
irrelevante. Curiosamente, la region de multiplicidad
T Y2 <\2r(rt+dt—m)At se agranda con
un aumento del indicador de estrés d 0 A y/o un
incremento de la precision de la sefial publica en
relacion con las privadas T, /\/T_

Laregulacién en forma de requisitos de solvencia y/o
liquidez puede ayudar a controlar las probabilidades
de insolvencia e iliquidez (Vives, 2010a). De
hecho, la probabilidad de insolvencia Pr (6 < 0,)
es decreciente en m = M/D (suponiendo que
1—¢*—d?*<0 como es habitual en un banco
comercial), el ratio de solvencia ¢* = E/D,y d?,ya
qued = (1 —m)/(¢*+d* — m).Laprobabilidad
de crisis Pr(8 < 6%), incluida la probabilidad de
iliquidez, es decreciente en m, ¢ (y también en d*
y A1) ya que 6°lo es.

De ahi resulta que posiblemente los requisitos tan-
to de solvencia como de liquidez necesarios para
controlar la probabilidad de insolvencia e iliquidez
deban hacerse més estrictos en un entono mas com-
petitivo, donde d es mas alto. Asimismo, puede que
el requisito de liquidez deba volverse mas estricto
en una situacion de crisis, donde A es mayor.® Sin
embargo, cabe sefialar que existe una sustituibilidad

% Goldstein y Pauzner (2005) también muestran como al

aumentar la tasa de depdsitos aumenta la probabilidad de una
corrida de depositantes, en un modelo del tipo juegos globales.
77 Ver Madies (2006) y Garratt y Keister (2009).

3 Ver Vives (2009).



parcial entre m y ¢, ya que ambos contribuyen a
reducir 6_y 6”. En el caso limite de sefiales casi per-
fectas, 7. —oo , que permite una solucion de forma
cerrada, podemos verificar que, en un entorno mas
competitivo (con mayor retorno sobre la deuda a
corto plazo d), debiera reforzarse el requisito de
solvencia (pero no la razon de liquidez), mientras
que en una situacion de crisis (en que aumenta la
penalidad de las ventas a precio de liquidacién \),
se debe reforzar el requisito de liquidez, mientras
que el de solvencia se puede relajar.

De acuerdo con estos resultados, existe evidencia de
que a los bancos que dependian menos del financia-
miento mayorista y tenian mayores reservas de capital
y ratios de liquidez, les fue mejor durante la crisis.?®

En resumen, las corridas pueden producirse indepen-
dientemente de los niveles de competencia, pero, al
crecer la presién competitiva, empeora el problema
de coordinacion de los inversionistas/depositantes,
y aumenta:

(1) lapotencial inestabilidad (al aumentar la multi-
plicidad de la region de equilibrios);

(i1) la probabilidad de una crisis;

(iii) el rango de los fundamentos respecto de los
cuales hay una falla en la coordinacién de los
inversionistas (y la institucion es solvente pero
iliquida);

(iv) el impacto de malas noticias sobre los funda-
mentos;

(v) el requisito de solvencia.

Vale la pena sefialar que, en general, la probabilidad
de crisis socialmente Optima es positiva, debido a
su efecto disciplinante. Entonces, estos resultados
no significan que sea necesario minimizar la presion
competitiva.

2. Competencia y Toma de Riesgos

Los bancos enfrentan un exceso de incentivos para
asumir riesgos en presencia de responsabilidad
limitada (para los accionistas y gerentes) y riesgo
moral (riesgo no observable por el lado del activo).
Esto se ve agravado por un seguro de depdsitos
plano. El problema es especialmente grave para los
bancos que estan cerca de la insolvencia/quiebra.
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Efectivamente, la responsabilidad limitada significa
que los bancos asumiran riesgos excesivos por el
lado del activo, a menos que sea posible evaluar
la posicion de riesgo del banco (por ejemplo, por
grandes tenedores de CD). Entonces, un banco
no puede aumentar su participacion de mercado
y sus utilidades asumiendo maés riesgo, porque
los inversionistas lo descontaran. Sin embargo,
la introduccion del seguro de depoésitos de prima
fija (o rescates) destruye el efecto disciplinario
del mercado, al eliminar la preocupacion de los
inversionistas sobre posibles quiebras bancarias.

Una intensa competencia puede agravar la excesiva
toma de riesgos, porque las altas utilidades acttan
como amortiguador y aumentan el “valor charter”
de un banco. En un entorno dindmico, el poder
de mercado aumenta dicho valor, haciéndolo mas
conservador. De hecho, un banco con més poder
de mercado goza de mayores utilidades y tiene
mas que perder si asume mayor riesgo, quiebra y
se le revoca su “charter”. Si las utilidades futuras
pesan lo suficiente, el banco moderara su toma de
riesgos. Besanko y Thakor (1993) establecen este
punto con referencia al valor creado a través de
banca relacional, y Boot y Greenbaum (1993) con
respecto a los beneficios de la reputacion, los cuales
pueden debilitarse por una mayor competencia*
Matutes y Vives (2000) consideran un modelo de
competencia imperfecta, en que los bancos estan
diferenciados, tienen responsabilidad limitada y la
quiebra implica costos sociales (que pueden incluir
un componente sistémico). Los autores muestran
que las tasas de captacion son muy altas cuando la
competenciaes intensay el costo social de la quiebra
es alto. Si el riesgo asumido por las inversiones del
banco no es observable, entonces los incentivos para
asumir riesgos aumentan al maximo. El seguro de
depositos de prima fija tiende a hacer mas agresivos
a los bancos, aumentando la elasticidad de la oferta
residual de los depositos con que cuenta el banco
(éste también es el resultado en Matutes y Vives,
1996). Més aun, con un seguro insensible al riesgo,

29

Ver Ratnovski y Huang (2009) con evidencia de los 72 mayores
bancos comerciales de los paises de la OCDE.

3 Una mejor reputacion reduce el costo del financiamiento
externo del banco.
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las tasas de captacion seran demasiado altas en
medio de una competencia intensa, incluso sin costo
social asociado a la quiebra y ninguna sancién por
el riesgo de activos asumido. Allen y Gale (2004)
consideran bancos que compiten a la Cournot en el
mercado de depdsitos y eligen un nivel de riesgo
por el lado del activo. Con depositantes asegurados,
demuestran que, a medida que crece el nimero de
bancos, los bancos tienen incentivos maximos para
tomar riesgos por el lado de los activos.?

Con deudores heterogéneos, una competencia mas
dura puede dar lugar a una cartera bancaria mas
riesgosa y a una mayor probabilidad de quiebra.
Esto, porque una mayor rivalidad puede reducir
los incentivos a investigar a los deudores (el banco
posee menos rentas de informacion, Allen y Gale,
2004). Un mayor numero de bancos también puede
aumentar las probabilidades de prestar a malos
sujetos de crédito, reduciendo la capacidad de filtrar
de cada banco, debido al problema de seleccién
adversa/maldicion del ganador (Broecker, 1990;
Riordan, 1993; Gehrig, 1998)%

Sin embargo, la competencia tiende a presionar a
la baja las tasas que pagan las empresas por los
préstamos y, por lo tanto, puede mejorar la calidad
media de los solicitantes de préstamos y/o reducir
la necesidad de racionar el crédito. Por ejemplo,
mejores condiciones para los empresarios significan
que éstos reciben mas utilidades y se vuelven mas
prudentes, reduciendo asi la probabilidad de que
el banco quiebre (Caminal y Matutes, 2002; Boyd
y De Nicolo, 2005). No obstante, Martinez-Miera
y Repullo (2008) muestran que este argumento
no considera el hecho de que las tasas mas bajas
también reducen los ingresos de los bancos
originados de préstamos no morosos. Si se toma
esto en cuenta, existe una relacion en forma de U
entre la competencia y el riesgo de quiebra de un
banco (en particular, cuando el nimero de bancos es
suficientemente grande, el efecto de desplazamiento
del riesgo siempre estd dominado por el efecto de
margen). En resumen, cuando tanto los bancos como
las empresas tienen que monitorear sus inversiones,
hay una relacion potencialmente ambigua entre la
estructura del mercado y la toma de riesgos.

Un banco enfrenta problemas tanto de seleccidn
adversa como de riesgo moral cuando otorga cré-

dito a las empresas. Una tasa mas alta fijada por el
banco tendera a atraer a solicitantes mas riesgosos
(seleccion adversa) y/o a inducir a las empresas,
que también tienen responsabilidad limitada, a
elegir proyectos de mayor riesgo (riesgo moral).
Sabemos que, entonces, los bancos pueden pre-
ferir racionar el crédito en lugar de aumentar la
tasa de interés. Un banco con poder de mercado
tiene mas incentivos para mitigar este problema de
informacion asimétrica efectuando un seguimiento
a los proyectos de las empresas y estableciendo
relaciones duraderas con los clientes.* Este efecto
tiende a incrementar el acceso de las empresas al
crédito. Como es habitual, el poder de mercado
también aumenta la tasa de interés y, por lo tanto,
la tendencia a racionar el crédito para evitar un
aumento del riesgo promedio de un conjunto de so-
licitantes. Incluso si nos olvidamos por un momento
de la posibilidad de quiebra bancaria, el poder de
mercado presenta un dilema de bienestar, ya que
una mayor influencia del mercado bancario reduce
el riesgo moral del banco, pero agrava el proble-
ma para el empresario. El resultado es que algo
de poder de mercado tiende a ser bueno, a menos
que el seguimiento sea muy costoso. Si la quiebra
bancaria es una posibilidad, entonces el analisis se
torna mas complejo. Mayores tasas de interés de
colocacion debidas al poder de mercado tienden a
deprimir la inversion y, bajo supuestos plausibles
con incertidumbre multiplicativa, reducen el riesgo
de la cartera general del banco. Por consiguiente,
mayor rivalidad debiera aumentar la probabilidad
de la quiebra de bancos. Sin embargo, mas com-
petencia también puede destruir los incentivos a
monitorear, y con ello reducir el otorgamiento de
préstamos. Si este ultimo efecto es suficientemente
fuerte, un banco monopdlico puede terminar mas
expuesto a la incertidumbre total (ya que tiende a
racionar menos el crédito) y, por lo tanto, tiene mas
probabilidades de quebrar.*

31 Ver también Hellman et al. (2000) y Cordella y Levy-Yeyati
(2002).

32 Cabe senalar, también, que los costos fijos endogenos debido
a la informacion obtenida por la via de préstamos pueden inducir
a un oligopolio natural en la banca (Dell Ariccia et al., 1999;
Dell’Ariccia, 2001).

3 Besanko y Thakor (1993), Petersen y Rajan (1994, 1995).

3 Caminal y Matutes (2002).



Con todo, pese a la complejidad de la relacion entre
competencia y toma de riesgos, parece plausible
esperar que, una vez que se alcanza determinado
umbral, un aumento del nivel de competencia
tendera a aumentar los incentivos a asumir riesgos y
la probabilidad de quiebra bancaria. Esta tendencia
puede atenuarse por medio de consideraciones
reputacionales, por la presencia de costos privados
asociados a un fracaso de gestion, o por regulacion
y supervision adecuadas.

IV. EviDENCIA

El aumento de la competencia tras la liberalizacién
y la desregulacién en Estados Unidos en la
década de 1980 llevo a los bancos a tomar mas
riesgos (Keeley, 1990; Edwards y Mishkin, 1995;
Demsetz et al., 1996; Galloway et al., 1997).
Keeley (1990) considera que una mayor q de
Tobin (como medida del valor charter) tiene una
relacion positiva con altos ratios capital-activos
en holdings bancarios estadounidenses para el
periodo 1971-1986. Asimismo, encuentra que las
tasas de interés sobre grandes CD para grandes
holdings bancarios entre 1984 y 1986 tienen
relacion negativa con g. También parece ser que el
aumento del riesgo estaba especialmente en manos
de grandes bancos TBTF (Boyd y Gertler, 1993).
Sin embargo, existe controversia respecto de si esta
mayor competencia aumento o redujo los créditos
incobrables (ver Jayaratne y Strahan, 1998 y Dick,
2007, respectivamente). Saurina et al. (2007) afirman
que los préstamos morosos en los bancos espafioles
cayeron a medida que aumento el indice de Lerner
del mercado de préstamos.® Salas y Saurina (2003)
hallaron que 31 afios de medidas de liberalizacion en
Espafia aumentaron la competenciay erosionaron el
poder de mercado de los bancos (medido de nuevo
por la q de Tobin), los bancos con menores “valores
charter” tendian a tener ratios patrimonio/activos
mas bajos (menor solvencia), y experimentaban
mayor riesgo crediticio (préstamos incobrables sobre
el préstamos totales).

La liberalizacion en un entorno institucional débil
y/o con una regulacién inadecuada traspasa el riesgo
al contribuyente y aumenta la probabilidad de una
crisis sistémica (Demirgiic-Kunt y Detragiache
1998, 2001). Una situacion similar parece haber
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surgido a raiz de la crisis subprime, con estandares
crediticios decrecientes asociados a la securitizacion
(Dell’ Ariccia et al., 2008).

La relacién entre concentracion y estabilidad es
compleja. Por una parte, un sistema bancario con-
centrado en un ndmero reducido de grandes bancos
puede ser mas facil de controlar y los bancos ser po-
tencialmente mas diversificados. Por otra parte, los
grandes bancos pueden ser TBTF, recibir mayores
subvenciones y tener incentivos para asumir mayores
riesgos. Asimismo, los grandes bancos tienden a ser
mas complejos, mas dificiles de fiscalizar y mas in-
terdependientes (lo que aumenta el riesgo sistémico).
La evidencia también apunta a una compleja relacion
entre concentracion y estabilidad.

Varios estudios han intentado aportar evidencia
comparada entre paises sobre los efectos de la
liberalizacion y una mayor competencia, en quiebras
bancarias tanto individuales como sistémicas. En un
estudio comparado entre 23 paises desarrollados,
Berger et al. (2009) demuestran que el poder de
mercado (medido por el indice de Lerner o el IHH
de depdsitos/préstamos a nivel nacional) aumenta
el riesgo en la cartera crediticia de los bancos,
pero disminuye el riesgo general, porque los
bancos con poder de mercado poseen mas capital
propio. En un estudio comparado entre 69 paises
(1980-1997), Beck et al. (2006) muestran que las
crisis sistémicas son menos probables en sistemas
bancarios concentrados (medidas por el ratio de
concentracion de tres empresas en el activo total,
controlando por las caracteristicas macro, financieras,
regulatorias, institucionales y culturales), y que
menos restricciones reglamentarias (a la entrada,
las actividades, la facilidad de competencia) se
asocian con menor fragilidad sistémica. Esto sugiere
que la concentracion no es una buena proxy de la
competencia y cuestiona que el poder de mercado
sea realmente un factor estabilizador. Sin embargo,
la conexion pertinente es entre la concentracion
en los mercados relevantes (que no necesita estar
directamente relacionada con la concentracion
general del activo) y la competencia. Ademas, la

3 Sin embargo, un problema de este enfoque es que el premio por
riesgo en el Indice de Lerner es una funcion de la razon de pérdidas
a préstamos, la cual es una medida de préstamos incobrables.
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concentracion es, en realidad, endégena, y una
mayor competencia puede aumentar la concentracién
en un mundo de entrada libre (ya que hay menos
espacio para los que ingresan).*® En este sentido,
no deberia sorprender descubrir que tanto la
concentracion como la competencia se relacionan
positivamente con la estabilidad. Los sistemas
concentrados tienden a tener bancos mas grandes y
con mejor diversificacion (controlar por el tamafio
de la economia nacional elimina la relacién entre
concentracion y crisis), pero no se establece ninguna
relacion con la facilidad de monitorear a los bancos.
El mensaje de Beck et al. (2006) parece ser: “Los
sistemas bancarios mas competitivos se asocian
con una menor fragilidad, cuando se controla por
la concentracion”. Schaek et al. (2009) llegan a una
conclusién similar, utilizando el estadistico H de
Panzar Rosse como proxy de la competencia, con
datos de 45 paises (1980-2005). No obstante, estos
autores encuentran que la concentracién en si se
asocia con una mayor probabilidad de crisis.

En un estudio comparado entre paises utilizando
datos de bancos individuales, Boyd, De Nicolé y
Loukoianova (2009) aplican una definicion basada
en modelos de estrés o de crisis para concluir que una
mayor concentracion conduce a una probabilidad
mas alta de shock sistémico, pero no a una mayor
probabilidad de intervencion gubernamental. Los
autores afirman que, de hecho, en la literatura, los
indicadores de crisis bancarias son indicadores de
la respuesta del Gobierno a la crisis (y que éstos son
predichos por indicadores de base, tales como fuertes
reducciones de utilidades, préstamos y depositos).
Estos autores interpretan los resultados de Beck et
al. (2006) como una indicacién de que una mayor
concentraciéon conduce a una menor intervencion
(mas tolerancia por parte de los reguladores) y mas
crisis sistémicas, y que menos barreras a la entrada
llevan a una menor intervencion y menos crisis.
En un estudio comparado entre paises con datos
de bancos individuales (en bancos de economias
emergentes y de EE.UU.), Boyd, De Nicol6 y
Jalal (2009) también encuentran que una mayor
concentracion aumenta la probabilidad de quiebra de
los bancos, y que la competencia fomenta una mayor
disposicion a prestar. Utilizando datos entre paises
(1973-2002), Shehzad y De Haan (2009) encuentran
que ciertos aspectos de la liberalizacién reducen la

probabilidad de crisis sistémica, siempre que exista
una supervision adecuada.

La diversificacion puede lograrse mediante fusiones
entre instituciones financieras, pero los grandes
bancos no necesitan diversificarse mas. Estudios
empiricos en Estados Unidos encuentran grandes
beneficios de la consolidacion (mejor rentabilidad y
eficiencia en la produccién, y menor riesgo de insol-
vencia) cuando aumenta el grado de diversificacion
macroeconémica (geografica) (Hughes et al., 1996,
1998).%7 En concreto, estos autores encuentran que la
diversificacidon geografica contrarresta la tendencia
de los bancos méas grandes a arriesgarse mas a la
insolvencia (controlando por la diversificacion). La
expansion de los activos se asocia con un aumento
menos que proporcional de las utilidades esperadas
y un aumento mas que proporcional del riesgo. Una
expansion del tamafo del activo y del nimero de
sucursales dentro del mismo estado se asocia con
un aumento mas que proporcional en las utilidades
esperadas y un aumento menos que proporcional del
riesgo. Una expansion del tamaiio de los activos, de
las sucursales y de la diversificacion entre estados
se asocia con una mejor eficiencia de valor y una re-
duccidn del riesgo de insolvencia. La consolidacion
dentro del estado reduce el riesgo de insolvencia,
pero no mejora el valor de mercado. También se ha
sefialado que una mayor consolidacion ha incremen-
tado el riesgo sistémico en Estados Unidos, obser-
vando la tendencia positiva de las correlaciones de la
rentabilidad bursatil de las organizaciones bancarias
grandes y complejas en el periodo 1988-1999 (De
Nicold y Kwast, 2002).

La internacionalizacion es una manera de diversifi-
car. Permitir el ingreso de bancos multinacionales
a mercados anteriormente protegidos puede au-
mentar la gama de servicios financieros ofrecidos
en el mercado nacional y reducir los margenes. Un
efecto secundario puede ser el deterioro del “valor
charter” de los bancos nacionales, lo que los induce
a asumir mas riesgos. Algunos observadores han
encontrado que tanto la banca multinacional como
la entrada de bancos extranjeros han mejorado la

3 Ver Vives (2000).
37" Ver también Demsetz y Strahan (1997).



intermediacion financiera, fomentado el crecimiento
y reducido la fragilidad (Claessens, 2006; Barth et
al., 2004). Esto refleja los efectos directos ¢ indi-
rectos de las reacciones competitivas de los bancos
nacionales. Sin embargo, alguna evidencia apunta
a que la entrada de bancos extranjeros tiene efectos
mixtos. Detragiache et al. (2008) encuentran que la
entrada de bancos extranjeros a paises pobres puede
reducir el crecimiento del crédito privado. Berger et
al. (2001) concluyen que las grandes entidades de
propiedad extranjera se concentran en proyectos de
gran envergadura y pueden dejar de lado a las pe-
queiias empresas. Con todo, los bancos extranjeros
grandes y bien capitalizados pueden proporcionar
estabilidad al sistema financiero nacional de una
economia emergente. Dado que el valor de la mar-
cay la licencia del banco estan en juego, se podria
esperar que la casa matriz de los bancos extranjeros
ayudara a una filial si se presenta un problema, pero
esto no necesariamente ocurre en caso de problemas
sistémicos (por ejemplo, el colapso del sistema de
convertibilidad de Argentina).®® Ademads, aunque
la casa matriz de los bancos extranjeros estuviera
dispuesta a ayudar, no podra hacerlo a nivel social
optimo, ya que no tendra en cuenta los efectos exter-
nos de su ayuda. Por ejemplo, la casa matriz de un
banco extranjero puede desear limitar su exposicion
a un pais que enfrenta una crisis monetaria y, en
consecuencia, podria limitar la provision de liquidez
a las sucursales o filiales en ese pais. Por ultimo,
los incentivos de un prestamista de Ultima instancia
extranjero y de un supervisor pueden no alinearse
con los intereses locales. Un supervisor extranjero
no considerara las consecuencias (sistémicas o no)
para los residentes nacionales de reestructurar una
sucursal o filial local, sino solo las consecuencias de
una crisis de la filial en el extranjero, en términos de
la estabilidad sistémica en su pais.*

Finalmente, existe amplia evidencia de que las insti-
tuciones cercanas a la insolvencia tienen incentivos
para apostar por la resurreccion (por ejemplo, las
crisis de ahorro y préstamo).

Vale la pena sefialar que la crisis financiera parece
haber afectado a los bancos de paises con diferentes
niveles de concentracion y estructuras de mercado.
Si bien se ha sefialado, por ejemplo, que los sistemas
bancarios concentrados, como los de Australia y
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Canada, han salido mejor parados de la crisis que
los no concentrados, como los de Estados Unidos
0 Alemania, otros paises con sistemas concentra-
dos, tales como los Paises Bajos o el Reino Unido
(banca minorista), también enfrentaron problemas.
Ademas, otros factores entran en juego: en Canada
(y en menor medida en Australia), los fondos de los
bancos provienen principalmente de depésitos y no
del mercado al por mayor, y estan sujetos a estrictas
regulaciones. La dependencia de ingresos distintos de
intereses también ha demostrado ser fuente de mayor
riesgo y vulnerabilidad.’ Por la misma razén, no es
evidente que ciertos tipos de instituciones hayan sido
mas vulnerables que otros. Los bancos de inversion
especializados (de hecho, todos los bancos estado-
unidenses se han derrumbado o convertido en bancos
comerciales), las compafiias de seguros, tales como
AIG, y los bancos universales (UBS, Citigroup, o los
bancos alemanes y britanicos) han sufrido.

En conclusién, la evidencia indica lo siguiente:

(i) laliberalizacion aumenta la ocurrencia de crisis
bancarias, mientras que un entorno institucional
solido y regulacion adecuada las mitigan;

(il) existe una asociacion positiva entre algunas
medidas de competencia bancaria (por ejemplo,
pocas barreras a la entrada, apertura a la entrada
de empresas extranjeras) y estabilidad;

(iii) la asociacidn entre concentracion y estabilidad
presenta resultados mixtos;

(iv) los bancos mas grandes tienden a ser mas di-
versificados, pero también pueden asumir mas
riesgos.

V.  PUEDE LA REGULACION LIMITAR EL
TRADEOFF ENTRE COMPETENCIA Y ESTABILIDAD?

Hemos visto que la responsabilidad limitada signifi-
ca que los bancos pueden asumir riesgos excesivos
por el lado de los activos, a menos que la posicion de
riesgo sea observable y opere la disciplina de mer-

3 Las casas matrices deben respaldar los depdsitos de una su-
cursal, pero no estan obligadas a hacerlo respecto de una filial.
3 Para un mayor andlisis, ver Vives (2006).

4 Ver Baele et al. (2007), De Jonghe (2010), Demirgii¢-Kunt y
Huizinga (2010), y Ratnosvski y Huang (2009).
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Regimenes Bancarios, Incentivos al Riesgo e Instrumentos de Regulacion
cuando el Charter es Alto y el Costo Social de Quebrar es Bajo

Incentivos a la toma de riesgos

Pasivo
Regimenes bancarios (tasas)

Banca libre (riesgo obs./mucha inf)  Medios-bajos
Banca libre (riesgo no obs./poca inf) Medios-altos
Seguro insensible al riesgo Altos
Seguro basado en el riesgo Bajos

Fuente: Elaboracion propia.

cado. Los requisitos de informacion pueden ayudar
a descubrir la posicion de riesgo del banco (o, de
manera mas realista, asegurar una mejor evaluacion).
Esto se representa en la fila superior del cuadro 1.
Si la posicidn de riesgo de los activos del banco no
es observable, los incentivos para asumir mas ries-
go aumentan considerablemente (segunda fila del
cuadro 1), llegando a ser maximos si se introduce
el seguro insensible al riesgo, ya que destruye los
incentivos al monitoreo (tercera fila del cuadro 1). El
seguro de depositos basado en el riesgo modera los
incentivos a tomar riesgos y deshace la condicion
de responsabilidad limitada de los bancos, pero éstos
todavia pueden tomar demasiados riesgos si existe
un alto costo social asociado a la quiebra, el cual
no internalizan (fila inferior del cuadro 1). En las
filas superior e inferior, un instrumento como los
requerimientos de capital puede controlar con efica-
cia la toma de riesgos, pero en la filas del medio se
necesita complementar los requerimientos de capital
con restricciones a los activos.*

La tendencia general en materia de regulacion ban-
caria hasido a controlar la toma de riesgos mediante
requerimientos de capital y supervision adecuada. Se
han propuesto tanto seguros basados en el riesgo (de-
posito) como requisitos de informacion para limitar
la conducta de toma de riesgos. Las economias avan-
zadas han intentado moverse hacia la fila superior y
la fila inferior del cuadro 1. Este cambio se produjo
con las reformas al Acuerdo de Basilea de 1988 sobre
requerimientos de capital, para ajustarlos mejor al
riesgo (Basilea II). Los requerimientos de capital, la

Activo

(inversion) Regulacion

Ausentes Requisitos de capital
Maximos Requisitos de capital y restricciones al activo
Maximos Requisitos de capital y restricciones al activo
Ausentes Requisitos de capital

supervision y la disciplina de mercado son los tres
pilares en los que se basa la reforma regulatoria de
Basilea 11.#2Sin embargo, la transparencia tiene sus
limites. Si bien es factible introducir requisitos de
informacion sobre las posiciones de mercado de los
bancos, es mas dificil evaluar el nivel de riesgo de
la cartera crediticia iliquida de un banco. De hecho,
una mayor divulgacion de la informacion puede in-
ducir a corridas entre los inversionistas, generando

inestabilidad.

La actual crisis refleja el fracaso de la estrategia
de avanzar hacia las filas superior e inferior del
cuadro. La informacién y la evaluacion de riesgos
han sido deficientes (entre otras cosas, debido a la
falla de las agencias clasificadoras), y la disciplina
de mercado ha sido ineficaz por causa del seguro
contra todo riesgo que ofrecen las politicas TBTF.
Asimismo, la regulacién del capital no ha tenido en
cuenta los efectos sistémicos (el costo social de la
quiebra) y se han eliminado las restricciones a los

. Ver Matutes y Vives (2000), Hellmann et al. (2000), y Repullo
(2004).

42 De acuerdo con las directrices de Basilea Il sobre requeri-
mientos de capital, los bancos pueden elegir entre un enfoque
“estandarizado”, segun el cual las agencias de clasificacion
externas establecen la ponderacion del riesgo para los diferentes
tipos de préstamos (es decir, corporativos, bancarios y sobera-
nos) o un enfoque basado en una clasificacion interna, en que
los bancos estiman la probabilidad de incumplimiento y también
de pérdida dado incumplimiento, en una version avanzada del
método. La idea es calibrar el requerimiento de capital, de ma-
nera que abarque el Valor en Riesgo (esperado e inesperado) del
préstamo bajo algunos supuestos.



VOLUMEN 13 - N°2/ agosto 2010

Comparacion de Tasas de Captacion de Mercado

y Optimas, como Funcion de la Friccion en el Mercado (1/)\)

y del Costo Social de la Quiebra, K.

Desintermediacién
Gptima

r'>re

r<rl

intensidad de la competencia (friccion
inversa) en el mercado (), que en el
modelo va de la diferenciaciéon maxima
A =0 a ninguna diferenciacion A =1).
Esto ocurre porque tipicamente el nivel
de friccion no sélo es un pardmetro de
comportamiento sino que también se
introduce en la funcidn de utilidad.* En
este caso, se debe establecer un reque-
rimiento de capital como funcion del
nivel de \. Este resultado es coherente
con el analisis en la seccion I11.1, que
exige reforzar el requisito de solvencia
en un entorno mas competitivo.

Fuente: Gréfico 3 en Matutes y Vives (2000).

activos, bajo la presion de lobby por parte de los
bancos de inversion.®

Estamos atascados en la fila del seguro “insensi-
ble al riesgo”, con incentivos maximos a la toma
de riesgos. En consecuencia, debemos disefiar
requerimientos de capital y restricciones al activo
adecuados. La regulacion 6ptima necesitaria una
combinacion de seguro basado en el riesgo para
los depositos (lo que implica que las primas de los
seguros dependan de las tasas ofrecidas por los ban-
cos y su posicion de riesgo del activo, eliminando
o0 estrictamente compensando la responsabilidad
limitada) y gastos de capital sistémicos que inter-
nalicen el costo social de la quiebra de los bancos.
Si la posicién de riesgo del activo de los bancos no
es observable, entonces el seguro no puede estar
condicionado a éste y los bancos se veran inducidos
a asumir un riesgo maximo por el lado del activo.
Esto tendra que controlarse mediante restricciones
al activo (por ejemplo, separando las actividades
bancarias, las operaciones bursatiles por cuenta
propia y de banca de inversion). Por otra parte,
el nivel adecuado de la carga de capital sistémica
dependera en general (y cada vez mas) de la inten-
sidad de la competencia, y sera una restriccion en
un entorno de friccién baja a media.

Segun Matutes y Vives (2000), el nivel de los re-
querimientos de capital es una funcidn creciente
tanto del costo social de la quiebra K como de la

K El grafico 9 describe las regiones en
el espacio de intensidad de la com-
petencia A (con A =0 para una situa-
cién de monopolios independientes y

A =1 para la competencia perfecta) y el costo social
de la quiebra, K, para lo que es 6ptimo desinterme-
diar (“destintermediacion optima”), y para lo cual
las tasas de captacion son demasiado altas (r’ > r)
o demasiado bajas (r’ < r?), desde el punto de vista
del bienestar. Para un nivel de competencia dado,
A, si K es muy grande, es 6ptimo desintermediar, si
K es mediano, entonces los bancos son demasiado
agresivos, tomando demasiado riesgo por el lado del
pasivo, y se debiera imponer un cargo mandatario al
capital (como funcion de )). Si K es bajo, entonces
los bancos no son suficientemente agresivos, el cargo
de capital no serd una restriccion activa y un aumento
de la presion competitiva favorecera el bienestar. En
un entorno de alta friccion, se necesita la presion de
una politica de competencia.

Conociendo exactamente K'Y 1/, es posible limitar
el tradeoff entre competencia y estabilidad. Basta
fijar el cargo de capital adecuado y dejar que los
bancos compitan (con la aplicacién habitual de la
politica de competencia).

4 El hecho de que la regulacion financiera esté sujeta a una fuerte
presion de lobby es de conocimiento general. Kroszner y Strahan
(1999), por ejemplo, documentan su funcion en la eliminacion de
restricciones a la creacion de sucursales en EE.UU..

4 Por ejemplo, los clientes valoran la diferenciacion, una fuente
de friccion y poder de mercado. De este modo, un aumento de la
diferenciacion significa que los clientes de los bancos valorardn
mas el volumen que ofrece el banco y, por ende, parece adecuado
un requerimiento de capital menos severo.
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El tradeoff entre competencia y estabilidad también
se aplica a las economias emergentes. Una economia
de mercado emergente se caracteriza por alta incer-
tidumbre, aumento de la probabilidad e incidencia
de crisis financieras y monetarias, un rol financiero
predominante de los bancos y una estructura de su-
pervision débil. Estas caracteristicas hacen que sea
mucho mas dificil aplicar en una economia emer-
gente las estrategias regulatorias utilizadas por los
paises desarrollados, lo cual refleja varios factores.
En primer lugar, avanzar hacia una estrategia de
divulgacién es mas dificil, ya que los problemas de
informacién son mas graves y la produccidn de infor-
macidn es mas cara. En segundo lugar, el seguro de
depositos basado en el riesgo sélo puede funcionar
cuando es posible fijar el precio del seguro confor-
me a indicadores objetivos de riesgo bancario, los
que seran mas dificiles de obtener en una economia
emergente (y sabemos que incluso en una economia
desarrollada pueden ser también dificiles de obte-
ner). Esto dificulta avanzar hacia una estrategia de
seguros en funcion del riesgo (como lo demuestra la
potencialmente problemaética aplicacién de Basilea
IT). De ahi se deduce que la regulacion de la banca
y de los mercados financieros deben adaptarse a las
economias emergentes, las cuales tienden a tener
mayores costos de liquidacién de proyectos y costos
sociales asociados a la quiebra, como también un
mayor nivel de friccion. Los primeros dos factores
presionaran a la autoridad a endurecer la normativa,
mientras que una mayor friccién puede inclinarlos
en direccién opuesta.

En conclusion, el tradeoff entre competencia y esta-
bilidad es complejo, pero parece real (al menos en
algunas dimensiones). Una regulacion bien disefiada
puede paliar este tradeoff, pero debe considerarlo.
Especificamente, esto significa que los requerimien-
tos de capital que permiten externalidades sistémicas
deben ajustarse al nivel de friccién del mercado,
haciéndose mads estrictos cuando la competencia es
mas intensa. En un mundo donde es dificil poner a
punto las regulaciones (y la experiencia a la fecha en
materia de regulacion bancaria parece confirmarlo),
parece poco sensato intentar eliminar por completo
el poder de mercado de la banca. Esto puede tener
implicancias para el grado 6ptimo de concentracion,
el que probablemente sea intermedio. En las econo-
mias emergentes, la politica éptima debe equilibrar

cuidadosamente el impacto de los diferentes niveles
de friccion con el costo social de la quiebra. En
cualquier caso, esta claro que debe limitarse la com-
petencia en el caso de las instituciones proximas a la
insolvencia, y ello debe hacerse dentro de un marco
que permita una pronta accion correctiva, de modo
que el supervisor pueda intervenir apenas aparezcan
sefiales de alerta del agotamiento del capital.*®

V1. RespuesTA DE Politica
A UNA CRrisis FINANCIERA%®

1. Intervenciones y Distorsiones

Cuando se desata una crisis sistémica, la presion para
estabilizar el sistema es enorme. En la crisis de 2007-
2008, vimos una serie de intervenciones: compra de
activos y sistemas de garantia (incluidas extensiones
del seguro de depdsitos y garantias en el mercado
interbancario y los fondos mutuos), inyecciones de
capital, nacionalizacién total y fusiones forzadas.
Estas intervenciones representan un gran potencial
de distorsion en cuanto a riesgo moral, efectos a
largo plazo en la estructura del mercado, proteccién
de operadores tradicionales ineficientes y creacion
de desigualdad de condiciones (entre las distintas
instituciones y diferentes paises). Por ejemplo, las
instituciones TBTF que reciben ayuda pueden termi-
nar con costos de capital inferiores a las demas (no
solo a corto, sino también a largo plazo, debido a la
garantia implicita). El resultado es, ex ante, que los
incentivos son a tomar riesgos excesivos. Esto se ve
agravado por las cuantiosas subvenciones para ayu-
dar a empresas y mercados nacionales seleccionados
discrecionalmente. Este efecto es particularmente
evidente en la UE, lo que representa una amenaza
para el mercado comdn. La ayuda que se proporcione
al sistema puede favorecer la tolerancia regulatoria

4 De hecho, de acuerdo con la Ley de Mejoras de la Corporacion
Federal de Seguro de Depositos de EE.UU. (FDICIA, 1991),
cuando la solvencia cae por debajo de cierto limite, el banco
no puede expandir sus activos. Una nueva disminucion de la
solvencia puede provocar la necesidad de recapitalizar o incluso
imponer limites maximos a las tasas. La FDICIA busca reducir las
facultades regulatorias discrecionales mediante rigidas normas de
intervencion, las que se aplican en forma gradual (ver, por ejemplo,
Dewatripont y Tirole, 1994).

% Esta seccion se basa en Vives (2010b).



para cubrir las pérdidas. En efecto, existe evidencia
de que la tolerancia regulatoria es frecuente y que
el gobierno tiene menos probabilidades de cerrar
o intervenir bancos en quiebra cuando el sector es
débil: los casos de las crisis de las instituciones de
ahorro y préstamo en EE.UU., la crisis bancaria de
Japbny laevidencia de 21 paises emergentes (Brown
y Ding, 2009). Por tltimo, la ayuda a los bancos se
extiende a otros sectores que demandan mas ayuda
(tales como las fabricas de automoviles).

La crisis ha provocado fusiones forzadas respaldadas
por subsidios y/o garantias del gobierno.*” El resulta-
do es que las compafiias sobrevivientes disfrutan de
mayor poder de mercado y menores costos de capital,
sea porque son TBTF (y/o gracias a la ayuda publi-
ca). Recordemos que las politicas de fusion afectan a
la competenciay a los incentivos dindmicos. La toma
de un banco en quiebra puede premiar al incumbente
con rentas monopolicas por un tiempo, induciendo
a ineficiencia monopdlica, pero también a una con-
ducta prudente. Esto es 6ptimo sélo si se facilita la
entrada posterior (Perotti y Sudrez, 2002). El peligro
ahora es que los incumbentes aumentan su poder de
mercado y estan protegidos de nuevos entrantes. Una
politica de fusion debe tener un horizonte largo e,
incluso, en unasituacion de crisis, debe considerar el
grado 6ptimo de concentracidn del sector, incentivos
dinamicos para que los incumbentes sean prudentes,
y facilidad de entrada.

Para estabilizar el sistema, ha sido necesaria la inter-
vencion e, incluso, la propiedad total del estado. De
hecho, cuando se utilizan recursos publicos, el sector
publico debe tener voz y voto respecto de como se
administra la institucion receptora de ayuda. La pro-
piedad del gobierno es distorsionante, sin embargo:
el Gobierno se sienta en ambos lados de la relacion
regulatoria: fija los objetivos politicos y los incenti-
vos;*® si la competencia no le impone disciplina, el
sistema bancario se vuelve menos eficiente y alienta
la ineficiencia y una menor estabilidad financiera,
con mayor exposicion al riesgo y mas pérdidas para
los bancos (Barth, Caprio y Levine, 2004; Caprio y
Martinez Peria, 2002; De Nicol6 y Loukoianova,
2007). También elimina el mercado del control
corporativo, crea desigualdad de condiciones (con
garantias implicitas y explicitas) y lleva a menos
competencia y menor desarrollo financiero.
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En una crisis, la autoridad debe mantener un sano
equilibrio entre las medidas de apoyo necesarias
para evitar el contagio y asegurar la estabilidad,
y el deseo de alimentar una competencia més
vigorosa en el largo plazo. Algun tradeoff entre los
dos objetivos, especialmente en el corto plazo, es
inevitable. Cuando golpea una crisis sistémica, hay
poco tiempo para reaccionar y las medidas de apoyo
deben implementarse con gran rapidez. Los bancos
centrales, los reguladores y las autoridades fiscales
ofrecen las medidas de apoyo y las autoridades de la
competencia deben estar atentas a distorsiones que
afecten a la competencia (incluida la formacion de
estructuras de mercado que la obstaculicen).

Tipicamente, la ayuda a un banco ofrece una exter-
nalidad positiva a los deméas bancos, ya que limita la
propagacion de la crisis y protege el sistema, sobre
todo evitando el contagio, ya sea de informacion o
debido a riesgos interbancarios. Esto no distorsiona
la competencia, si se trata de ayuda de liquidez que
permite a un banco esencialmente sélido evitar el
contagio y capear la turbulencia. Si el banco en
dificultades tiene un problema de solvencia, enton-
ces debe ser reestructurado y la ayuda debe venir
con condiciones, de modo que la competencia no
sea falseada por bancos “malos” que desplazan a
los bancos “buenos” en el negocio de clientes. El
analisis contrafactual para evaluar si la ayuda es
distorsionante debe considerar qué habria ocurrido
si no hubiera habido falta de coordinacion entre los

4 EnEE.UU., con el respaldo de la Reserva Federal, Bear Sterns
se fusiono con JP Morgan en marzo de 2008. Posteriormente
ese mismo ano, JP Morgan adquirio los activos bancarios de
Washington Mutual de parte de FDIC, y Merrill Lynch se fusiono
con el Bank of America (excediendo con ello el umbral de 10% de
participacion en los depositos del mercado nacional establecido
porla Ley Riegle-Neal de 1994, como lo hizo Wells Fargo, cuando
adquirio Wachovia en 2008). En el R.U., la fusion de HBOs y Lloyds
TBS fue aprobada contra la opinion de la Oficina para el Comercio
Justo (OFT) (con nacionalizacion parcial), pese a que la entidad

fusionada termino con hasta un 30% de participacion en el mercado

de cuentas corrientes/hipotecas y problemas de competencia en
los servicios bancarios a las PyME en Escocia. Cabe sefialar que
no se permitié a Lloyds adquirir Abbey en 2001.

“  La evidencia presentada por Hau y Thum (2009) sobre la
incompetencia de los directorios de los bancos publicos alemanes
(existe una enorme diferencia entre el sector privado y publico, en
materia de educacion, experiencia financiera y de gestion en los 29
bancos alemanes mds grandes) es sugerente, y vincula las grandes
peérdidas sufridas en la crisis con la falta de profesionalismo de
los directorios.
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inversionistas, desde la perspectiva de la institucion
en apuros, es decir, eliminando el componente de
panico del comportamiento del mercado. Esto no
es facil, en especial cuando se agrava debido a
fallas regulatorias, que inducen a asumir riesgos
€XCesivos.

Las principales herramientas para limitar las distor-
siones son restricciones estructurales (desinversion
de activos) y conductuales (fijacion de precios, pu-
blicidad, adquisiciones). Los compromisos estructu-
rales pueden ayudar a reducir el exceso de capacidad
post crisis en el sector bancario, acumulado durante
el auge de los activos en muchos paises. En efecto, un
componente adicional en la crisis actual es el exceso
de capacidad en el sistema bancario. El periodo de
expansion a tasas de interés bajas ha llevado a la
banca a crecer en exceso via crédito, especialmente
en los paises que sufrieron una burbuja inmobiliaria
(EE.UU,, Irlanda, el Reino Unido, Espaia). Esto
significa que deben reducirse las sucursales y el
personal junto con el balance, incluso si se normaliza
el crédito (porque deberia estabilizarse por debajo
de los niveles de burbuja anteriores a la crisis). En
general, se debe tener cuidado en garantizar que todo
compromiso, ya sea estructural o conductual, deje al
banco reestructurado como competidor viable. Esto
es obvio si el banco es fundamentalmente sélido; si
no lo es, la reestructuracién debe evitar que el ban-
co asuma el control de negocios de rivales solidos,
que no han gozado de ayuda. En cualquier caso, el
banco reestructurado tiene que ser un competidor
viable. Para comprobar el riesgo moral, es impor-
tante eliminar la gestion imprudente de la institucion
que recibe ayuda. En este caso, podrian relajarse
las restricciones conductuales sobre el banco que
recibié ayuda.

2. Enfoques en Estados Unidos y la
Unién Europea

El rol de la autoridad en materia de competencia
en EE.UU. ha sido diferente al del caso de la UE,
porque la autoridad de competencia de la UE tiene
la capacidad exclusiva, entre las autoridades de
competencia, de controlar la ayuda estatal. Desde
la crisis, la UE se ha ocupado de muchos casos
de ayuda bancaria (s6lo en el afio 2008 adopt6 22
decisiones, 81 al 17 de diciembre del 2009). La

mayoria de los casos (75) fueron aprobados sin
objeciones.* La UE tiene condiciones explicitas
para las garantias/recapitalizacidn del estado
(Comunicaciones de la UE, octubre-diciembre de
2008), que se han formalizado como directrices
provisionales sobre ayuda para la reestructuracion
de los bancos. Las condiciones impuestas a las
instituciones receptoras de ayuda son en su mayoria
sensatas, ya que apuntan a minimizar las distorsiones
introducidas por la ayuda publica, en especial para
las instituciones basicamente poco sdélidas.*® La
Comisién Europea ha impuesto o influenciado
con rigor reducciones significativas del balance
y restricciones conductuales a las entidades que
han recibido ayuda, tales como ING, Northern
Rock, RBS, Commerzbank o WesLandesbank.
Curiosamente, en el caso de RBS, que recibi6
la orden de vender algunas operaciones al por
menor, seguros y su comercio en commodities,
la Comisidn sefiald inquietudes con respecto a
concentracion, siendo RBS el lider de la banca
minorista y corporativa para los segmentos de la
pequefia y mediana empresa. Asimismo, menciond
los beneficios de la desinversion, en términos de
limitar el riesgo moral en la actividad aseguradora
y el comercio de commodities.*

Algunas medidas pueden entenderse como esfuerzos
para minimizar las distorsiones competitivas
provocadas por la ayuda, mientras que otras en
funcidn de contener el riesgo moral en el futuro. En
principio, la funcidn de la autoridad en materia de
competencia es preservar la competenciay no limitar
el riesgo moral, que es la funcion del regulador. Lo
importante es que las medidas centradas Gnicamente
en distorsiones a la competencia también afectaran

#  Se han aprobado otros sesenta casos en virtud del marco
provisional para apoyar el otorgamiento de préstamos a las
empresas DG Competition (17 de diciembre de 2009), Ayuda
estatal: vision general de las medidas nacionales adoptadas en
respuesta a la crisis financiera/economica.

%0 Existe una posible excepcion del requisito conductual, que
implica el compromiso de expandir el otorgamiento de préstamos.
Esto se contradice con el comportamiento restrictivo que algunos
desean imponer a las instituciones receptoras de ayuda, y puede
inducir a malas practicas, ya que el negocio de un banco privado
es prestar y lo que debe atacarse son las causas por las cuales el
banco no lo esta haciendo.

51 Ver DG Competition (14 de diciembre de 2009), Ayuda estatal:
la Comision aprueba medida de rescate de activos deteriorados y
plan de reestructuracion de RBS.



a los incentivos ex ante (y al riesgo moral), ya
que un banco sabra que, en caso de problemas, la
ayuda incluird restricciones. Esto se relaciona con
la cuestion de TBTF. En términos mas generales,
el concepto de distorsiones a la competencia puede
abordar el aspecto de la competencia para aquellos
que disfrutan de las ventajas de asociadas al
fendmeno TBTF. Al respecto, pueden tener sentido
las restricciones a las actividades empresariales
distintas del negocio bancario regulado, aunque
vayan mas alla de los problemas y andlisis de la
competencia estandar. El caso de RBS apunta a la
necesidad de coordinacion entre la autoridad de
competencia y el regulador.

El activismo de la Comisidén de la UE plantea la
cuestion del equilibrio competitivo (futuro) con
bancos estadounidenses que reciben asistenciay que
no requirieron desinversiones. Esto puede resultar
importante, especialmente en los segmentos en que
existe competencia global. Por consejo de Paul
Volcker, el gobierno de Obama aboga por fijar limites
al tamafio y al alcance (sobre todo a las operaciones
bursatiles por cuenta propia) de los bancos, para
evitar el problema de TBTF y controlar la toma de
riesgos. Por lo tanto, Estados Unidos puede lograr
mediante regulacion lo que la Comision Europea
esta tratando de conseguir a través de controles a la
ayuda estatal. Un beneficio secundario importante
del control de la ayuda estatal en la UE es que limita
los incentivos de los banqueros a tomar riesgos
excesivos, bajo la expectativa de un rescate si las
cosas salen mal. De ese modo, aborda el tema TBTF.
La autoridad de competencia puede internalizar
el hecho de que, si una institucion quiebra, recibe
ayuda y distorsiona la competencia. Esta opcion de
limitar el tamafio (o, mejor, el tamafio corregido
sistémicamente) de una institucion que quiebra una
vez que harecibido ayuda publica (algo que al parecer
la UE esta implementando) amplia el ambito de la
politica de competencia. Sin embargo, al ordenar
enajenaciones, la autoridad de competencia no
deberia tomar en cuenta consideraciones sistémicas.
Hasta ahora, EE.UU. parece estar siguiendo otra ruta,
en la que explicitamente el TBTF no es un problema
antimonopolio (ver White, 2009).

En cualquier caso, las restricciones al tamafio y al
ambito constituyen un instrumento contundente para
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hacer frente a la cuestion del TBTF. Los controles de
tamarfio son problematicos, porque la interconexion y
la especializacion de las empresas son més relevantes
para el riesgo sistémico. En términos del alcance,
los conflictos de intereses son lo que da lugar a
posibles fallas del mercado y debieran ser el foco
de todas las limitaciones. Gastos més elevados de
capital y seguro para las instituciones de importancia
sistémica, junto con procedimientos de resolucion
efectivos, pueden ser una mejor forma de abordar el
problema. Esto deberia ir acompafiado de una seria
mirada a los conflictos de intereses en los conglo-
merados financieros. El resultado final es que, en
su funcion de proteger la competencia, la autoridad
respectiva puede tener algo que decir respecto de
la cuestion del TBTF y, por lo tanto, sus acciones
deberian coordinarse con el regulador. No se debe
desestimar el potencial de la politica de competencia
de proporcionar un instrumento de compromiso para
abordar parcialmente cuestiones de TBTF.

La medida adoptada por la administracion Obama
es una reminiscencia de la tradicion antimonopolio
del siglo XIX, consistente en mirar con sospecha
a las grandes empresas, debido a la excesiva
concentracion del poder. Més tarde, la vision
antimonopolica evolucion6 y el tamafio pasé a
ser menos importante, a medida que la atencién
se desviaba a la cuestion del poder de mercado en
determinados mercados. La influencia que han tenido
los bancos de inversion en la desregulacion de los
intermediarios financieros y en el enorme aumento
del endeudamiento que siguid y llevé a la crisis, es
contraproducente. Hemos entrado en el territorio
de la economia politica y la interrogante es cémo
controlar mejor la excesiva concentracion de poder
en una sociedad democratica.

VIl. ResumeEN Y CONCLUSIONES

La liberalizacion ha traido un aumento de la compe-
tencia que enfrentan los intermediarios financieros
y a la vez, mas crisis. Los activos de los bancos no
han disminuido en relacion con el total de activos

52 \er http://www.whitehouse.gov/the-press-office/president-
obama-calls-new-restrictions-size-and-scope-financial-
institutions-rein-e.
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financieros y la banca se ha desplazado hacia la pres-
tacion de servicios. Esta reestructuracion ha tendido
a aumentar la concentracion agregada (aunque las
consecuencias pueden haber variado en los corres-
pondientes mercados minoristas locales de EE.UU.
y Europa). La crisis apunta a un retorno a la banca
tradicional y puede tender a exacerbar la tendencia
a la consolidacién.

Los bancos son singulares, debido a su particular
mezcla de elementos, que los hace vulnerables a
corridas con un impacto potencialmente sistémico
y externalidades negativas muy importantes para
la economia. La fragilidad de un sistema bancario
competitivo suele ser excesiva. La regulacion
financiera viene al rescate, con el costo de efectos
secundarios y fracaso regulatorio. EI mas importante
es el potencial riesgo moral inducido por la proteccion
y los rescates que se extienden a las instituciones en
quiebra. La crisis actual es testimonio del fracaso
de los tres pilares del sistema de Basilea Il. La
informacién y la evaluacion de riesgos han sido
deficientes (recordemos el fracaso de las agencias
clasificadoras), y la disciplina de mercado ha sido
ineficaz debido al seguro contra todo riesgo que
ofrecen las politicas TBTF. La regulacion del capital
no ha tenido en cuenta los efectos sistémicos (el
costo social de la quiebra) y se han levantado las
restricciones a los activos, bajo la presién de lobby
por parte de los bancos de inversion. La supervision
ha resultado ineficaz, ya que ha permitido al sistema
bancario no tradicional crecer sin control.

Lainvestigacion tedricay empirica sefiala la existencia
de un tradeoff entre competencia y estabilidad en
algunas dimensiones. De hecho, las corridas se
producen cualquiera sea el nivel de competencia,
pero una mayor presién competitiva agrava el
problema de coordinacion de los inversionistas/
depositantes, y aumenta la inestabilidad potencial,
la probabilidad de una crisis y el impacto de las
malas noticias en los fundamentos. Esto no implica
que deban minimizarse las presiones competitivas,
ya que, en general, la probabilidad socialmente
Optima de una crisis es positiva, dado su efecto
disciplinante. Por el lado del activo, una vez que se
alcanza determinado umbral, un aumento del nivel
de competencia tendera a aumentar los incentivos
a la toma de riesgos y la probabilidad de quiebra

bancaria. Esta tendencia puede controlarse mediante
una adecuada regulacién y supervision. La evidencia
sugiere que la liberalizacion aumenta las crisis
bancarias, mientras que un entorno institucional
sélido y una regulacién adecuada las reduce. Al
mismo tiempo, existe una asociacion positiva entre
algunas medidas de competencia bancaria (por
ejemplo, pocas barreras a la entrada, apertura al
ingreso de firmas extranjeras) y estabilidad.

La regulacion puede paliar el tradeoff entre
competencia y estabilidad, pero el disefio de la
regulacion 6ptima debe considerar la intensidad de
la competencia. Por ejemplo, los requerimientos de
capital deben reflejar el grado de friccion y rivalidad
en el entorno bancario, con requisitos mas estrictos
en situaciones mas competitivas. Dado que el ajuste
de la regulacion ha resultado muy dificil en la
practica (probablemente ésta sea una subestimacion
debido al gran fracaso regulatorio que la crisis ha
puesto al descubierto), el tradeoff entre competencia
y estabilidad esta destinado a persistir, lo que sugiere
la necesidad de coordinar la regulacién y la politica
de competencia. Se debe reconocer la singularidad
de los bancos, no sélo durante las crisis, aprender las
lecciones pertinentes y aplicarlas durante la puesta
en préctica de la politica de competencia.

El tradeoff entre competencia y estabilidad también
se aplica a las economias emergentes. Una econo-
mia de mercado emergente se caracteriza por alta
incertidumbre, mayor probabilidad e incidencia de
crisis financieras y monetarias, predominancia de la
funcion financiera que desempefian los bancos, y es-
tructuras de supervision débiles. Estas caracteristicas
dificultan mucho mas seguir la estrategia regulatoria
generalmente aplicada en los paises desarrollados.
En las economias emergentes la liquidacion de
proyectos tiende a ser mas costosa, y las quiebras
tienden a traer asociados mayores costos sociales, asi
como un mayor nivel de friccidn. Los dos primeros
factores tienden a presionar por regulaciones mas
estrictas, mientras la mayor friccion puede hacerlo en
la direccidn opuesta. En las economias emergentes,
la politica 6ptima deberia equilibrar cuidadosamente
el impacto de los diferentes niveles de friccion y el
costo social de la quiebra.

La politica de fusiones en la banca debe ser cohe-
rente en el tiempo y considerar un grado éptimo de



concentracion e incentivos dindmicos (recompen-
sando la prudencia y facilitando la entrada). Cémo
negociar con las instituciones TBTF sigue siendo
una materia abierta. En Estados Unidos, el tema
TBTF no es un problema antimonopolio, mientras
que, en la UE, la autoridad de competencia con-
trola las distorsiones de la competencia derivadas
de la ayuda estatal, lo cual tiene consecuencias
para las TBTF. La credibilidad de la autoridad
de competencia para imponer condiciones una
vez que una institucién ha recibido ayuda puede
proporcionar un instrumento de compromiso que
ha faltado en los rescates bancarios. Los controles
del tamafio son problemaéticos, porque la inter-
conexion y la especializacion de rubros son mas
relevantes para el riesgo sistémico que el tamaifio.
En lo que respecta al alcance de las actividades
de cualquier banco, el conflicto de intereses es lo
que lleva a posibles fallas del mercado y debe ser
el foco de cualquier restriccién.

Todo esto exige una estrecha colaboracion entre el
regulador (encargado de la estabilidad y del control
prudente) y la autoridad de competencia (a cargo de
una competencia sana). En este sentido, la primera
condicién es coordinar los requisitos regulatorios
y la politica de competencia. Es posible que deban
ajustarse los cargos de capital para que coincidan
con la intensidad de la competencia en los diferen-
tes segmentos del mercado. En segundo lugar, se
debe elaborar un protocolo de cooperacion entre el
regulador y la autoridad de competencia, lo que es
particularmente importante en situaciones de crisis.
La autoridad de competencia puede comprometerse
a enfrentar el problema de TBTF que da lugar a
distorsiones de la competencia; el regulador puede
abordar dicho tema y el riesgo moral mediante re-
querimientos de capital sistémicos, procedimientos
de resolucion eficaces y restricciones al alcance de
las actividades bancarias que generan conflictos de
intereses. Por ultimo, se deben establecer procedi-
mientos para las crisis que definan los aportes de
liquidez de la recapitalizacion y condiciones para
la reestructuracion, a fin de evitar distorsiones
competitivas. Se debe regular estrictamente a las
entidades cercanas a la insolvencia (y restringir sus
actividades) en un marco que permita una accion
correctiva rapida.
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En la economia politica de regulacion, sigue abierto
el debate sobre si dejar que las empresas, los bancos
en particular, lleguen a ser tan grandes que influyan
de manera significativa en la regulacion.
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