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RESUMEN

Se demuestra que la relaciéh de complementariedad entre la regulacién por requerimientos de
capital y el seguro de depésitos es una hipétesis razonable. El trabajo incluye una descripcion
de los diferentes riesgos que contempla la regulacion de Basilea | y 2, que busca determinar la
relacién de capital/activos de riesgo que deben mantener los bancos para apuntalar su
solvencia. Respecto al seguro de depdsitos, la investigacion incluye el andlisis de sus
fundamentos analiticos, asi como algunos antecedentes histéricos en México y EEUU. En el
estudio de los riesgos bancarios destacan, esquematicamente, el riesgo de activo y el riesgo de
pasivo. El primero implica la posibilidad de que una parte de los recursos prestados por los
bancos no sean recuperados, en tanto que el riesgo de pasivo es también inherente al sistema
bancario e involucra, de manera particular, a aquellas instituciones que proveen de liquidez a la
economia. El riesgo de pasivo consiste en la posibilidad de que uno o un conjunto de bancos se
enfrenten a la incapacidad de pagar esos pasivos por razones no relacionadas con la calidad de
los activos o del tamaiio del capital. Este riesgo requiere apoyos externos, por ejemplo del
prestamista de dltima instancia y del seguro de depdsitos. El primero regula cotidianamente la
liquidez y, en situaciones extraordinarias, aporta los recursos liquidos que se necesitan y el
seguro de depésitos permite que los ahorradores recuperen los recursos, en las condiciones
fijadas por la ley, si el banco suspende sus operaciones. Por ello, el seguro reduce el riesgo de
corridas bancarias. La regulacién por capital no puede contemplar este riesgo. En ese sentido, el
aseguramiento externo de los depdsitos, implicito o explicito, se vuelve indispensable.
Tampoco el seguro de depdsitos puede sustituir al capital como soporte fundamental de la
solvencia de los bancos. Como consecuencia, se concluye que en cualquier disefio institucional
que procure la seguridad financiera del sistema bancario, la regulacién por capital y el seguro

de depdsitos son elementos complementarios.
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RESUMEN

En este capitulo se hace una descripcién somera de la estructura y de las funciones esenciales del
sistema bancario, asi como de los riesgos fundamentales que le son inherentes. Esta descripcion
permite explicar el objeto de estudio de esta tesis. El capitulo incluye la presentacién de la hipétesis, el

enfoque metodoldgico y el plan de exposicién.



1.1 INTRODUCCION

La actividad bancaria involucra la presencia de agentes econémicos muy diversos: los
bancos, los deudores, los depositantes, los reguladores o supervisores, el poder legislativo,
las autoridades financieras, el banco central, las calificadoras de riesgos, los auditores tanto
internos como externos y el asegurador de los depdsitos, entre otros. Todos tienen roles

especificos y en su articulacion forman un sistema.

Los bancos' estén en el centro del sistema. Su funcién es aportar a la economia el crédito y
la liquidez requeridos para la inversion, la produccién y distribucién de bienes y servicios o
para el consumo. Para cumplir esa funcién, requieren de los ahorros de los depositantes, a
quienes atraen ofreciéndoles una gama de productos muy diversos en cuanto a montos,
riesgos y plazos. Ademds, tienen que cumplir con las reglas fijadas por un marco
regulatorio y pueden beneficiarse con el apoyo de un banco central * que, cuando existe, es
el principal proveedor de la liquidez de la economia y determinante privilegiado de las tasas

de interés de corto plazo al controlar la base monetaria.

Los reguladores o supervisores son los encargados de establecer el marco legal que rige a
todas las instituciones financieras, incluidos los bancos, y de vigilar que las reglas se
cumplan. Estos incluyen al poder legislativo en donde se plasman las normas regulatorias
en reformas constitucionales o en leyes y las autoridades financieras que, en México, }

incluyen a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), 4 la Comisién Nacional

' En esta tesis el término bancos se refiere a los bancos comerciales que son esencialmente bancos privados
cuya principal funcién es la intermediacin habitual (recibir depésitos y otorgar préstamos) que efectian en
forma masiva y profesional.

2 En México el Banco Central es el Banco de México (Banxico o BdeM) y en los Estados Unidos es el Banco
de la Reserva Federal (FED). No todos los paises tienen un Banco Central (por ejemplo Panama).

* En otros paises existen instituciones semejantes a las mexicanas: una Secretaria del Tesoro en lugar de la
SHCP, una Comisién de Bolsa y Valores (Security and Exchange Commision, SEC) en EE UU o una
superintendencia de Bancos en paises de América Latina en lugar de la CNBV y un Banco Central.

* Las facultades de la SHCP en materia bancaria se establecen en el apartado VII del articulo 31 de la Ley
Orgénica de la Administracién Piblica Federal y en los apartados XX al XIV de su propia estructura
orgdnica.



Bancaria y de Valores (CNBV) 5 y el Banco de México (BdeM o Banxico) 6 que son parte
del poder ejecutivo y que estdn obligadas a cumplir y hacer cumplir la normativa emanada
del legislativo. Entre las funciones de las autoridades financieras estd el generar reglas a las
que deban sujetarse las entidades financieras que, en diversos casos, solo pueden aplicarse
cuando son convertidas en leyes aprobadas por el legislativo; otorgar o revocar
autorizaciones o concesiones; ' supervisar e inspeccionar el funcionamiento de las
entidades bancarias y financieras y tomar las medidas preventivas que sean necesarias para
evitar que se agraven los problemas provocados por una mala administracién en cuanto a
riesgos, falta de transparencia de la informacién proporcionada por los bancos sobre sus
actividades, actos deshonestos de los directivos de esas instituciones o por un cambio en el
entorno macro del banco. En algunos casos, las autoridades financieras pueden apoyar a los
bancos con recursos piiblicos, pero para algunas decisiones, por ejemplo en el caso de que
impliquen un aumento en la deuda piblica, la Constitucién mexicana establece que se
requiere la autorizacién del congreso.® Tanto el poder legislativo como las autoridades
financieras son los principales responsables de preservar el sistema financiero en su

conjunto.

En la labor de seguimiento de los bancos en lo individual y del sistema bancario en su

conjunto es frecuente que el regulador tenga el apoyo de otras instituciones como: el seguro

* En la Ley orgénica de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNVB), en los articulos 1°y 2°, se
establece que dicha comisi6én es un 6rgano desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas en los términos de esa Ley; que la CNBYV tiene por objeto supervisar y regular en el dmbito de su
competencia a las entidades integrantes del sistema financiero mexicano que dicha Ley sefiala, a fin de
procurar su estabilidad y cormrecto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo de dicho sistema en su conjunto, en proteccién de los intereses del piblico y; que es objeto de la
CNBYV supervisar y regular a las personas fisicas y demds personas morales, cuando realicen actividades
previstas en las leyes relativas al citado sistema financiero.

% La Constitucién Mexicana, en el parrafo séptimo de su articulo 28, se establece entre otras cosas que el
Banco Central de México tiene atribuciones de autoridad necesaria para regular la intermediacion de los
servicios financieros y proveer su observancia. Este mismo articulo, pero en su parrafo sexto establece que
este Banco Central es auténomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracién y que ninguna
autoridad puede ordenarle conceder financiamiento.

" En el apartado XXIII de la estructura orgdnica de la SHCP se habla de habla de autorizaciones para la
operacion de grupos financieros y en el apartado XXIV se habla de concesiones para la operacion de bolsas
de valores. En el anexo B que esta al final de esta tesis se describen las diferencias entre estos conceptos.

8 Articulo 73, fraccién VIII de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos.



de depositos ° que garantiza el pago de los ahorros de los depositantes, hasta el limite
fijado por la ley '°, cuando un banco ha suspendido operaciones; las entidades
calificadoras'' que son organismos auténomos que evaldan a los bancos y a sus productos
en funcion de los riesgos y con eso ayudan a un mejor funcionamiento de los mercados al
hacer piiblicas sus evaluaciones y calificaciones y; los auditores intemno y eterno que
verifican el sistema de control interno de los bancos para asegurar que los estados
financieros hayan sido elaborados siguiendo las normas contables existentes y reflejen

fielmente la realidad financiera del banco.

Cada uno de los agentes incluidos en el juego de la actividad bancaria cumple un rol
importante. Cuando algo de ellos falla el sistema en su conjunto se ve afectado. Ademds, el
sistema puede sufrir por los efectos de choques externos. Por lo tanto, el sistema bancario
debe estar disefiado para resolver los problemas internos y los externos. La importancia de
salvaguardarlo radica no solo en que aporta liquidez y crédito a la economia sino que
también articula al sistema de pagos y ambas cosas ayudan al desarrollo y crecimiento'”.
Las funciones del sistema financiero son descritas con claridad por Bernardo Gonzélez-

Aréchiga (Nexos febrero de 2005, p.17)

“La meta inequivoca de todas las instituciones financteras del sector publico es contribuir
al desarrollo y a la estabilidad econdmica del pais. Se trata de que el sector financiero
privado propicie altas tasas de ahorro, tanto de empresas como de personas a plazos

crecientes, con rendimientos reales positivos y sustentables, y que canalice dicho ahorro en

® En el caso de México, el asegurador de los depésitos bancarios es el Instituto de Proteccién al Ahorro
Bancario (IPAB) y en los Estados Unidos se trata de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)

' La ley del IPAB asegura el pago hasta por 400 mil UDIS (aproximadamente 1.7 millones de pesos en
agosto de 2009) por persona fisica o moral y por institucién bancaria.

" Por ejemplo, Moody's, Standard & Poor’s y Fitch Ratings.

"2 La relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico ha sido argumentado por autores
como Schumpeter (1911), Gurley y Shaw (1955) y MacKinnon (1973). Por otra parte, el sistema bancario es
el principal articulador del sistera de pagos y a este respecto, Flannery (1996, p. 804) hace notar que en una
economia desarrollada debe existir un sistema de pagos barato y confiable para facilitar el intercambio.
Argumenta que un mejor sistema de pagos permite asignar mds eficientemente los riesgos, hace que el
sistema de precios sea mas informativo y mejora la asignacion real de recursos, con eso aumenta el bienestar
social. Por eso dice, las economias mds modemas poseen complejos sistemas que diariamente transmiten con
éxito un gran niimero de pagos, contribuyendo con una fraccién importante al producto interno bruto.



forma eficaz a proyectos productivos. También busca atraer ahorro externo y aportar
instrumentos de inversion, financiamiento y cobertura de riesgos cada vez mds diversos,
con liquidez y seguridad juridica, preservando el valor de los activos financieros de los

particulares con baja probabilidad de generar inestabilidad y costos fiscales™ '

El trabajo que aqui se presenta estd relacionado de manera particular con dos componentes
de este sistema: 1) el sistema regulatorio de una parte del sistema bancario (los bancos
comerciales) y 2) la proteccion de los depositantes que han confiado sus ahorros a esas

instituciones.

1.2 RIESGOS BANCARIOS FUNDAMENTALES

Una parte importante la fragilidad del sistema bancario radica en que los bancos operan con
reservas fraccionarias. Lo cual les permite un apalancamiento que es uno de los factores
determinantes de sus utilidades, pero que implica un riesgo de liquidez si el rendimiento o
la recuperacion de los activos (principalmente valores y créditos) no se llevan a cabo en las
fechas y términos previstos. Por eso, en la mayoria de los paises existe una regulacién
bancaria, inspirada en los acuerdos'* de Basilea | o Basilea 2, que exige un capital minimo
relacionado con el riesgo que toma cada banco y con eso se intenta que los bancos

mantengan control sobre sus riegos y prevenir que no sean demasiados.

Los depositantes pueden demandar el retiro de sus ahorros por una razén vinculada o no
con la actividad normal de los bancos en donde estdn sus depdsitos, con independencia de

la calidad de los activos y del tamaiio del capital. Esto fue advertido por Henri Thornton en

13 Gonzalez-Aréchiga, B. (2005, Febrero). Para transparentar el rescate bancario. Nexos, 326, p.17

"* Basilea 1 y Basilea 2 son los acuerdos principales emitidos por el Comité de Basilea en 1988 y en 2004
respectivamente. A su vez, el Comité de Basilea es una de las comisiones del Banco para Pagos
Internacionales (BIS) creada en 1974 y que tienc la responsabilidad de emitir y dar seguimiento a éstos
acuerdos conocidos como los acuerdos de Basilea sobre regulacion y supervisién bancaria.



1802 en su libro Paper Credit'®, como lo ha mostrado Jérdme de Boyer 16 (2009). Si la
demanda de retiro de los depésitos es en forma correlacionada se dice que el banco sufre
una corrida y ésta puede ser la causa de su quiebra. Si ademds ocurre lo mismo a muchos
bancos a la vez, el sistema bancario puede colapsarse lo cual implica costos para la
economia en su conjunto, sobre todo bajo la forma de destruccion de recursos financieros o

reales y de inestabilidad macroeconémica.

De esta descripcion del sistema bancario surgen dos riesgos fundamentales, inherentes a la
actividad bancaria: 1) el riesgo de crédito, es decir el riesgo de no recuperar total o
parcialmente los créditos otorgados y 2) el riesgo de iliquidez o riesgo de pasivo, que
consiste en el peligro de que, con independencia de la buena o mala calidad de los activos,
los acreedores del banco se presenten a solicitar el pago de sus depésitos o de sus ahorros y

que el banco no pueda realizar este reembolso

Para enfrentar esos riesgos se han ideado diferentes respuestas. Por lo que se refiere al
riesgo de crédito, ademds de los cuidados en la seleccién de los proyectos a financiar, la
medida mds antigua, pero no menos robusta, ha consistido en mantener montos de capital y
de reservas para incobrables lo suficientemente grandes como para absorber las posibles
pérdidas asociadas a este riesgo. Eso significa que se ha considerado al capital y a las
provisiones o reservas como pilares de la solvencia del banco. Cuando, como ocurre con la
regulacidn actual basada en las recomendaciones de Basilea | y 2, dicho capital y reservas
deben ajustarse en funciéon de los riesgos, se mantiene esa tradiciéon asociada a una
medicion cada vez mds precisa de los riesgos. El capital es la base de la solvencia, pero
también el muro de contencion contra la tentacién de los directivos a la toma de riesgos

mads altos como medio para incrementar la rentabilidad.

'> Thornton, H. (1802). An Engquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain. London:
Hatchard, Bookseller to the Queen.

' Cf. de Boyer des Roches, J. (2009, Junio). Bank liquidity risk, from John Law (1705) to Walter Bagehot
(1873). History of Economics Society 2009 annual conference Denver, Colorado.



Para enfrentar los riesgos cotidianos de iliquidez, los bancos han seguido la costumbre de
mantener un porcentaje de sus activos bajo la forma liquida. Con frecuencia esa costumbre
se ha convertido en ley y con esa reserva liquida pueden atenderse las solicitudes de retiro
habituales de sus clientes, sin embargo, hay ocasiones en las que la demanda de pagos es
extraordinaria. Siguiendo la afirmacién de Thornton, en el sentido de que puede ser
independiente de la calidad de los activos bancarios y de las necesidades habituales de los
depositantes, para satisfacer las demandas inesperadas de liquidez se requiere el apoyo de
otros bancos, en el mercado interbancario o en marco de lo que se conoce como la
solidaridad de la plaza.'” También esta el apoyo, cuando existe, del banco central como
prestamista de tltima instancia. Con estos mecanismos se cubre una parte muy importante

del riesgo descrito.

El problema es muy distinto cuando la demanda de reembolso de los depdsitos surge por
una sospecha de insolvencia de ese banco. Si esa sospecha tiene algiin fundamento, ese
banco tendra problemas para encontrar el apoyo que necesita de los otros bancos, temerosos
de poner dinero bueno al malo, incluido el banco central, que en su disefio cldsico estd el
apoyar a los bancos iliquidos pero solventes'®. El dilema al que se enfrentan esos bancos,
en particular el banco central, es que el costo de no apoyar al banco en dificultades puede
ser la desconfianza sobre el sistema en su conjunto. Si se llega a una situacién de panico
generalizada, lo que estd en juego es el colapso del sistema bancario. En ese sentido el
riesgo de pasivo es un riesgo que, en un primer momento, afecta a un banco individual,
pero que bajo ciertas condiciones puede convertirse en un problema del sistema bancario.
Se requiere entonces un mecanismo distinto a los descritos en el parrafo previo, en

particular se necesita el aseguramiento de los depdésitos.

' La idea de solidaridad de plaza se basa en que la solvencia de cada uno de los bancos puede ser, en tltima
instancia, responsabilidad de la comunidad bancaria. Este concepto ha estado presente al menos desde 1829
cuando Joshua Forman concibi6 un plan de aseguramiento de las obligaciones bancarias en Nueva York. Su
plan se basé en: que los bancos se benefician del derecho comin y exclusivo de crear billetes bancarios o
cuentas de depésitos y, por la misma regla, en comiin deberian ser responsables de esos billetes y; en que las
quicbras bancarias pueden ser contagiosas y llegar a afectar a toda la economia. Todo esto segin un
documento del FDCI (1998, Septiembre) “A brief history of the Deposit Insurance in the United States™.
Prepared for the International Conference of Deposit Insurance. Washington DC. p. 3

** Una discusion sobre esta afirmacién se puede leer en: Humphrey, Tomas, M. (1975, Enero/Febrero). The
Classics Concept of Lender of Last Resort . Ecomical Review. Federal Reserve Bank of Richmond



1.3 ASEGURAMIENTO DE LOS DEPOSITOS

Un mecanismo para controlar el riesgo de pasivo de un banco individual es el
aseguramiento de sus depdsitos. Sin embargo, la obligacion del asegurador de los depdsitos
de pagar, total o parcialmente, los pasivos de un banco en dificultades le debe permitir un
abanico de posibles acciones, por ejemplo solicitar nuevas aportaciones a los accionistas,
suspender las actividades del banco, cambiar a sus directivos u organizar su fusién con
otro banco, segiin la gravedad de los problemas detectados. Todo ello para asegurar el

reembolso de los depdsitos, hasta el limite establecido por la ley respectiva.

Las experiencias de este tipo de seguros en los Estados Unidos comienzan en 1830 y se
extienden, con sus variantes e interrupciones, a lo largo de los 100 afios siguientes hasta
culminar con la creacién, en 1934, de la Corporacién del Seguro Federal de Depésitos
(Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC)."® La creacién del FDIC se llevé a cabo
mediante una reforma de la ley que creé el Sistema de la Reserva Federal (el Fed). En ella
el banco central mantiene la funcién de emisor de billetes y de prestamista de iltima
instancia y por su parte, el FDIC garantiza la solvencia de los pasivos de los bancos
mediante la constitucion de un fondo constituido por aportaciones del gobierno federal y de
los bancos afiliados. Al asegurar el pago de los depdsitos, hasta un cierto importe, se

reducen las probabilidades de que se produzca una demanda masiva de pagos.

En Meéxico, la primera experiencia formal en este campo es la creacién del Instituto de
Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), en 1998. Sin embargo, con anterioridad a esa

fecha, el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico vigilaban que las

'% Es interesante observar que el primer seguro de pasivos bancarios en EEUU, el de Nueva York de 1830,
contempla al aseguramiento como indisolublemente asociado con una supervision rigurosa del
comportamiento de los bancos y una defensa del capital como soporte de la solvencia del banco. En efecto,
los tres principios que guiaron su creacién fueron: 1) los pagos se hacen de un fondo constituido con cuotas
que deben pagar todos los bancos afiliados al seguro en funcién del tamaiio de sus depdsitos, 2) el seguro se
reserva el derecho de inspeccién y vigilancia, con las medidas preventivas que juzgue conveniente imponer y
3) el banco se compromete a no aplicar los recursos propios sino a un listado de inversiones que se considera
salvaguardan su integridad: Cf. Golembe, C. H. (1960, Junio). The Deposit Insurance Legislation of 1933: An
Examination of Its Antecedents and its Purposes. Political Science Quarterly, 75 (2), 181-200.



dificultades que enfrentaron algunas instituciones financieras no afectaran a sus

depositantes. Se trataba, por asi decirlo, de un seguro implicito. *°

La creacion de este tipo de mecanismos no ha estado exenta de criticas. En el caso del
seguro de depositos, se afirma que la garantia del reembolso de los ahorros lleva a los
depositantes a concentrar sus operaciones en aquellos bancos que les ofrecen una mayor
rentabilidad precisamente porque corren mds riesgos. Este riesgo es mayor cuando la prima
que pagan los bancos por el aseguramiento de sus pasivos se fija en funcién del tamano de
sus depositos, pero es independiente de la situacidn financiera, nivel de capitalizacién y
composiciéon de riesgos asumidos por la entidad. En estas circunstancias aparece el
incentivo a asumir riesgos mayores, el llamado riesgo moral (moral hazard): cuando la
cuota es fija, el banco no internaliza los costos por los riesgos, lo que lo lleva a asumir

riesgos mayores.

Una solucidn a esta critica consiste en establecer, como en cualquier otro seguro, cuotas
diferenciadas en funcién de los riesgos asumidos por cada banco. En Estados Unidos hay
experiencias en esa direccion, aunque son excepcionales si se les compara con los largos

periodos en donde la cuota fija ha sido la regla.

La alternativa a las cuotas diferenciadas es la regulacion del capital, como la derivada de
Basilea 1 y 2, que obliga a incrementar su monto cuando la institucién asume riesgos
mayores. De ese modo queda nulificado el incentivo generado por una “cuota fija” en el

seguro de depdsitos, sin perder sus ventajas.

% Rodrigo Gémez. Conferencia dictada en la en abril de 1964, en la Primera Reunién de Gobernadores de
Bancos Centrales del Continente Americano, celebrada en Antigua, Guatemala en abril de 1964. Cf.
Rodrigo Gomez, Vida y Obra. Banco de México y Fondo de Cultura Econémica, México 1991, pp. 245-257
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1.4 REGULACION POR CAPITAL, SU TRASCENDENCIA Y SUS LIMITACIONES

Como ha mencionado, el paradigma actual de la regulacién bancaria es el requerimiento de
capital en funcién del riesgo y asi es reconocido en la literatura revisada por Santos (2000)
sobre este tema. Existe un consenso en que, desde su introduccion en 1988, el acuerdo de
capital ha contribuido al desarrollo de una cultura de gestién bancaria basada en riesgos.
Esta forma de regulacion se funda en la comprensién de que el capital es el principal
soporte de la solvencia de los bancos y de que el riesgo puede daiiar su integridad. El
capital contribuye a la generacién confianza por parte de los acreedores bancarios porque

con mas capital se reduce la probabilidad de que un banco quiebre.

Ademds, la regulacién por requerimientos de capital ha permitido transitar de una
regulacion estructural, prescriptiva, la cual, segiin sus criticos, limitaba la capacidad de
maniobra de las instituciones financieras, principalmente de los bancos, en cuestiones
fundamentales como las tasas de interés, los precios por los servicios, la distribucion de
recursos en las diferentes ramas econémicas o la capacidad instalada entre otras. Gracias a
la regulacion por requerimientos de capital es posible otorgar a esas instituciones un mayor
margen de libertad operativa (segin los paises y sus tradiciones), pero se vigila la
valorizacion de los activos y, sobre todo, se busca que los bancos mantengan un nivel de

recursos propios acorde a los riesgos que asumen.

Sin embargo, se puede mostrar que no existe capital que alcance para controlar el riesgo de
pasivos bancarios y por lo tanto el aseguramiento de los depésitos se vuelve indispensable.
En efecto, existen dos formas ideales de eliminar el riesgo de pasivo bancario: una es
aquella en la que se asegure la integridad de su capital obligando a que el banco solo
invierta en activos libres de riesgo, como en las condiciones del teorema de Modigliani y
Miller (1958)*' y la otra es evitarles la emisi6n de depdsitos a la vista. En la literatura, los
“bancos” que invierten sin riesgo se les llama Narrow Banks, son financiados con depdsitos
a la vista pero sus activos, libres de riesgos, son esencialmente bonos gubernamentales de

corto plazo. Por otra parte, a los “bancos” que no reciben depésitos a la vista se les llama

2‘Modigliani, F. & Miller, M. H. (1958, Junio). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. The American Economic Review, 48 (3), 261-297.
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Nonbank Banks* en los Estados Unidos y en el caso de México, este tipo de instituciones
fueron creadas en 1993 como un requisito de homologacién de los sistemas financieros de
los paises que suscribieron el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y
se les conoce como Sociedades Financieras de Objeto Limitado (Sofoles) o Sociedades

Financieras de Objeto Miiltiple (Sofomes). >

En la literatura, se ha estudiado sobre las consecuencias de la puesta en practica de los
Narrow Banks (Shuji, K., & Hisashi, N., 2000; Wallace N. 1996; Kashyap, A., Rajan, R., &
Stein, J. C., 2002) y de los Nonbank Banks (England, C., 1987). La conclusién general es
que estas dos maneras de evitar corridas dafian a las funciones bancarias bdsicas. Los
Narrow Banks no pueden cumplir con las funciones de seleccién y monitoreo de proyectos
porque no otorgan créditos comerciales, y los Nonbank Banks no proporcionan servicios de
liquidez a depositantes porque en ellos los depésitos a la vista no existen. En otras palabras,
ni unos ni otros corresponden en estricto sentido a instituciones bancarias. Por lo tanto se

puede afirmar que no existe un capital suficiente para controlar el riesgo de pasivo de los

bancos.

1.5 BREVE NOTA SOBRE LA CRISIS HIPOTECARIA DE LOS ESTADOS UNIDOS
(2007-2009)

Durante la dltima parte de esta investigacion, desde agosto de 2007 hasta agosto de 2009,
el sistema financiero de los Estados Unidos ha vivido una profunda crisis financiera. Los
problemas localizados en el sector inmobiliario, particularmente en las hipotecas llamadas
subprimes (de alto riesgo) se convirtieron en pérdidas que afectaron en un primer momento
a los bancos de inversion, pero pronto la crisis llegé a tener un alcance nacional y luego

mundial. Cualquiera que sea su origen, la crisis ha puesto en entredicho los sistemas de

22 AR .
En los EE UU estas instituciones no son miembros del FED.

3 Las Sofoles estian sujetas (cuando no existe vinculo patrimonial con un banco) a un marco regulatorio
menos restrictivo que el de la banca, en cuanto a normas de gobierno corporativo, capital minimo, reglas de
capitalizacion, concentracion de cartera y constitucidn de reservas debido a que estos intermediarios no captan
depésitos del piiblico. Cfr.. Banco de México (2007, mayo). Reporte sobre el sistema financiero 2006, p.103



12

seguridad bancarios, y la efectividad de los sistemas regulatorios para prevenirlos. Es

importante anotar algunas reflexiones al respecto.

Para Jean Claude Trichet** (2009), actual gobernador del Banco Central Europeo, durante
las dltimas décadas, las economias se han beneficiado de los efectos de la liberalizacion
financiera y la innovacién financiera. Por ejemplo, dice que la titulizacién® de activos ha
facilitado una asignacién eficiente de los riesgos econémicos y ha permitido al sector
financiero ofrecer créditos con fines productivos, en condiciones mas favorables que en los
sistemas de crédito reprimidos del pasado. Sin embargo, dice Trichet, la gestion del riesgo
economico genuino poco a poco dejé de ser la principal preocupacién de las finanzas
internacionales. El también observa que la creacién y asuncion de riesgo financiero se
convirtié en la principal actividad de la industria financiera y que eso llev6 a un auge del
crédito, reforzado por un aumento en los precios de los activos, y que ambos, expansién de
créditos y de precios fueron factores microeconémicos que amplificaron los desequilibrios

de los mercados financieros a nivel mundial.

En cuanto a la regulacion cabe destacar una asimetria. A diferencia de los bancos
comerciales, los bancos de inversién no estdn sujetos a las normas de Basilea y entre otras
consecuencias, el nivel de apalancamiento de estos bancos pueden ser mayores al que se
observa cuando se cumple el requerimiento de capital de los acuerdos de Basilea® que es

del 8% en relacion a sus riesgos. Sin embargo, la crisis ha mostrado que existe una

% Jean-Claude (2009, Octubre). The crisis and its lessons. Lecture at the University of Venice.

% La titulizacién o bursatilizacién (en inglés securitization) es un proceso mediante el cual los originadores de
hipotecas (principalmente bancos) venden el derecho de cobro, normalmente a entidades de propésito especial
(SPE) o vehiculos de inversion altamente apalancados (SIV), quienes a su vez estratifican sus pasivos, en
cuanto a los riesgos, para poder ofrecer a los inversionistas (inversionistas institucionales, fondos de pension
y otros) una gama de productos con diversas caracteristicas de riesgos y rentabilidades. Tales titulos son
respaldados por paquetes de hipotecas. De esta forma el banco transfiere en parte el riesgo crédito de tales
hipotecas a otras entidades.

* Cuando se derrumbé el banco de inversién Lehman Brothers tenia una razén de deuda a capital de
alrededor de 30:1, lo que significa que habia pedido prestado $ 30 por cada délar que tenia de capital.
Morgan Stanley tenia en septiembre de 2008 una razon deuda-capital de 30:1, mientras que Goldman Sachs
22:1. Segin el New York Times (Septiembre 21 de 2008): “As Goldman and Morgan Shift, a Wall St. Era
Ends™. Es importante aclarar estos niveles de apalancamiento no son directamente comparable con el 12.5 que
se obtiene como en reciproco del capital minimo de 8% de los acuerdos de Basilea por la razén de que éste se
mide en relacidn al riesgo y no en relacidn a la deuda total.
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convergencia en el sentido de que ambos tipos de bancos pueden sufrir corridas

contagiosas. Sobre los bancos comerciales son los depositantes quienes pueden correr por
- q a/ 5 27 .

sus depositos y sobre los bancos de inversion son los tenedores de bonos senior °° quienes

pueden masivamente intentar venderlos.

Esta convergencia explica por qué el banco central norteamericano (el Fed) ha intervenido
sobre bancos de inversidn, pese a que no los regula directamente,28 como en el caso de Bear
Sterns. También explica porqué durante la crisis inmobiliaria han existido sugerencias para
que, en caso de nacionalizar algin banco, el gobierno proteja a la bonos senior
argumentando que pueden haber efectos sistémicos negativos por la generacién de
desconfianza en los tenedores de este tipo de bonos en otros bancos, como lo declaré

Greenspan a Financial Times® en febrero de 2009.

El secretario del tesoro norteamericano durante la crisis, Henry Paulson (2008)* opind que
deberia haberse extendido el mismo tipo de regulacién para las instituciones que tengan
acceso a la ventanilla de descuento del Fed. Sin embargo, para diversas instituciones este
acceso a préstamos de emergencia es temporal. Ahora la pregunta es, ;deberian o no
deberian tener acceso temporal o permanente a la ventanilla del banco central instituciones

como los bancos de inversién? En uno o en otro caso, ;qué tipo de regulacién puede o debe

*" Los bonos senior son los de mejor calidad y estdn en la parte superior en la estructura de pasivos de los
bancos de inversién, de los vehiculos de propésito especial (SPE) o de los vehiculos de inversién altamente

apalancados (SIV). Estos bonos tienen una posicién semejante a la posicion de los depésitos en los bancos
comerciales.

* En los Estados Unidos los bancos de inversién son regulados por la Security Exchange Commission (SEC)
que tiene funciones semejantes a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) de México.

¥Segtin Greenspan, “El gobierno tendria que ser cuidadoso acerca de la imposicion de cualquier pérdida a los
tenedores de deuda senior de un banco bajo el control del gobierno que podria afectar a la deuda principal de
otros bancos™ dijo, "Esta es una crisis de crédito y es esencial preservar un ancla para la financiacién del
sistema. Esta ancla es la deuda senior": Greenspan A. (2009, Febrero 18). Greenspan backs bank

nationalisation. Financial Times. Entrevista realizada el 18 de febrero de 2009 por Krishna Guha and Edward
Luce en Washington

“Paulson H. (2008, Marzo). U.S. is reviewing regulation of investment banks. Speech to the U.S. Chamber of
Commerce, publicado por New York Times el 26 de marzo de 2008. Henry Paulson Jr. Fue secretario del
Tesoro durante la presidencia de G.W. Bush.
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ejercer el Fed sobre los bancos de inversion? ;Se debe o se puede ampliar a los bancos de
inversién los requerimientos de capital del tipo de Basilea? Paulson fue escéptico respecto
a que los bancos de inversién tengan acceso permanente a la ventanilla del Fed, aunque
reconocié que deben hacerlo en periodos inusuales de turbulencias y defendié la
intervencién del gobierno sobre Bear Stearns porque alli, dijo, “el objetivo era la

estabilidad y el orden de los mercados financieros y habia que actuar con prontitud”.

Por otra parte, el seguro de depdsitos proporciona proteccion sistémica contra los efectos
que pueden ocasionar la desconfianza de los depositantes. También es importante la
pregunta siguiente: ;Qué tipo de proteccién sistémica se necesita o cudles son los controles
que pueden establecerse sobre los bancos de inversién o sobre los bancos universales? Sin
duda el establecimiento de tales controles para una adecuada operaci6n serd un asunto de
enorme complejidad que puede modificar el funcionamiento de las instituciones de la red
de seguridad financiera. Por ejemplo, Kregel (2008)*' sugiere que “la capacidad de la
Reserva Federal de asegurar la estabilidad de la moneda y de controlar el indice de
crecimiento de la oferta monetaria se ha reducido agudamente bajo el sistema originar para

n32

distribuir Por lo tanto, dice que se tienen que redisefiar los esquemas de operacién de

los bancos centrales para que puedan cumplir bien con su misién monetaria.

1.6 HIPOTESIS

La somera descripcién realizada en las secciones previas nos permite formular la idea
general que se desarrolla en esta tesis: desde el punto de vista de la estabilidad del sistema
bancario, la regulacién por requerimientos de capital, en particular bajo la forma aprobada

en los acuerdos de lo que se conoce como Basilea | y 2, con las variantes que asume en

3 Kregel J. (2008). Minsky Cushion of Safety: Systemic Risk and the Crisis in the U.S. Subprime Mortgage
Market. Public Policy Brief, The Levy Economics Institute of Bard College No. 93

2 Originar para distribuir es el nuevo modelo de banca en el cual los activos se generan con la intencién de
venderlos. En contraparte se tiene al modelo originar para maniener de la banca tradicional en el cual los
activos se generan con la intencién de mantenerlos de principio a fin.
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cada pais, y el seguro de depésitos son instrumentos complementarios.3 3 La regulacién por
capital no puede extenderse de forma que cubra los riesgos que cubre el seguro de
depdésitos. Por su parte, la existencia del seguro de depdsitos no puede sustituir al capital en
su funcidn de soporte de la solvencia de los bancos. Ambos instrumentos forman parte de lo
que se conoce red de seguridad del sistema bancario, que tiene ademds otros componentes,
entre los que destacan el banco central como prestamista de tltima instancia y el sistema de
regulacién, seguimiento e inspeccion de los bancos. Todos ellos forman un andamiaje
orientado a prevenir quiebras y crisis bancarias y, en su caso, a acotar su efecto en el propio

sistema bancario y en la economia en su conjunto.

En sintesis, la hipdtesis que se estudia en este trabajo es que en cualquier disefio
institucional que procure la seguridad financiera del sistema bancario la regulacién por

capital y el seguro de depésitos son complementarios.

A lo largo de este trabajo se estudiardn las bases analiticas de la regulacién por
requerimientos de capital y del seguro de depdsitos, incluyendo sus caracteristicas mas

importantes y algunos elementos histéricos institucionales que permiten ubicar el contexto

en ¢l que se crean y se desarrollan.

1.7 METODOLOGIA

En esta seccion se describen brevemente las diferentes alternativas para abordar un trabajo

de investigacion cientifica, es decir, se expone una visién panordmica del “método

» 34

cientifico” ™ y ademds se anuncia el plan de exposicién de este informe escrito.

»La complementariedad debe entenderse como de ayuda mutua, perfeccionamiento mutuo o integracién
adecuada para mejorarse entre si en el propdsito de procurar la seguridad del sistema bancario. Sin regulacién
por capital el seguro de depésito puede ser ineficiente, pero la regulacién por capital no puede atender los
riesgos que son controlados por el seguro de depdsitos. En este contexto, la complementariedad no debe
entenderse como complemento entre conjuntos. De hecho la regulacidn por capital y el seguro de depésitos no
son conjuntos sino elementos diferentes de un conjunto de instituciones que se conoce como red de seguridad
financiera. La hipdtesis de complementariedad implica que juntos estos dos elementos pueden mejorar la
seguridad del sistema bancario.

* Una discussion breve sobre la distincién entre metodologias y métodos se puede encontrar en: Reyes-
Gonzilez A. (2003, Abril). Theorising Bank Governance: The Case of México. Tesis Doctoral. Universidad
Stratchclyde, Glasgow Escocia.
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Puesto que en este trabajo se defiende la tesis de que la regulacién por capital y el seguro de
depositos se complementan, conviene explicar que aqui se estd usando la palabra tesis 3
para nombrar a una proposicion cuya veracidad ha sido argumentada, verificada o
justificada de alguna manera. Esta, puede establecerse como una proposicién cientifica —o
hip6tesis*®—, que se desarrolla con razonamientos para llegar a una conclusién fundada. Es
decir, una tesis puede considerarse como una hipétesis cientifica pese a no existir evidencia
inicial, y los hechos que la apoyan pueden estar en gran medida por descubrirse. Cuando

una hipétesis se somete a una prueba’’ y no resulta refutada se puede decir que tal

hipdtesis es una tesis justificada.

Si se pretende que la tesis que se estudia en este trabajo se establezca como una hipétesis
cientifica, conviene aclarar la forma en que puede adquirir tal caricter. Normalmente se
acepta que no existe un criterio unificado y universal sobre la forma en que los cientificos
proceden para hacer ciencia. Sin embargo, Pérez Tamayo (1998) define al “método
cientifico” como una suma de los principios tedricos, de las reglas de conducta y de las
operaciones mentales y manuales que usaron en el pasado y hoy siguen usando los hombres

de ciencia para generar nuevos conocimientos®® cientificos. Pérez Tamayo, considera que

s 82 . . . . . .
* También se le llama tesis al documento escrito en donde se expone el trabajo de investigacion doctoral.

% Una hipdtesis puede entenderse como una respuesta tentativa a un problema o como una proposiciéon
respecto a las relaciones que pueden existir entre dos o mas variables. Para Popper (1963) una hipdtesis es
cientifica si puede ser contrastable con los hechos y enfrenta la posibilidad de ser falsa.

*" Una hipétesis puede someterse a prueba usando procedimientos empiricos. El mecanismo usual es deducir
las consecuencias que resultan si la hipétesis fuera verdadera y confrontar dichas consecuencias con los
hechos observados, para asf refutarla o establecerla como una tesis justificada.

* La naturaleza misma del conocimiento puede ser concebida desde diversas concepciones filos6ficas. Para
Brown (1996) la filosofia de la ciencia del siglo XX distingue principalmente dos posturas: positivismo y
pospositivismo. El positivismo, segiin Brown, sostiene que las teorias cientificas se deben evaluar tinicamente
con base en datos observados y de acuerdo con un sistema de reglas metodolégicas formales, y que ambos son
independientes de cualquier teoria cientifica. Las reglas metodoldgicas se establecen a priori y proporcionan
un marco universal y permanente para la evaluacién de teorias cientificas, por su parte los datos proporcionan
el fundamento empirico de la ciencia. En otras palabras, el positivismo sostiene que la realidad es objetiva,
externa a las personas, susceptible de ser aprehendida y los hallazgos son verdades. Por otra parte, Brown
hace notar que una premisa del pospositivismo es que los datos y las reglas formales no son suficientes para
evaluar a las teorfas cientificas porque normalmente dejan opciones abiertas y, al hacerlo, diversas
generalizaciones pueden ser compatibles con el cuerpo de datos. Es decir, cuando una observacién contradice
una teoria, muchas respuestas siguen siendo posibles. El pensamiento pospositivista acepta que la realidad
esta modulada por los contextos y los hallazgos solamente son verdades probables. En suma, se puede pensar
que el positivismo es un enfoque de laboratorio y por lo tanto puede ser aplicado adecuadamente en las
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las diversas posturas filoséficas sobre la naturaleza de método cientifico pueden ser
esquematizados en cuatro categorias segin la forma en que se realizan las investigaciones y
se obtienen los resultados, a saber, los métodos inductivo-deductivo, a priori-deductivo,

hipotético-deductivo y la inexistencia de “el método cientifico”. 39

Para el desarrollo de la presente investigacion es conveniente pensar como Ayala y
Dobzhansky (1983) quienes creen que debido al crecimiento progresivo y la variedad de las
ciencias no existe uno sino muchos métodos cientificos y asi, puesto que esta investigacién
corresponde al drea de las ciencias sociales, se puede tomar el punto de vista del método
hipotético-deductivo como el més adecuado. Toda vez que el método inductivo-deductivo

es mds propio para investigaciones en las ciencias naturales.

Para entender porque en esta investigacion se adopta el punto de vista del método

hipotético-deductivo conviene aclarar que: segiin el método inductivo-deductivo existe un

investigaciones en ciencias naturales en donde el contexto puede ser irrelevante. Pero, la investigacion en las
ciencias sociales no puede establecerse en el positivismo si se quiere una aplicacién prictica de la misma
porque, al suponer que la realidad estd dada, no proporciona una guia para modificarla. Por lo tanto, es comiin
que la investigacion social use el enfoque pospositivista.

P La descripcidn de las categorias en el método cientifico de Pérez Tamayo (1998) es la siguiente:

1) Método inductivo-deductivo. La ciencia inicia con observaciones individuales a partir de las cuales se
plantean generalizaciones cuyo contenido rebasa al de los hechos inicialmente observados.
Pertenecen a este grupo: Aristoteles, Francis Bacon, Galileo, Newton, Locke, Herschel, Mill, los
empiristas, los positivistas 16gicos y los muchos de los cicntificos contemporéneos.

2) Meétodo a priori-deductivo. El conocimiento cientifico se adquiere por medio de la captura mental de
principios generales, los cuales son invariantes eternos que pueden venir de Dios o bien poseer una
existencia ideal. A partir de tales principios generales se deducen sus instancias particulares, que
pueden o no ser demostradas objetivamente. Pertenecen a este grupo: Pitdgoras, Platén, Arquimedes,
Descartes, Leibniz, Berkeley, Eddington, y la mayor parte de los racionalistas.

3) Método hipotético-deductivo. La investigacion cientifica inicia con elementos teéricos postulados en
forma de conjeturas o hipétesis que anteceden y guian las observaciones, y no necesariamente se
derivan de la experiencia del mundo que estid “ahi afuera”. El cientifico puede llegar a cualquier
conjetura sobre la realidad por medio de su intuicién y luego ponerla a prueba, o sea que las
confronta con la naturaleza por medio de observaciones o experimentos. En la doctrina hipotético-
deductiva del método cientifico la induccién no desempeiia ningtin papel; de hecho es evitada
conscientemente por algunos de los miembros de este grupo. Aqui se encuentran Hume, Whewell,
Popper, Medawar, Eccles y algunos cientificos y filésofos contemporaneos.

4) No existe el método cientifico. La negacidn de la existencia de “el método cientifico™ puede significar
dos cosas: no existe método alguno, lo cual es sostenido por el filosofo alemdn Feyerabend, o no
existe un sino varios métodos cientificos, lo cual es sostenido por los bidlogos Ayala y Dobzhansky
(1983} quienes sefialan que si bien en el pasado pudo haber existido “el método cientifico™, su
ausencia actual se explica al crecimiento progresivo y a la variedad de las ciencias, porque éstas
pueden desarrollarse con métodos cientificos diferentes.
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mundo exterior histérico y real, cuyo conocimiento es el objetivo de la investigacién
cientifica, tal vision puede ser la adecuada en ciencias naturales en donde los investigadores
invierten su tiempo en la observacién cuidadosa de ese mundo anotando todos los detalles y
a partir de tal esfuerzo van descubriéndose los principios generales que explican los hechos
registrados y ademds permiten predecir fendmenos naturales ain no observados. Pérez
Tamayo (1998) seiiala que el problema de la induccién parece centrarse en la posii)ilidad de
que una regularidad observada en el pasado se suspenda, lo cual es poco probable en la
naturaleza y por eso el método inductivo-deductivo puede ser adecuado en las
investigaciones en las ciencias naturales. Sin embargo, en las ciencias sociales aceptar leyes

inmutables es resignarse a que nada puede mejorar.

El esquema hipotético-deductivo del método cientifico puede ser el punto de vista de este
estudio que es sobre de los vinculos de la regulacién por capital y el seguro de depdsitos.
En tal enfoque la ciencia inicia con problemas que se perciben como aparentes
discrepancias entre las expectativas del cientifico y lo que observa en la realidad (Pérez
Tamayo, 1998). El problema por resolver en la presente investigacién es la ausencia de
investigaciones que aborden el problema de la articulacién de la regulacién por capital y el

seguro de depdsitos.

El exponente mds sobresaliente del método hipotético-deductivo es Karl R. Popper, quien
no sélo ha sido el filésofo mds influyente y respetado en el campo de la filosofia de la
ciencia contemporanea de la segunda mitad del siglo XX, sino también el més discutido
(Pérez Tamayo, 1998). La esencia del pensamiento de Popper puede sintetizarse en el
titulo de una de sus obras “Conjeturas y Refutaciones”, en donde explica que la distincion
entre la ciencia verdadera de las seudociencias es que la primera estd constituida por
teorias susceptibles de ser demostradas falsas al poner a prueba sus predicciones, mientras
que las segundas no son refutables. Asi, se puede decir que para Popper (1963), la
irrefutabilidad de una teoria no es una virtud sino un vicio que le puede quitar el caricter

de cientifica.

Popper (1998) explica que la falseabilidad es una caracteristica positiva de las hipétesis que
se da en distintos grados cuantitativos, o sea que entre dos hipétesis la mds falseable serd la

mejor. En otras palabras, mientras mayor sea el contenido de afirmaciones de una hipétesis
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mayor serd el nimero de oportunidades potenciales para demostrar que es falsa, pero mayor

serd su dmbito de aplicacién.

Para aclarar la relacién entre la falseabilidad y la generalidad de una hipétesis, Pérez
Tamayo (1998) toma como ejemplo la hipétesis “en esta ciudad, perro que ladra no
muerde” y deduce que es mas amplia que la hipdtesis "en esta cuadra perro que ladra no
muerde”. La primera es preferible porque es mas general, pero tiene mas riesgo de resultar
falsa. En el extremo, demasiadas restricciones en la formulacién de una hipétesis pueden
convertirla en irrefutable y quitarle su cardcter de hipétesis cientifica en el criterio de
demarcacién de Popper. Parafraseando al ejemplo de Pérez Tamayo, si en la cuadra no
existen perros, la segunda hipétesis resulta irrefutable pero también resultaria irrefutable la

hipétesis contraria, “en esta cuadra perro que ladra muerde”.

La hipdtesis de complementariedad entre la regulacion por capital y el seguro de depositos
que se estudia en esta disertacidn, en principio, no tiene condiciones. Para falsearla, se
necesita que alguien encuentre un contexto en que la complementariedad no se cumpla, tal
hallazgo serfa una nueva contribucién al conocimiento. En otras palabras, la hipdtesis que
en esta investigacion se estudia cumple con el criterio de la falseabilidad de Popper (1963)

y en ese sentido puede considerarse como una hipdtesis cientifica.

Como partidario de la doctrina hipotético-deductiva del método cientifico, Popper (1963)
prefiere las especulaciones temerarias o audaces, en lugar de lo recomendado por los
inductivistas, que aconsejan formular sélo aquellas hipdtesis que tengan las maximas
probabilidades de ser ciertas. Un argumento en favor de las hipdtesis audaces, es que se

aprende de los errores y asi, la ciencia progresa por medio de conjeturas y refutaciones.

Una de las criticas a Popper es que cuando una hipdtesis resulta contraria a los hechos
observados, la razén puede ser la falsedad de la hipétesis pero también puede haber un error
en el disefio experimental, en la forma en que fueron realizadas las observaciones o la
forma en que se establecieron las comparaciones y analogias (Pérez Tamayo, 1998). Sin
embargo, el rechazo de una hipétesis, una vez que no ha logrado superar las pruebas

rigurosas a las que se ha sometido, puede verse como un avance en el conocimiento.
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De acuerdo con Popper (1963), las teorias no son el resultado de la sintesis de numerosas
observaciones, como quieren los inductivistas, sino conjeturas o invenciones creadas por
los investigadores para explicar algin problema, y que a continuacién deben ponerse a
prueba por medio de confrontaciones con la realidad diseiiadas para su posible refutacién.
Pérez Tamayo (1998) considera que éste fue el origen de la versién popperiana del método

cientifico conocido como hipotético-deductivo o de "conjeturas y refutaciones”.

Otra critica a Popper es formulada por Lakatos (1995) quien acepta el método hipotético-
deductivo pero no el falsacionismo como mecanismo para el desarrollo de la ciencia.
Lakatos dice que si se observan discrepancias o anomalias la teoria sobrevive, mientras no
haya otra mejor y en tanto que las discrepancias sean en la periferia y no vayan al niicleo

de la teoria en sus llamados programas de investigacion.

También se puede citar a Kuhn (1962) como un pensador que se opone al falsacionismo de
Popper. En su principal obra, La estructura de las revoluciones cientificas, Khun explica
que una disciplina tiene una etapa precientifica y que su nacimiento como ciencia requiere
de lo que él llama una revolucion cientifica, misma que establece un primer paradigma,
entendido éste como la mezcla de una teoria y un método que juntos constituyen una
forma especial de ver al mundo. El desarrollo posterior de la ciencia, segin Kuhn, ocurre
mediante la alternancia de fases “normales” en donde la ciencia solo resuelve acertijos
dentro del paradigma correspondiente sin un avance cientifico sustancial y fases
“revolucionarias” que establecen nuevos paradigmas. Esta visién es diferente al método
hipotético-deductivo de popperiano; Pérez Tamayo (1998) lo llama un esquema histérico-

ciclico y Popper se refiere al esquema de Kuhn como relativismo historico.

Pérez Tamayo (1998) hace notar que tanto Pooper como Kuhn pasan por alto los
mecanismos concretos para la generacion de las hipétesis; para Popper, el mecanismo es
tnicamente la intuicién y para Kuhn es la intuicion estimulada por la acumulacién

progresiva de anomalias que contradicen una teoria.
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1.8 PLAN DE EXPOSICION

La complementariedad entre regulacion por capital y seguro de depdsitos implica una doble
relacion: la regulacién por capital complementa al seguro de depésitos y el seguro de
depositos complementa a la regulacion por capital. En la primera parte de esta tesis se
trabaja en los argumentos para sostener que en el asunto de la seguridad financiera del
sistema bancario, la regulacion por capital es insuficiente y que el seguro de depdsitos
resuelve un problema que estd fuera del alcance de dicha regulacién su alcance, a saber, el
problema de las corridas bancarias. En la segunda parte, se presentan modelos que hacen
explicita la existencia de riesgo moral en el seguro de depdsitos, su principal defecto, y la

forma en que un capital suficiente puede reducirlo.

La primera parte de esta tesis comprende los capitulos 2, 3 y 4. Alli se desarrolla la tesis de
que la regulacién por capital necesita de un seguro de depésitos. En el capitulo 2, se
describen algunos procedimientos delineados por los acuerdos de Basilea | y 2 para el
calculo del coeficiente de capital basado en riesgos, lo cual permite observar que mediante
los requerimientos de capital no es posible gestionar totaimente el riesgo de pasivo y que se
hace necesaria una institucién como el seguro de depdésitos, para gestionar este riesgo que
es independiente de la solvencia de cada banco. En el capitulo 3 se hacen explicitos los
diversos riesgos que no se pueden gestionar con capital, por su origen sistemitico o
macroecondmico: el riesgo crédito al nivel agregado, los choques de tasas de interés, tipo
de cambio o liquidez agregada. En el iltimo capitulo de la primera parte, el capitulo 4, de

presentan las primeras conclusiones de esta investigacion.

La segunda parte, que incluye los capitulos 5, 6, 7, 8 y 9, se dedica al seguro de depésitos.
El capitulo 5 es una visién panordmica de los antecedentes del seguro de depdsito en los
Estados Unidos y en México. Alli se demuestra que la historia del aseguramiento de los
pasivos bancarios en los Estados Unidos no contradice la tesis central de esta investigacion,
porque desde la fundacion de los primeros fondos de aseguramiento hacia 1830, aparece el
cuidado de la integridad del capital como uno sus pilares. En el Capitulo 6 se describe el
modelo de Diamond y Dybvig (1983), considerado como el primer modelo que se ocupa

explicitamente de la racionalidad del seguro de depdsitos. En los capitulos 7 y 8 se
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presentan dos modelos, uno estético (Cooper y Ross, 2002) y el otro dindmico (Hellman,
Murdock y Stiglitz, 2000), que hacen explicita la posibilidad del riesgo moral en el seguro
de depdsitos y muestran la forma en que un nivel de capital requerido puede reducirlo. En
el capitulo 9 se presentan las conclusiones de la segunda parte de esta tesis. Finalmente, en

el capitulo 10 se realizan las conclusiones generales.
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PRIMERA PARTE

BASILEA 2

Sus alcances y sus limites

En esta primera parte de la tesis (capitulos 2, 3 y 4) se describe y analiza la regulacién por
capital especificada en los acuerdos de Basilea 1 o 2. La descripcién conduce a la
observacién de que estos acuerdos son una guia (til para los esfuerzos individuales que los
bancos realizan cuando gestionan sus propios riesgos. Sin embargo, se advierte que existen
riesgos sistemdticos o macroeconémicos que representan limites de la regulacién por
capital ya sea porque no pueden controlarse mediante un requerimiento de capital o porque
son incapaces de inducir una cultura de gestion bancaria basada en riesgos, que es una de

las metas de la regulacion de Basilea.
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CAPITULO 2

BASILEA 2

Directivas para el tratamiento de los riesgos bancarios del
ambito microeconémico

2.1 Introduccion . 26
2.2 Riesgos bancarios 29
2.3 Riesgo crédito 33

2.3.1 Riesgo crédito en el portafolio bancario 33
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RESUMEN

En este capitulo se describen los riesgos bancarios en la esquematizacién de los acuerdos de
Basilea, se examinan sus métodos de gestion y se presentan ejemplos de los diversos
procedimientos que se pueden utilizar para el cilculo de los requerimientos de capital tanto en el
cnfoque de Basilea | como en las diferentes metodologias de Basilea 2 asi como una posible
adaptacion al caso de México, que en la prictica utiliza un esquema elaborado por el Banco de
México. Con este estudio se observa el caricter microecondmico de la regulacién de Basilea y su
insuficiencia frente al riesgo de pasivo de los bancos. Con esto se refuerza la hipétesis que guia
esta investigacion porque en efecto, la regulacién por capital requiere del seguro de depésitos

porque con capital no se puede gestionar totalmente el riesgo de pasivo.
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2.1INTRODUCCION

El Comité de Basilea para la Regulacion Bancaria es una de las comisiones del Banco
para Pagos Internacionales (BIS), banco regido por el derecho internacional que inicia
operaciones el 17 de mayo de 1930. ' Desde su fundaci6n en diciembre de 1974, este
comité de ha promovido un debate sobre la resolucion de problemas especificos de la
regulacién y la supervisién bancaria.> La intencién del comité es mejorar la solidez y
estabilidad de la actividad bancaria internacional, y establecer reglas de competencia mas
equitativas en el dmbito internacional. Esto se declara en el parrafo 3 del acuerdo de
Basilea-1988 (Basilea 1)

3. Son dos los objetivos fundamentales que estin en el espiritu de los trabajos del comité
sobre convergencia en regulacién. Estos son, en primer lugar, que los nuevos esquemas
deberian robustecer la solidez y la estabilidad del sistema bancario internacional; y en
segundo lugar, que el marco de referencia deberia ser razonable, tener un alto grado de
consistencia para su aplicacion en bancos de diferentes paises y con una visién encaminada a
disminuir las fuentes existentes de desigualdad competitiva entre bancos con presencia
internacional. El comité observa que en respuesta a la invitacién a comentar sobre su
propuesta original, los bancos en general han dado la bienvenida a la forma y racionalidad del
esquema, y han expresado su apoyo al punto de vista de que deberia ser aplicado lo miés

uniforme posible en los ambitos nacionales

En efecto, las normas emitidas en Basilea 1, fueron bien aceptadas por autoridades
reguladoras de todo el mundo, al menos formalmente, y su aplicacién no se restringi6 a
los bancos con presencia internacional que era el objetivo del acuerdo sino también a
bancos que operan en dmbitos nacionales. Debido a su trascendencia, el acuerdo motivé

una serie de investigaciones por parte de reguladores, banqueros y académicos de todo el

' Cfr. The Bank for International Settlements, BIS History — Overview. Recuperado el 23 de agosto de
2009 de http://www.bis.org.

2 Cfr. Basel Committee on Banking Supervision, BIS. (2009, Agosto). History of the Basel Committee and
its Membership

3 Basle committee on Banking Supervision, BIS. (1988, Julio). International Convergence of Capital
Measurements and Capital Standards. Parcafo 3. (Traduccién propia).
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mundo. Se introdujeron innovaciones técnicas, se crearon nuevos instrumentos
financieros, y poco a poco fueron refinindose las mediciones del riesgo financiero en los
bancos. ’

Como resultado del seguimiento a las reacciones del acuerdo de Basilea 1 y de diversos
documentos consultivos, el comité de Basilea emitié nuevas iniciativas para mejorar el
documento inicial de 1988. Y asi, en 1993, publicé los procedimientos para tratar con el
riesgo de mercado y en 1995 anuncid su pretension de promover que los bancos usen sus
propias medidas de riesgo de mercado. No obstante, la primera modificacion
significativa lo realizé hasta 1996 * cuando emitié unos lineamientos destinados a que los
bancos pudieran usar sus propios modelos de medicién del riesgo de mercado. La
finalidad era que el riesgo de mercado fuera incluido en el cilculo del coeficiente de

Cooke’, ademis del riesgo crédito que ya estaba presente.

La segunda gran modificacién de los esquemas de regulacidon bancaria empieza a
gestarse en junio de 1999 con la publicacién por parte del comité de Basilea del
documento “A new Capital Accord Framework™, que pretendia reemplazar al acuerdo

original de 1988. El nuevo acuerdo, conocido como Basilea 2, fue finalmente publicado

en junio de 2004."

A diferencia de Basilea 1, cuyo énfasis base el requerimiento de capital basado en los
riesgos asumidos por cada banco, Basilea 2 se sostiene en tres pilares: (I) requerimientos
minimos de capital, (II) el proceso del examen supervisor y (III) la disciplina de

mercado. En el pilar I, se presentan los métodos para calcular los requerimientos

‘ Basle Committce on Banking Supervision, BIS. (1996, Enero). Amendment to the capital accord to
incorporate market risks.

> El coeficiente de Cooke es el cociente del capital del banco dividido entre el valor de los activos
ponderados por su nivel de riesgo. Se le llama asi porque fue el britdnico Peter Cooke el presidente del
comité de Basilea que emitié el primer consenso conocido actualmente como Basilea 1. También suele
llamarse comité de Cooke al comité que emitié ese primer consenso.

% Basle Committee on Banking Supervision, BIS. (1999, Junio). A new Capital Accord Framework.

? Segtin Caruana, (2008) presidente de Basilea 2, este acuerdo llegé demasiado tarde para probar su eficacia
en la prevencion de la reciente crisis hipotecaria de las subprimes en los Estados Unidos que estalld el 9 de
agosto de 2007. (Jaime Caruana fue el presidente del comité de Basilea entre 2003 y 2006 en el periodo de
elaboracién de Basilea 2. En esa época también era gobernador del Banco de Espana )
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minimos de capital mediante la definicién de conceptos como capital regulador y activos
ponderados por su nivel de riesgo; se describe el tratamiento del riesgo crédito con los
métodos est}indar, de calificaciones internas (IRB) y el riesgo crédito en el marco de
titulizacién; se detalla el tratamiento del riesgo operativo con métodos basico, estandar y
avanzado. Y también se seiiala el tratamiento que debe darse a la cartera de negociacién

(trading book).

En el pilar II se subraya la importancia del examen supervisor; se postulan los principios
basicos para la supervision; se detallan cuestiones especificas a considerar en el examen
supervisor as{ como aspectos relacionados con la transparencia y la comunicacién en el

proceso del examen supervisor para posiciones de titulizacién.

Finalmente, en el Pilar III, se formulan las obligaciones de divulgacién de los bancos

para que la disciplina de mercado ayude a los pilares [ y II.

En el Pilar I se incluyen el riesgo crédito, el riesgo de mercado y el riesgo operacional, es
decir, estos riesgos requieren de un soporte con capital bancario. Los demds riesgos,
como por ejemplo el riesgo de liquidez, el riesgo de reputacidn, etc., van al pilar II, es
decir, se deja al examen supervisor la tarea de establecer y monitorear reglas para su
control sin que necesariamente implique respaldo con capital. El comité de Basilea ha
emitido directivas para ayudar a los supervisores en esta tarea. Por ejemplo, el parrafo

741 de Basilea 2 (Pilar IT) describe la importancia de controlar el riesgo de liquidez.

“741. Riesgo de liquidez: La liquidez es fundamental para la continua viabilidad de cualquier
organizaci6n bancaria. Las posiciones de capital de los bancos pueden influir en su capacidad
para obtener liquidez, especialmente en situaciones de crisis. Cada banco debera contar con
sistemas adecuados de medicién, seguimiento y control del riesgo de liquidez. Los bancos
deberan evaluar la suficiencia de capital en funcién de sus propios perfiles de liquidez y de la

liquidez de los mercados en que operan.”

Sin embargo, la principal referencia en la gestién de liquidez es el documento “Sound

Practices for Managing Liquidity in Banking Organisations” emitido en el afio 2000 por



29

el comité de Basilea, mismo que reemplaza al documento “A Framework for measuring

and managing liquidity” de 1992.

El presente capitulo es un andlisis esquemdtico de los riesgos a los que puede estar
expuesto cada banco®. El objetivo es presentar los aspectos basicos relevantes de Basilea
2, para entender sus alcances y sus limites, asi como los vinculos del sistema regulador

con los demds elementos de 1a red de seguridad financiera.

La parte restante de este capitulo estd organizado de la siguiente manera: la seccion 2.2,
contiene un estudio genérico de los riesgos bancarios; la seccién 2.3 trata el riesgo
crédito tanto en el portafolio bancario como en la cartera de negociacién; la seccién 2.4,
analiza al riesgo de tasas como la componente principal del riesgo de mercado; en la
seccion 2.5 se realiza una clasificacién de las componentes del riesgo operacional, la
seccion 2.6 es un andlisis del riesgo de liquidez; en la seccién 2.7 se tratan a otros riesgos
como el de tipo de cambio, el riesgo de conversion y el riesgo de mercado accionario; en
la seccién 2.8 se presenta al riesgo de insolvencia; y finalmente en la 2.9 se realiza una
recapitulacidn para resaltar los aspectos relevante de este capitulo dentro del contexto del
tema central de esta tesis que es la hipdtesis de complementariedad entre la regulacién

por capital y el seguro de depésitos.

2.2 RIESGOS BANCARIOS

La literatura especializada distingue entre riesgo e incertidumbre. Venegas (2006) afirma
que el riesgo es asociado con peligro, mientras que la incertidumbre es asociada con el
desconocimiento de eventos futuros. Para Knight (1921) el riesgo es algo que puede ser
~ modelado por una distribucién de probabilidades y la incertidumbre es carencia total de
informacién. Bessis (2002, p. ix) propone como definicién de riesgo a “cualquier
incertidumbre que puede conducir a pérdidas”. Esta misma idea también se puede

expresar diciendo que los riesgos de hoy son pérdidas potenciales para mafiana. Los

# Una introduccién a esta problemdtica se encuentra en: de Boyer des Roches, Jéréme Especificidad y
Riesgos de la Actividad Bancaria, en Solis Rosales R. (1998) pp.13-36.
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riesgos son contingentes en tanto no se conviertan en pérdidas. Dado que el conocimiento
de las pérdidas no aclara la naturaleza de los riesgos que la originaron, se necesitan
modelos para esclarecer los origenes de las pérdidas y mantener un control sobre las

mismas. Conocer y controlar los riesgos es mantener bajo control las pérdidas futuras.

En la entidad bancaria existen riesgos que emergen de la especificidad de la empresa
“banco” que crea moneda porque, como es sefialado por De Boyer des Roches (1998), la
creacion monetaria que nace de las relaciones de intercambio entre los agentes
economicos (moneda endégena) implica riesgos. Como consecuencia, la teoria bancaria
forma parte de un capitulo central de la teoria econémica; a saber la teoria monetaria. En
otras palabras, se puede argumentar que es conveniente estudiar de manera conjunta a los
bancos en cuanto a sus dos caracteristicas principales e inseparables: crear moneda y
tomar riesgos. En ese juego, dice De Boyer, los bancos necesitan fondos propios (capital)
para una tesoreria inicial en la fundacién del banco y posteriormente para absorber
pérdidas, de manera que el banco muestre su solvencia ante los ojos de los depositantes
(genere confianza). Los bancos también necesitan de un medio institucional porque en el
proceso de creacidn monetaria se genera una iliquidez potencial que no puede resolver

por si mismo el sistema bancario y que puede traer consecuencias sistémicas.

Al nivel microecon6mico, la administracién de los riesgos bancarios requiere de la
revision de las diferentes fuentes de riesgos y sus posibles consecuencias. El objetivo no
es evitarlos porque su existencia es inherente a la actividad bancaria, de tal forma que en
este sector de actividad econémica es cierto el dicho popular segiin el cual “el que no
arriesga no gana”. Se trata de conocer y controlar los riesgos, para eso es de gran ayuda
su estimacién cuantitativa, y ésta es la meta de modelos como VaR (Value at Risk) y

otros.

En el presente capitulo se estudian los riesgos que enfrenta cada banco. Para iniciar se
puede citar la definicién de banco formulada por Freixas y Rochet (1997) a partir de la
cual es posible derivar algunos riesgos que son inherentes a la actividad bancaria. Estos

autores dicen que:
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“Los bancos son instituciones cuyas operaciones habituales consisten en conceder préstamos y

recibir depdsitos del piblico™

Al tomar como vilida esta definicion se puede observar que al conceder préstamos, un
banco tiene que asumir el riesgo de: que el prestatario no cumpla con los términos del
contrato (riesgo crédito); que las fluctuaciones en las tasas de interés le sean adversas
(riesgo de tasas); tener falta de liquidez y por lo tanto un fondeo mds costoso de lo
planeado (riesgo de liquidez); ademas de los riesgos propios de cualquier negocio, como
son las fallas en los sistemas de informacién u operacion, decisiones estratégicas
equivocadas, fraudes, devaluaciones, resultados adversos en la compraventa de valores y

otros.

Como se ha mencionado, los lineamientos institucionales mds trascendentes en la cultura
del control de riesgos bancarios son los acuerdos de Basilea. El primer acuerdo, Basilea
1, instaura formalmente en 1988 la prictica bancaria basada en riesgos, al relacionar el
nivel de capital de un banco con el riesgo que toma, aunque solo toma en cuenta para

requerimientos de capital al riesgo crédito.

Posteriormente, el comité de Basilea esquematiza a los riesgos bancarios en cuatro tipos
basicos: crédito. mercado, operacional y liquidez y desglosa cada uno de ellos en diversas
componentes. En términos generales esta esquematizacion facilita el andlisis porque se
puede tratar individualmente a cada riesgo para luego agregarlos y asi tener una vision
integral de los riesgos del banco. Sin embargo, los riesgos bancarios no son
independientes, por ejemplo un incremento las tasas de interés, que son parte del riesgo
de mercado, puede incrementar el riesgo de incumplimiento de los prestatarios que
contrataron a una tasa variable y tal incumplimiento puede producir problemas de
liquidez en el banco y el circulo se cierra cuando el banco tiene que fondearse con tasas
mayores lo cual puede ser la causa de su insolvencia. El circulo también puede iniciar por

escasez de liquidez o por una falta de control en el riesgo crédito.
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De igual forma es posible pensar en otros riesgos bancarios y sus vinculos. Sin embargo,
es importante destacar que el acuerdo de Basilea reconoce la imposibilidad de medir con

exactitud todos los riesgos bancarios como puede leerse en el parrafo 732 de Basilea 2.

*732. El proceso de evaluacion del capital deberd tener en cuenta todos los riesgos
importantes a los que se enfrenta el banco. Si bien el Comité reconoce que no todos los
riesgos pueden medirse con exactitud, sera necesario desarrollar un proceso de estimacion de

los mismos. Asi pues, este proceso deberd contemplar las siguientes exposiciones al riesgo

(que, por descontado, no constituyen una relacién completa de todos los riesgos posibles).™

Tanto Basilea 1 como Basilea 2 contienen un conjunto de lineamientos de regulacién
para cuantificar los riesgos bancarios con el objetivo de incentivar a los bancos para que
protejan su propio capital y asi mantengan controlado su riesgo de insolvencia. La idea
central de estos acuerdos es controlar el riesgo de insolvencia de un banco mediante un
indice de capitalizacin (IC) minimo en funcién de los riesgos que el banco asume. Cada
uno de los riesgos contribuye con un equivalente de activos en riesgos y el indice de
capital toma la siguiente forma:

Capital

IC=— :
Activos en Riesgo

En forma desarrollada, en Basilea 2 la formula es:

° Basel Committee on Banking Supervision, BIS. (2005, Novicmbre). Enmienda al Acuerdo de Capital
para incorporar riesgos de mercado. BASILEA 2
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Capital
+ RWA,,

ercado

(=
RWA,

redito

+RWA,,

raciond

Donde los RWA s representan equivalentes de activos ponderados por riesgos (Risk
Weighted Assets). En la actualidad los acuerdos de Basilea especifican diversas
metodologias para calcular IC y sugieren un indice superior al 8%.'"" Usualmente, las
iniciativas de Basilea son adaptadas a las condiciones especificas en cada pais, es decir,
“se tropicalizan”, y asi por ejemplo, en México la adaptacién se especifica en la circular
tinica de bancos emitida en el 2006 y la exigencia es que los bancos conserven un indice

de capitalizacion superior al 10%.

2.3 RIESGO CREDITO

Para Bessis (2002) el riesgo crédito en la banca moderna proviene de dos fuentes
distintas: El riesgo crédito asociado con las actividades bancarias tradicionales de
intermediacion y el riesgo crédito que surge de las actividades de compraventa de valores
que se comercian en los mercados financieros. Al primero, Bessis lo llama riesgo crédito
bancario y al segundo riesgo crédito de “trading” o riesgo crédito en la cartera de

negociacion.

2.3.1 Riesgo crédito en el portafolio bancario

En el portafolio bancario el riesgo crédito puede transformarse en diversos grados de
incumplimientos: simples demoras, necesidades de reestructuracion o impagos
permanentes. Los incumplimientos provienen de un deterioro de la capacidad de pago del
prestatario a causa de un cambio en el entorno o en las condiciones del proyecto, que

provoguen una demora en el pago del crédito, una quiebra o simplemente por intento de

'Y Cabe aclarar que el /C=8%, en estricto sentido, solo es consistente con las ponderaciones de riesgo
sugeridas por Basilea. Es decir, si el regulador nacional otorga una ponderacion de 100% a los activos que
Basilea les da un 150%, y se cambian a escala todas las demds ponderaciones, el nivel de capital requerido
por el regulador nacional seria IC=12% para mantener la consistencia con los lineamientos de Basilea. Por
lo tanto, una exigencia superior al 8% no significa en automdtico una mayor exigencia que Basilea.



34

fraude por parte del deudor. La gravedad del incumplimiento es diferente en cada caso
porque normalmente una demora se resuelve en pocos meses, la reestructuracion es muy
parecida al incumplimiento puesto que el prestatario no puede cumplir a menos se le
conceda una modificacion en su estructura de pagos. Los impagos permanentes son
causados por quiebras o fusiones de empresas que se materializan en pérdidas para los

acreedores (bancos).

Para cuantificar el riesgo crédito bancario, se necesita una estimacién de las pérdidas
esperadas en cada crédito otorgado. Estas pérdidas esperadas ( EL ), segiin el parrafo 375
de Basilea 2, se pueden calcular como el producto de la probabilidad de incumplimiento
(PD), la severidad de las pérdidas o porcentaje que se recupera en caso de
incumplimiento ( LGD ) y saldo del crédito ( EAD ) en el momento del incumplimiento:

EL = PD - LGD - EAD .

Aunque la férmula para calcular EL es tan solo una multiplicacién, la estimacién de sus
factores componentes es compleja. El célculo de la probabilidad de incumplimiento PD
implica la estimacién de las probabilidades de incumplimiento de cada crédito, sus
correlaciones y los beneficios de la diversificacion o dafios ocasionados por la
‘concentracion entre otras cosas. La estimacién de la severidad de las pérdidas LGD esta
relacionada con las caracteristicas de las garantias que, como activos, pueden dafarse y
también se ve afectado por un sistema juridico que puede dificultar o facilitar la
recuperaciéon de tales garantn’as.” Finalmente, la exposicion al momento del
incumplimiento (EAD), también es incierta porque no se sabe el momento justo en que

realmente ocurrird y por lo tanto tampoco se conoce el monto expuesto en ese momento.

Por ejemplo, si al otorgar un crédito, un banco sabe que la probabilidad de
incumplimiento es de 5%, y que solo se recuperara el 50% de un saldo de $1000, en caso

que ocurra el incumplimiento, entonces la  pérdida esperada es

"' La crisis hipotecaria de los Estados Unidos iniciada en 2007 proporciona un ejemplo de la forma en que
las garantias hipotecarias se deterioran por causas de indole sistémica.
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EL =(0.05)(0.5)(1000) = $25. Las provisiones por $25 representan un costo (pérdida

esperada), pero ademds corre el riesgo de una pérdida mayor (pérdida no esperada).

Para robustecer el concepto de pérdidas no esperadas se puede realizar un ejercicio, que
pese a las enormes simplificaciones contiene lo esencial del concepto. En este ejemplo se
admite un modelo binomial, segin el cual las probabilidades de pérdidas son
independientes y al realizar el ejercicio para n =100 créditos de $1000 cada uno,
PD =0.05 y LDG =0.5. Con la distribucién binomial se responde a la pregunta ;Cual
es la probabilidad de que de un total de 100 clientes xclientes incumplan? La férmula de

la distribucion binomial es:
n

P(X =x) =( )p“(l - p)"*,donde p=PD =0.05
X

El valor esperado en esta distribucién estd dado por x# = np =100(0.05) =S5 y su

desviacién estindar es o = \/np (1 - p) = ,/100(0.05)(1 - 0.05) = 0.022 = 2.2% . Es decir

4 =100(0.05)=5% y o = /100(0.05)0.95 = 2.2%

Si la distribucién binomial se aproxima mediante la distribucién normal, entonces hay
una confianza aproximada de 95% de que la perdida inesperada no serd mayor a 4.4%
(dos desviaciones estdndar). Es decir, un capital de 4.4 % cubre en un 95%, el riesgo de
que el banco llegue a ser insolvente. En este esquema se puede mostrar que con un capital

del 8% la probabilidad de insolvencia se reduce a 0.028%

La distribucion binomial es una simplificacion enorme porque supone que todos los
créditos son idénticos e independientes, alli no se toman en cuenta las caracteristicas
especificas de cada crédito ni las correlaciones. En la practica, la distribucién de
probabilidades de incumplimiento para un conjunto de clientes es una funcién
multivariada extraordinariamente compleja. Los efectos de correlacién ocasionan que la
funcién conjunta sea diferente que las distribuciones individuales, que tampoco se
conocen, aunque con frecuencia se suponen gaussianas. Para tratar el riesgo crédito, se

utilizan técnicas estadisticas complejas.
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Las principales metodologias para tratar con el riesgo crédito son las utilizadas en el
paquete CreditRisk y en CreditMetrics entre otras (Marquez Diez-Canedo, 2005; Diaz-
Hermiéndez y Ramirez-Sanchez, 2008) ambas asumen una distribucién conjunta de tipo
gaussiana. CreditRisk calcula las pérdidas que ocasiona un incumplimiento, mientras que
CreditMetrics no solo toma en cuenta la pérdida que ocasiona el incumplimiento, sino
también valora el dafio del incumplimiento sobre el valor del mercado del portafolio de

créditos.

La informacion que alimenta tanto a CreditRisk como a CreditMetrics no es fécil de
obtener en paises emergentes y los esfuerzos computacionales son prohibitivos si se
requiere un examen sobre los riesgos en todo el sistema bancario (Marquez Diez-Canedo,
2005). Para resolver el problema Marquez Diez-Canedo desarrolld un modelo
simplificado, en donde hace explicita la relacion entre el nivel de capital, las
probabilidades de incumplimientos individuales y los indices de concentracién con la

probabilidad que el capital sea insuficiente. La ecuacién que él deduce es'

Capital econémico
P > p+2,/p(- pH(F)

Saldo en la cartera

Donde pes la probabilidad individual de incumplimiento, & es la probabilidad de que el

capital sea insuficiente, H(F) es el indice de concentracién de Herfindahl-Hirschman.

2.3.2 Riesgo crédito en la cartera de negociacion del banco (portafolio de trading)

Bessis (2002, p. ix) explica que en la cartera de negociacién (portafolio de trading) el
riesgo crédito es la probabilidad que se deteriore la situacién de crédito del emisor, tal

deterioro no implica un incumplimiento inmediato, pero implica un aumento en la

12 E] capital econémico es una medida de riesgo expresada en términos del capital que una empresa deberia
tener para resistirlo. Su calculo implica una cuantificacion probabilistica del importe de pérdidas
potenciales en un horizonte de tiempo dado. La utilizacién de un buen modelo de capital econémico
permite a la alta direccién estar preparada para anticipar problemas potenciales.
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probabilidad de incumplimiento, que pronto se materializa en pérdidas porque genera un
movimiento en dividendos, tasas de interés o valor de mercado de un instrumento
negociable. El riesgo crédito de la cartera de negociacién bancaria refleja en precios la
valoracién que los mercados de capitales hacen sobre los emisores y prestatarios. A
diferencia del riesgo crédito en los préstamos del portafolio bancario, el riesgo crédito de
las deudas negociables es valorado por las calificadoras, que evalian la calidad de la
emisién de la deuda o los cambios en el valor de las acciones. Ademads, el riesgo crédito
en la cartera de negociacion se materializa en mayores sobretasas (por arriba de la tasa

libre de riesgos).

2.3.3 Capital regulatorio para riesgo crédito: un andlisis de su cdlculo

En esta secciéon se describen los tres métodos de Basilea 2, para calcular los
requerimientos regulatorios de capital en lo que se refiere al riesgo crédito: un método
estandar y dos métodos de calificaciones internas o “Internal Rating Based, IRB”: el IRB-
basico y el IRB-avanzado. El método estindar es similar al método de Basilea 1, pero con
un mayor desglose en los niveles de riesgo de los activos (Seccion Il de Basilea 1 y

seccion segunda de Basilea 2).

Tanto el método de Basilea 1 como el método estindar de Basilea 2, difieren de los
métodos de calificaciones internas, propuestos por Basilea 2 en el tratamiento de las
provisiones para pérdidas esperadas. Los primeros separan los procedimientos
relacionados con el célculo de las provisiones de la determinacién del capital regulatorio:
Por su parte, los métodos IRB obtienen tanto el capital regulatorio como pérdidas
esperadas a partir de los pardmetros de riesgo PD, LGD, EAD 'y otros que dependen del
caso especifico de riesgo crédito, mismos que se describen mds adelante en los ejemplos.
La férmula para calcular la pérdida esperada es: EL = PD x LGD x EAD 'y representa un
costo que se deduce de los activos, al respecto se puede ver un ejemplo de capital
requerido en el parrafo 272 de Basilea 2, que se refiere al capital para riesgo crédito

frente a empresas, soberanos y bancos. Ese capital es neto de provisiones para pérdidas
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esperadas y tiene la forma funcional: Capital Requerido= f(PD,LGD,EAD,M ,R,...).

Donde M, se refiere a la madurez y R a un coeficiente de correlacién que es especificado

por Basilea.

En esta subsecci6n se realiza un andlisis del tratamiento regulatorio para el riesgo crédito
con énfasis en las diferencias que existen entre los diversos métodos para calcular el

capital regulatorio.

Los métodos de calificaciones internas IRB permiten que un banco calcule determinados
pardmetros de riesgo, pero requieren la certificacion del supervisor nacional, en tanto que
la utilizacién del método estdndar no requiere de tal certificacién. Si un banco adopta el
modelo IRB-Basico se le permite que realice intemamente el cdlculo de la probabilidad
de incumplimiento PD, pero han de usarse las ponderaciones impuestas por Basilea 2 en
el célculo de LGD y de EAD, en tanto que el método IRB-avanzado permite el cilculo
interno de los tres factores PD, LGD y EAD. La siguiente tabla 2.1 resume las
posibilidades del célculo interno de los pardmetros de riesgo y las necesidades de

certificacién por el regulador nacional.

Tabla 2.1 Relacién entre la posibilidad de que un banco haga cilculos internos de los pardmetros de
riesgo y necesidades de certificacién por el regulador nacional.

POSIBILIDAD DE CERTIFICACION
CALCULO INTERNO DEL REGULADOR

1 1o NACIONAL
g LB

M

IO FEstindar (STDA) No No No No requerido

T

0

|V [nterno bdsico (IRB-basico) Si No No Requerido

0

S

Interno avanzado (IRB-avanzado) Si Si Si Requerido

Fuente: Elaboracién propia a partir del documento de Basilea 2
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El objetivo de los modelos internos (IRB) es conseguir una mejor asignacién del capital
mediante un mejor conocimiento de los riesgos. La figura 2.1, intenta aclarar la diferencia

entre la situacién que prevalecia antes y después de Basilea 2.

Figura 2.1 Capital regulatorfo antes y después de Basilea 2

CAPITAL REGULATORIO

Antes de Basilea 2 Basilea 2

AA A RRB BB AA A BEB BB

Antes de Basilea 2, se asignaba una misma cantidad de capital a riesgos diferentes, en
otras palabras, no habia diferencia entre el capital asignado para respaldar préstamos que
tuvieran una calificaciéon AA, A, BBB o BB entre otras'’. Con los modelos IRB del
acuerdo de Basilea 2 se busca que el capital asignado refleje mejor su nivel de riesgo, y
asi, una emision que alcanza una calificacién AA requiere menos reserva de capital que
una emisién con calificacion BBB pero requiere de mds capital que aquellas emisiones
que alcanzaron una calificacion AAA. Las emisiones A requieren menos capital que las
que obtuvieron BBB y estas, a su vez, requieren menos reserva de capital que una

emision calificada con BB, y asf sucesivamente.

Y Las agencias calificadoras de riesgos utilizan la terminologia AAA, AA, A, BBB, BB entre otras
codificaciones a fin de valorar la solvencia de una empresa que realiza emisiones de deuda. En términos
simples, una empresa con una buena calificacién, tal como AAA, es considerada muy segura y los
prestamistas pueden invertir su dinero con la tranquilidad de que, con alta probabilidad, el prestatario
pagard su deuda. Las demds, calificaciones son menos seguras que las AAA. Asi, las letras que van
primero en el orden alfabético corresponden a mejores calificaciones. Las diferentes agencias calificadoras
de crédito como Standard &Poors, Fitch y Moody's utilizan el mismo principio aunque la nomenclatura
puede ser diferente, algunas de ellas combinan letras mayiisculas con minisculas.
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La idea subyacente en Basilea 2 es que el capital regulatorio se aproxime al nivel de
riesgo que en realidad estd asumiendo el banco, tal riesgo expresado en términos de
capital se le conoce como capital econdmico. En otras palabras, se busca que el capital
regulatorio tenga una convergencia hacia el capital econdmico de cada entidad bancaria.

Esto se intenta esquematizar a continuacién en la figura 2.2

Los requerimientos de capital como medida regulatoria han existido desde hace mucho
tiempo bajo diversos esquemas. White (1982),' encontré que en el siglo XIX en los
Estados Unidos, el capital requerido por la regulacién estaba en funcién del nimero de
habitantes del drea de influencia de cada banco, Swary y Topf (1992) seiialan al nivel de
apalancamiento como posible indicador del capital bancario. La gran innovacién en los
acuerdos de Basilea en 1988 fue la introduccién de un requerimiento de capital en

funcién del riesgo.

Figura 2.2 Convergencia del capital regulatorio al capital econémico

Basilea 1 Basilea 2 Basilea 2 Basilea 2 Capital
(Estandar)  (IRB-Basico) (IRB-Avanzado) Econémico
En Riesgo

R0

el fesgd”

con

" Cf. White, E. N. (1982, Marzo). The Political Economy of Banking Regulation, 1864-1933. The Journal
of Economic History, 42 (1), 33-40.
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La siguiente tabla 2.2 muestra un esquema de apalancamiento en donde el indice de
capital definido como un apalancamiento no se relaciona con el riesgo que el banco

asume porque no se distinguen a los activos por su nivel de riesgo.

" Tabla 2.2 indice de capital como apalancamiento
ddlares) délares)
100 Deuda=70
Capital =30
Activos Totales =100 Total pasivos y capital=100

Indice de capital como apalancamiento

C = ._C_".EE‘_ =30%
Activos Totales

Si los activos fueran libres de riesgo y muy liquidos, entonces éste indice de capital es
irrelevante segiin el teorema de Modigliani & Miller (1958). El mérito de Basilea es
identificar al riesgo como el principal peligro para la solvencia de un banco y por eso
define una razon del capital respecto al riesgo existente en los activos del banco. Es decir,

las necesidades de capital dependeran del nivel de riesgo que el banco tome.

La posibilidad de que los activos bancarios no sean recuperados hace necesaria la
existencia de provisiones contra pérdidas. El tratamiento contable de las provisiones
puede modificar significativamente al indice de capital que un banco exhibe. A manera
de ejemplo, se puede tomar un esquema simplificado de aprovisionamiento": si el Banco

X tiene que aprovisionar $18 millones de délares, el tratamiento contable de tales

'S Campos Osorio presenta una interesante discusién en relacién con la clasificacién de provisiones, las
reservas y el capital. Cf. Asociacién bancaria y de entidades financieras de Colombia (2005, mayo). Las
provisiones anticiclicas: una aproximacion para Colombia desde el caso Espafiol. Bogotd Colombia:
Campos Osorio, A.
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provisiones puede ser un descuento de los activos (activos con signo negativo) o puede
registrarse, en parte, como capital de segundo nivel'® segun el parrafo 18 de Basilea 1. El
efecto contable puede entenderse a partir de las tablas 2.3a y 2.3b., en donde se presentan
los dos casos. Uno en el que la totalidad de las provisiones para pérdidas esperadas (en
este caso es 18) se descuentan del valor de los activos y otra en que parte de las
provisiones (en este caso es 12) se contabilizan como capital de segundo nivel y solo se
registran provisiones por 6 unidades monetarias. Estas tablas que corresponden a la
situacion del mismo banco bajo dos criterios contables diferentes hacen evidente que
para obtener el indice del capital no es lo mismo contabilizar a las provisiones como
disminucion del valor de los activos que como parte del capital. En el primer caso el
banco tiene un indice de 14.6 en tanto que en el segundo caso su indice es de 25.5. En
otras palabras, ver a las provisiones como parte del capital favorece al indice de
capitalizacion del banco, en tanto que si se contabiliza como una disminucién en el valor

de los activos este indice exhibe un aparente deterioro.

Tabla 2.3 Un efecto de la contabilidad sobre el indice de capital de un banco
Activos Pasivos Activos Pasivos
+Activos =100 Deuda=70 + Activos =100 Deuda=70
-Provisiones=(18) Capital =12 -Provisiones=(6) | Capital nivel 1 (bésico) =12
Totales =82 Total pasivos y Capital nivel 2 (provisiones ) =12
capital=82

Capital total =24

indice de capital como apalancamiento neto de provisiones Totales =94 Total pasivos y capital=94
12 :
IC == =14.6% , N _
82 Indice de capital (parte de las provisiones son capital)
24
IC=—=255%
94

23a 230

'8 Segtin los acuerdos de Basilea | o 2, el capital de segundo nivel no puede ser mayor que el capital basico
y las provisiones de capital no pueden exceder al 1.25 % de los activos ponderados por su nivel de riesgo o
excepcionalmente hasta 2% de tales activos. Por simplicidad en el anilisis en la tabla 2.3 se ha considerado
que todo el capital de segundo nivel puede estar constituido por provisiones.
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En el esquema de Basilea 2, las provisiones son un soporte para las pérdidas esperadas,
en tanto que el capital cubre la varianza de las pérdidas o pérdida no esperada como
también se le conoce. Esta es la relacion entre provisiones y capital, sobre el cual Basilea

ha tenido el interés de uniformizar en una convergencia internacional (Pirrafo 8 de
Basilea 1).

Es importante observar que en las Tablas 2.3a y 2.3b no se muestra aiin una relacion entre
capital y riesgo porque las provisiones solo cubren a las pérdidas esperadas, pero no
cubren las fluctuaciones de las pérdidas. Esta variabilidad de las pérdidas puede hacer
que el banco tenga pérdidas mayores de lo esperado y por lo tanto constituyen un riesgo
para el banco y tendrd que ser cubierto con capital. La figura 2.3 aclara la relacién entre

pérdida esperada, pérdida no esperada y la pérdida catastréfica.

Figura 2.3 Funcién de distribucion de Pérdidas

Pfrdida Esperyda

o P
/ \ Pérdida No Esperada
o Vﬁlﬂ en Riesgo
/ w.dad = £.9%)
;*====-—-—-’
Pérdida Catastréfica
/ (Probabilidad = 0.1%)
0 $
Pérdida

Pérdida esperada (media de la distribucién): Cargada a las provisiones
Pérdida no esperada (funcion de la desv. Est.): cubierta por el capital
Pérdida catastréfica (cola derecha): se previene al 99.9% de confianza y mds all4 estd descubierta.

La Tabla 2.4, es un esbozo de la forma en que la contabilidad de las provisiones puede

afectar al indice de capital. El esquema mostrado en esas tablas es similar a los esquemas
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de Basilea, pero se han omitido los detalles para facilitar su comprensién. El indice de
capital es un porcentaje de la porcién riesgosa de los activos. La ponderacién refleja
niveles relativos de riesgo. Asi, los activos ponderados con el 100% requieren como
minimo un capital de 8% de los activos netos de provisiones. Y si la ponderacién es de
75% requerirdn del 6%, o si se ponderan con 150% el capital regulatorio que los cubre es
12% del total de los activos neto de provisiones. Puesto que el indice de capital
requerido en el acuerdo de Basilea es al menos del 8% de los activos ponderados por su
nivel de riesgo, la tabla 2.4 muestra la situacion de un banco bien capitalizado tanto en la
contabilidad A como en la contabilidad B, aunque se esti suponiendo que tiene
inicamente dos activos diferentes: los valores de gobierno ponderados con 0% y los

créditos comerciales ponderados con el 75%.

Tabla 2.4  Forma en que la contabilidad de las provisiones afecta al indice de capital

Contabilidad A Contabilidad B

Ponderacién
ponderados acién ponderados
(RWA)
$ % $ % $ $
(R. Créd.) (R. (RWA)
Créd.)
Valores de gob. = 40 0 0%40=0 Deuda=70 Valores de 0 0*40=0 Deuda =70
gob. =40
Créd. comerc = 60 75% 0.75*60=45 Créd. comerc= 75% 0.75%60=45
60
Cap. nivel 1 (basico) =12
Provision (18) Provision (6) Cap. nivel 2 (provisiones ) =12
Capital Capital total =24
={2
Total =82 RWA total | Total =82 Total =94 RWA total Total = 94
=45 =45
1C=12/45 =26.67% 1C=24/45 =53.3%
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Sin embargo, no todos los créditos comerciales tienen el mismo nivel de riesgo. Las

tablas'” 2.5 (a, b, ¢, d y e) muestran un mayor desglose en los activos para diferentes

ponderaciones de riesgo.

Tabla 2.5a

Ponderaciones de riesgos y capital regulatorio en el método de Basilea |

Meétodo de Basilea 1
Cartera de Activos Monto (EAD) RWA RWAS RMC % RMC$
%

$ (EADXxRWA %) (0.08xRWAS)
Grupo 1 44.157 0% 0 8% 1]
Efectivo 16.359 0% 0 8% 0
Instrumentos de Inversién
Garantizados por el Gobierno
Central 27.799 0% 0 8%
Grupo 2 0.732 0 0 8% 0
Préstamos a entidades publicas
excluyendo al gobierno central 0%, 10%, 20%.
(Ponderaciones a discrecion local) 0.732 50% 8% 0
Grupo 3 6.880 20% 1.376 8% 0.110
Préstamos a bancos incorporados a
la OCDE 1.394 20% 0.279 8% 0.022
Cuentas por Cobrar 4774 20% 0.955 8% 0.076
Grupo 4 4.976 50% 2.488 8% 0.199
Préstamos asegurados con
hipotecas la cual es ocupada por el
prestamista o es rentada 4.976 50% 2.488 8% 0.199
Grupo 5 23.745 100% 23.745 8% 1.900
Préstamos al sector privado 12.574 100% 12.574 8% 1.006
Préstamos a paraestatales 1.165 100% 1.165 0.000
Otros activos 10.006 100% 10.006 0.000
Partidas Fuera de Balance 1.510 100% 1.510 8% 0.121
Total 82.000 29.112 2.329

'” Las tablas 2.5 (a, b, ¢, d y €) son consistentes con los ejemplos del banco HSBC. El autor de esta tesis
agradece al Dr. Moises Marcos (funcionario de HSBC) por las entrevistas que tuvo con €l, y por haberle
proporcionado las ideas para construir estas tablas. De hecho las tablas de las Gacetas de HSBC aparecen
cn el anexo A, al final de este capitulo.
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Basilea 2: Método Estandar

Ponderaciones de riesgos y capital regulatorio en el método estindar de Basilea 2
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RWA conversién RMC
Monto (EAD) RWA $ de crédito RMC $
Cartera $ % (EADxRWA %) (CCF) %
Préstamos al gobierno
federal y BANXICO 27.734 20% 5.547 8% 0.444
Préstamos a empresas del
sector publico incluyendo
Estados y Municipios
{PSEs) 2.084 50% 1.042 8% 0.083
Claims on multilateral
development banks
(MDBs) 0.000 0% 0.000 8% 0.000
Entidades Financiera 2.100 40% 0.840 8% 0.067
Entidades Financieras
mayores a 3 meses 1.386 50% 0.693 8% 0.055
Entidades Financieras
menores a 3 meses 0.713 20% 0.143 8% 0.011
Valores 0.001 50% 0.000 8% 0.00004
Comercial 8.724 91% 7.939 8% 0.635
Consumo 8.370 75% 6.278 8% 0.502
Préstamos garantizados
con bienes raices
residenciales 4.663 35% 1.632 8% 0.131
Préstamos garantizados
con bienes raices
comerciales 2.305 100% 2.305 8% 0.184
Cartera vencida 0.922 100% 0922 8% 0.074
Categorias de mayor riesgo 0.793 150% 1.189 8% 0.095
Otros activos 22.799 100% 6.479 8% 0.518
Otros Activos 6.479 100% 6.479 8% 0.518
Caja 16.321 0% 0.000 8% 0.000
Partidas fuera de balance 1.506 100% 1.506 20% 8% 0.121
Total 82.000 35.679 8% 2.854
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Tabla2.5¢ Ponderaciones de riesgos y capital regulatorio en el método IRB-bdsico de Basilea 2

Basilea 2: IRB-Basico

Factor de RWA
(EAD) RWA | conversién de $ RMC | RMC
Cartera $ PD LGD EAD EL % crédito (CCF) | (=EADxRWA%) % $

Comercial 11.39 0.049 045 { 11.392 0.251 121% 13.78 8% 1.10
Gobierno 29.82 0.02 045 | 29817 0.268 7% 2.09 8% 0.17
Bancos 2.10 0.015 0.45 2.101 0.014 76% 1.60 8% 0.13
Consumo 13.59 0.047 0.77 13.592 0.492 95% 12.91 8% 1.03
Valores 0.79 0.0t 0.9 0.793 0.007 100% 0.79 8% 0.06
Caja 16.32 0.00 8% 0.00
Otros Activos 6.48 100% 6.48 8% 0.52
Partidas Fuera
de Balance 1.51 100% 20% 1.51 8% 0.12
Total 82.00 39.16 3.13

Tabla25d Ponderaciones de riesgos y capital regulatorio en el método IRB-avanzado de Basilea 2

Basilea 2: IRB-Avanzado
| Factor de RWA

conversion de $ RMC RMC
Cartera | monto$ | pp | LGD | EAD EL RWA | crédito (CCF) | (EADXxRWA%) % $
Comercial | 1139 | 490% { 35% | 7.12 0.122 7% 8.09 8% 0.647
Gobierno | 2982 | 200% | 53% | 1440 0.153 4% 1.19 8% 0.095
Bancos 2.10 1.50% | 32% | 147 0.007 38% 0.80 8% 0.064
Consumo 1359 [ 470% | 77% | 13.59 0.492 95% 1291 8% 1.033
Valores 0.79 1.00% | 90% | 0.79 0.007 100% 0.79 8% 0.063
Caja 16.32 8% 0.000
Otros
Activos 6.48 100% 648 8% 0518
Partidas
Fuera de
Balance 151 100% 20% 1.51 8% 0.121
Total 82.00 3177 8% 2.542
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Tabla25e Ponderaciones de riesgos y capital regulatorio en la adaptacién a un pais especifico

(tropicalizacién)

Un ejemplo de Adaptacion

Cartera Monto (EAD)
$ % $ % $
Grupo 1
Gobiemo Federal 50.24 0% 0.00 8% 0.00
Grupo 2 10%, 20%
Entidades Financieras 12.53 y 23% 2.48 8% 0.20
50%,
100%,
112%,
Grupo 3 115% y
Otros 31.23 150% 31.40 8% 2.51
Total 94.00 33.88 8% 2.71

Se observa que la tabla 2.5a, correspondiente a Basilea 1, y la tabla 2.5b, del método
estaindar de Basilea 2, se parecen porque en ambos casos el acuerdo define las
ponderaciones, la diferencia consiste en que el método estdndar de Basilea 2 presenta una
clasificacion mas detallada (con mds categorias) en la clasificacion de activos ponderados
por su nivel de riesgo. En los métodos de calificaciones internas IRB-basico ¢ IRB-
avanzado, tanto las provisiones como los requerimientos de capital son funciones de los
pardmetros de riesgo proporcionadas por Basilea 2. En concreto, en el parrafo 272 del
documento de Basilea 2, se presentan las férmulas para obtener los requerimientos de
capital en posiciones frente a empresas, bancos y soberanos. La derivacion de los activos
ponderados por su nivel de riesgo estd en funcién de las estimaciones de PD, LGD, EAD
y en ciertos casos del vencimiento efectivo (M) para cada posicién. En los parrafos 318 a
324 de Basilea 2 se analizan las circunstancias que resultan de la aplicacion del ajuste por
vencimiento. Las férmulas que aparecen en el parrafo 272 son:

Pérdida esperada(EL) = DPx LGD x EAD

Capital Requerido= f(PD,LGD,EAD,M....)

_ G(PD) ’ R . 1+(M —2.5)b)
= LGDXx \/l_—_E+( l_R)xG(O.999)) PDx LGD x(—_—l—l.Sb
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Donde N (x)denota la funcién de distribucién acumulada normal estindar, G(z) denota

la funcién de distribucion acumulada inversa, es decir, es el valor de xtal que N(x)=z,

b es un ajuste por vencimiento, dado por b =[0.11852-0.05478)xIn(PD)’, la

-50PD

_,-S0PD _
correlacién es R = 0.2G=¢""") +0.24(l ml e m

1 _ e-SO -50

). Los activos ponderados [;or su

nivel de riesgo RWA se calculan como: RWA =12.5x K x EAD

La definicién de incumplimiento es importante no solo para el cilculo de PD sino
también el cédlculo de LGD y de EAD . El acuerdo de Basilea establece que tal
definicidn tiene que ser representativa del ciclo y que: el cdlculo de PD se relaciona con
tasas histéricas de incumplimiento de un tipo de activo; el cdlculo del LGD se relaciona
con una estimacion de la calidad de las garantias, y ésa calidad se deducen los (flujos

recuperados) en cada periodo o la tasa de recuperacion llevada a valor actual.

La exposicién al momento del incumplimiento (EAD) es igual al monto expuesto tanto
en Basilea 1 como en el método estdndar de Basilea 2. Sin embargo, en los métodos de
calificaciones internas IRB, el tratamiento de los EADs es mds sofisticado porque se
toman en cuenta tanto las deudas indirectas, como son lineas de créditos no utilizados o
las deudas contingentes. En los IRB también se requiere un tratamiento especifico para
instrumentos derivados, en cuyo caso EAD es el cambio en el valor del instrumento hasta
el momento del incumplimiento. En cualquier caso el EAD se calcula como la
multiplicacién de un monto de exposicién E y un factor de conversidn al riesgo crédito

(CCF), es decir: EAD = ExXCCF

Finalmente la madurez (M) se estima como el promedio ponderado por la proporcién del

flujo total recibido en ese periodo, tal como se define en la seccion 2.4.1 de esta tesis.

La siguiente tabla 2.6 muestra las diferencias que existen entre Basilea 1, Basilea 2-

estdndar y Basilea 2-IRB, respecto a la relacién entre provisiones y capital regulatorio.



Tabla 2.6

Basilea 2 avanzado
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Diferencias en el cdlculo de provisiones y capital entre Basilea 1, Basilea 2 estdndar y

Basilea 1 Basilea 2—estindar Basilea 2—IRB
Crédito 100 100 100
Provisiones 18 18 f(PD,LGD,EAD .M ,...)
Crédito neto 82 82 [0.....6]
Ponderacién 100% [0.2,0.5, 1, 1.5]
RWA 100 [20, 50, 100, 150] [0, ..., 612]
Cap. Regulatorio 8 [1.6,4.0,8.0, 12.0] [0, ..., 48.96]

La siguiente tabla 2.7 es un resumen para comparar los resultados importantes de las
tablas anteriores. Cabe destacar que aunque los requerimientos pueden ser muy similares,
la contabilidad que resulta de una “tropicalizacién” de las reglas (como podria ser el caso
de las reglas emitidas por BANXICO) es diferente y puede aparecer con un indice de

capital muy superior como se ve en la tabla 2.7.

Tabla 2.7 Capital requerido en los diferentes métodos de célculo
Capital Requerido
Meétodo Monto | RWA | RMC (0.08XRWA)
$ $ % (RMC)

Basilea 1 82.000 | 29.120 | 8.00% 2.330
Basilea 2 Estindar | 82.000 | 35.680 | 8.00% 2.854
Basilea 2 IRBF 82.000 | 39.160 | 8.00% 3.133
Basilea 2 IRBA 82.000 | 31.770 | 8.00% 2.542
Tropicalizacién 94.000 | 33.880 | 8.00% 2710
(Banxico)

Contrario a lo que se esperaria, los requerimientos de capital del enfoque interno bésico
IRBF, resultan mayores que en el método estindar. Una razén puede ser que los
parametros de riesgo (PD, LGD y EAD) proporcionados por Basilea 2, para alimentar al
método estdndar no estdn pensados para el contexto de paises emergentes y pueden

resultar bajos para el caso mexicano.

Se espera que en términos generales, los requerimientos minimos de capital disminuyan

al utilizar los métodos de Basilea 2 avanzados, para que los bancos tengan incentivos
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para desarrollar y certificar sus propias metodologias de medicién para el riesgo crédito,

lo cual llevaria a una mejor asignacidn del capital.

2.4 RIESGO DE TASAS

El riesgo de tasas que enfrenta un banco es la posibilidad de que las fluctuaciones en las
tasas de interés activas o pasivas se conviertan en pérdidas. Su gestion ha cobrado gran
importancia desde la década de 1980 debido al aumento en la volatilidad que
experimentaron las tasas a partir de aquel momento (Mishkin, 2004). En Ila
esquematizacioén de riesgo realizada en el Pilar I de Basilea 2, el riesgo de tasas es el
componente principal de la clase de riesgos conocidos como riesgos de mercado'®. El
riesgo mercado también incluye a los riesgos de tipo de cambio, riesgo accionario, el
riesgo de margen y riesgo de volatilidad. Los lineamientos para la inclusién del riesgo de
tasas en el acuerdo de capital fueron emitidos por el comité de Basilea en las enmiendas'®
de 1996, y son incluidas en un reporte de Basilea en 2005. La finalidad es que los bancos
tengan provisiones de capital para soportar las pérdidas implicadas en los riesgos de tasas

de interés.

Los cambios en las tasas de interés tienen varios efectos sobre los activos, los pasivos y
las cuentas fuera del balance bancario. En los contratos de tasa variable, el efecto del
cambio de tasas se manifiesta de inmediato en los Estados de Resultados como un
aumento o disminucién en los ingresos netos proporcional al incremento en las tasas y al
grado de desacoplamiento que puede existir entre los activos y los pasivos contratados a
tasa variable. En contratos de tasa fija, una variacién en las tasas provoca un cambio en el
valor subyacente, proporcional al tiempo de madurez en activos y en pasivos. Su efecto

es inmediato en el Balance General.

'® Segiin Basilea, el riesgo de mercado es aquel que surge de cambios adversos en el sistema de precios.
Autores como Bessis (2002) y Rose (2002) entre otros, identifican al riesgo de mercado como el riesgo que
surge del portafolio en la cartera de negociacion (trading book), pero no de las operaciones bancarias de
depdsito y préstamo.

" Cf. Basle committee on Banking Supervision, (1996, Enero). Amendment to the capital accord to
incorporate market risks.



52

Cuando los activos estdn indexados en una base diferente que los pasivos, por ejemplo
cuando un banco tiene activos con tasas que varian de acuerdo con la tasa de CETES y
activos indexados a la tasa LIBOR, el riesgo de tasas de interés es el riesgo de que las
tasas no tengan movimientos paralelos. A este efecto se le conoce como riesgo base. Las
tasas activas o pasivas corrientes reflejan una expectativa de la forma en que
evolucionardn; sin embargo existe el riesgo de que la evolucion sea diferente y que el
cambio sea adverso. Este es el riesgo de curva de rendimiento que puede conducir incluso a
una inversion de tasas, que es una situacion en que la tasa activa llega a ser menor que la

tasa pasiva.

En relacion con el riesgo de tasas, también existe el riesgo de que los clientes del banco
utilicen cldusulas de prepago cuando la tasa baje, porque les convenga pagar y contratar
nuevos créditos a tasas menores. Este es un ejemplo de otra clase de riegos implicados en

el riesgo de tasas y es conocido como riesgo opcional.

En resumen, las fuentes de riesgo de tasas de interés enumeradas por el comité de
Basilea®® son: riesgo de reasignacion de precios, que es la fuente principal y mds conocida
forma de riesgo de tasas de interés. Surge de la diferencia en los tiempos de vencimientos
(para tasa fija) y reasignaciéon de precios (para tasa variable) en pasivos, activos e
instrumentos fuera de la hoja de balance. Se refiere a qué tan acoplados estdn los activos
y los pasivos en cuanto a su sensibilidad a la tasa de interés o en cuanto a los
vencimientos. El riesgo de curvas de rendimiento que se refiere al riesgo de que las
expectativas®' sobre las tasas de interés cambien, es decir, los cambios no anticipados en
la curva tengan efectos adversos en el ingreso y el valor econémico subyacente. El riesgo
base se refiere a la posibilidad de pérdidas por obtener fondos con cierto instrumento y
otorgar créditos indexados a instrumentos diferentes; por ejemplo si se estin obteniendo

fondos indexados con tasa LIBOR y dando préstamos indexados a CETES, se corre un

% Cf. Basel Committee on Banking Supervision, BIS. (1997, Septiembre). Core principles for effective
Banking Supervision.

2! La curva de rendimientos se discute con mis detalle en la seccién 2.4.3 de esta tesis.
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riesgo porque las tasas no varian en forma paralela. El riesgo opcional es el que surge de
las opciones implicitas en carteras de pasivos, activos e instrumentos fuera de la hoja de
balance de los bancos, tales como la posibilidad de prepagos o depésitos sin vencimiento

que pueden ser retirados en cualquier momento sin penalizacion.

2.4.1 Desacoplamientos entre activos y pasivos: andlisis de brecha
y andlisis de duracion

El riesgo de reasignacién de precios tiene efectos negativos tanto en los ingresos como en
el valor del banco, es decir, puede verse reflejado en el Estado de Resultados y en la hoja
de Balance General. El primero se explica mediante el andlisis de brecha o andlisis gap
segin el cual las variaciones en las tasas modifican los ingresos del banco cuando existe
un descalce entre el volumen de activos sensibles al riesgo respecto a volumen de pasivos
sensibles al riesgo. El segundo efecto es sobre el valor del banco y se puede explicar
mediante el andlisis de duracién segiin el cual los valores tanto de los activos como de los
pasivos del banco cambian con las tasas de interés y la sensibilidad de tales cambios
depende del tiempo promedio que falta para su vencimiento: su duracién. A continuacion

se describe el andlisis gap y el andlisis de duracion.

Andlisis de brecha o andlisis gap

Para explicar el andlisis gap se puede usar el balance hipotético de un banco X. Para este
banco, si las tasas de interés se incrementan en forma paralela tanto en activos como en
pasivos del 10% al 15%, los ingresos y los egresos por tasas cambian de la siguiente
manera: Aingresos = 0.15(20 millones) — 0.10(20 millones) = I millon

Aegresos = 0.15(50 millones) — 0.10(50 millones) = 2.5 millones
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Tabla 2.8 Balance de un banco hipotético para el GAP-analysis o andlisis de Brechas

BANCO X

Activos sensibles tasas: 20 millones Pasivos sensibles tasas: 50 millones

Activos de tasa variable CDs de tasa variable

préstamos de corto plazo Cuentas de depoésito

valores de corto plazo en el mercado de dinero

Activos de tasa fija: 80 millones Pasivos de tasa fija 50 millones

Depdsitos en cuentas de cheques

Reservas Depésitos en cuentas de ahorro
Préstamos de largo plazo CDs, de largo plazo.
Valores de largo plazo Capital

Los ingresos netos (ingresos menos egresos) del banco se deterioran en 1.5 millones. Sin
embargo, el cambio en los resultados puede ser a favor o en contra del banco
dependiendo de la cantidad relativa de activos y de pasivos sensibles a las tasas y del
signo del cambio en las tasas. La férmula resumida que capta el efecto de las tasas en los
resultados es:

AlngrNetos = GAP * Ai (D
El incremento en los ingresos netos AlngrNetos puede ser positivo o negativo,

dependiendo del signo de la brecha GAP = ActivosSen sibles — PasivosSen sibles 'y del

cambio en las tasas Ai .

La foérmula (1) aplicada al ejemplo del banco X, proporciona directamente el efecto en
los resultados

AlngrNetos = (20 - 50) * 0.05 = —1.5 millones
De este analisis se deduce que, si un banco tiene mds pasivos que activos sensibles a las
tasas de interés, un incremento en las tasas reducira sus ganancias y una disminucién de

las tasas aumentard sus ganancias.
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El andlisis gap se puede utilizar para calcular los cambios en los Estados de Resultados
en diferentes plazos cuando se determinan las brechas entre activos y pasivos sensibles al

riesgo para fechas diversas que pueden comprender varios afios.
Andlisis de Duracion

El valor de mercado de un bono tiene una relacién inversa con el tipo de interés. Es decir,
dado un cupén fijo, una subida de los tipos de interés implica un menor precio del bono.
La explicaci6n es sencilla: si hoy se emiten bonos a 10 afios que pagan una tasa de 10% y
el préximo afio la tasa sube a 11%, solo se comprarian los bonos emitidos este afio si
disminuyesen su valor hasta tener una rentabilidad implicita de 11%. La relacién del
cambio en las tasas de interés con el cambio en el precio de un instrumento financiero,

puede cuantificarse mediante un concepto introducido por Macaulay (1938): La duracion

La duracién de un instrumento financiero es el tiempo promedio que falta para su
vencimiento. En el andlisis de duracién se relaciona el cambio en el precio Pde un
activo que ocurre como consecuencia de un cambio en la tasa de descuento i. Cuando el
cambio Ai en la tasa es pequefio el incremento relativo en el precio del activo se
relaciona con el incremento en la tasa mediante la siguiente expresion:

AP D A

—_——

P I+i @

Donde D es la duracién de un bono que proporciona pagos parciales C, en el tiempo ¢ y

estd dada por
2 C(1+i)”
=
Y el precio es
P=)C(1+i)" 4)
=1

Se observa de la ecuacién 2, que el precio de activos con una mayor duracién es mas
sensible a los cambios en la tasa de interés y de la ecuacién 3, se observa que la duracion

depende de la tasa de interés en relacién inversa. Por lo tanto, el cambio en la tasa tiene
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! . Ai . .
un efecto directo en el precio captado por el factor i y un efecto adicional porque
+1i

D = D(i), es decir, la duracion es funcién de la tasa.

Se puede mostrar a partir de la definicién dada por la ecuacion 3, que la duracion de un

bono que no paga cupén es el tiempo que falta para su vencimiento y la duracién de un

bono a perpetuidad es li .
1

- 1+i .. . . <
Al sustituir D =——en la ecuacién 2, se obtiene para bonos a perpetuidad la expresién
[

AP  Ai

T ©)
Ejemplo: El dia 18 de septiembre 2007 la FED anunci6 una disminucién en las tasas de
5.25% hasta 4.75%. A continuacidn se calculan los efectos de este cambio en las tasas en
los precios de un bono que paga un cupén a perpetuidad, otro que paga cupén fijo durante

30 afios y uno que paga cupdn fijo anual durante 10 afios.

i) Bono a perpetuidad: Su precio cambia en

AP ___Ai__(—0.00S
0.0525

P i

) =0.0952 =9.52%

ii) Bono a 30 afios. Un bono que paga un cupdn fijo anual C, = C,durante 30 afios tiene

una duracion de:

30
D 1C,(1+0.0525)"
D=" =11.81
> C,(1+0.0525)"
1=l

<
Por lo tanto su precio aumenté en

AP _p A _(1181)%9% _ 5 0561=5.61%
1.0525

P 1+



57

iii) Bono a 10 afios. Un bono que paga un cupén fijo anual C, = C,durante 10 afios tiene

una duracion de:

10
> 1C,(1+0.0525)

D=+ =5.079
> C,(1+0.0525)”

=1

Por lo tanto su precio aumenté en

-0.005
1.0525

AP _pA. —5.079(

) =0.00242 =2.42%
P 1+

Los tres cdlculos muestran la forma en que una mayor duracién hace mds sensible el

precio de los instrumentos financieros a cambios en las tasas de interés.
La convexidad y el gamma de instrumentos financieros

El riesgo de tasas produce efectos de segundo orden; los llamados riesgos de volatilidad,

y que también son conocidos como convexidades o riesgos gamma Y. La convexidad

mide los cambios en la duracion frente a cambios en las tasas de interés, Jorion (2000,

p-86) explica la similitud entre la convexidad y el gamma:

“Las mediciones de la exposicion lineal a los movimientos de las variables subyacentes de
riesgo aparecen en todas partes bajo diferentes facetas. En el mercado de renta fija la
exposicion de los movimientos de las tasas de interés se conoce como duracion, en el

mercado accionario se le conoce como riesgo sistémico o beta [5. En los mercados de

derivados, la exposicién a los movimientos en el valor del activo subyacente se le conoce
como delta § . Las segundas derivadas o exposiciones de segundo orden se les conocen como
convexidades en los mercados de renta fija y gamma ¥ en los mercados de derivados. La
convexidad mide el cambio en la duracién frente a cambios en la tasa de interés y de igual

forma gamma mide el cambio en delta ante cambios en el precio del subyacente. Ambos

términos miden exposiciones de segundo orden o, cuadrética a la variable financiera.” *

22 Cf. Jorion, P. (2000). Value at Risk .USA: McGraw-Hill. p. 86
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2.4.2 Gestion del riesgo de tasas mediante el concepto de duracién

Los instrumentos de renta fija se cubren totalmente del riesgo de tasas de interés cuando
la duracién de los activos es igual a la de sus pasivos de renta fija. Es decir la brecha de
duracién nula.

Brecha de duraciéon = duracién ponderada en activos — duracién ponderada en pasivos

Como ejemplo, si se supone que la duracién es de 5 afios tanto en activos como en
pasivos de renta fija de un banco, el monto de sus activos es de 100 millones y el de sus
pasivos es de 90 millones, tal que su capital es de 10 millones. Un incremento en las tasas
de 10% a 15 %, en forma paralela, tanto en los activos como en los pasivos provocara la
disminucién en los precios de acuerdo con la ecuacién 2,

A L R
P 1l

Nuevo valor de los activos: 100 —22.727 = 77.273 (millones)
Nuevo valor de los pasivos: 90— 22.727%(90) = 69.546 (millones)
Nuevo capital: 77.273 —69.546 = 7.727 (millones)

El capital de la institucion bancaria ha disminuido de 10.0 a 7.727 millones, lo que
representa una disminucidn equivalente al 22.727%. Sin embargo, el coeficiente de
capital en funcidn de los activos no cambi6, puesto que:

Indicede capital= M = lﬂ =0.1
Activos 77.27

De este ejemplo se puede intuir que si la estrategia de la administracién es conservar el
indice de capitalizacion, el banco debe procurar que la duracién sea la misma en activos y
pasivos, pero si lo que se requiere es conservar el valor de las acciones, la duracién de los
pasivos debe ser mayor. En el ejemplo, la duracién de los pasivos tendria que ser

5(10/9) =5.56 afios, para que la pérdida de valor fuera paralela en activos y pasivos.
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(90)%? = —5(10/9)%(90) =—22.727 millones

A partir de la ecuacion 2, se puede deducir el cambio AK en el capital del banco que

resulta de un movimiento en paralelo en las tasas de interés. Si A= nivel de los activos, L
= nivel de los pasivos, K = A—L, D, y D, son las duraciones de los activos y de los

pasivos respectivamente, se tiene que:
AK =AA—AL=(—DAA—Al—.)—(- DLLi’_)
1+i 1+

O bien
AK =(D,L-D,4)- 2L (6)
1+i

Asi, la condicidn para que el capital del banco no cambie al cambiar las tasas es:

D,L=D,A

Sin embargo, la mejor estrategia no tiene que ser necesariamente la inmunizacion total
del portafolio o conservacién de su capital, el objetivo mas bien podria ser la
maximizacién del precio de las acciones, bajo la condiciéon de que se mantenga un
coeficiente de capital como minimo (Rose, 2002). La decisién de la administracién
reflejard la expectativa que tenga sobre la evolucion de las tasas, si cree que la tasa
aumentard, procurard disminuir la duracién de los activos y aumentar la de sus pasivos y
por el contrario si la expectativa de las tasas es a la baja se debe aumentar la duracién de

los activos y disminuir la de los pasivos.

2.4.3 ;Porqué cambian las tasas? Algunos componentes de la tasa
nominal de interés

La tasa de interés es el precio de la utilizacion de los recursos financieros que induce a
determinados agentes econémicos a ahorrar y a otros a invertir en activos reales. En un

esquema simplificado se puede pensar en una aproximacién en que la tasa de interés se
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fija en el punto en donde se cruzan las curvas de la oferta y de la demanda de recursos

financieros (fig. 2.4).

Figura 2.4 Curvas de oferta y demanda de fondos prestables

Tiposde
Interés
Oferta de fondos

Dermanda de fondos

I* Volumen de
Fondos deinversion

En este esquema, la tasa de interés se determina mediante el volumen de inversién como
unica variable; sin embargo, existen otros factores que también influyen en la tasa de
interés ocasionando una diversidad de tasas segiin las variables en juego: la inflacion,
riesgo pais, los plazos y el riesgo crédito especifico entre otros. El esquema mostrado en

la figura es solo una primera aproximacién

En relacién con la inflacidn, la racionalidad de los agentes implica que la expectativa de
mayor inflacién debera reflejarse en una mayor tasa nominal de interés. La relacion
propuesta por Irving Fisher?® (1930) es

l+i,, =+ ,)1+1,,)
Donde i, es la tasa nominal de interés, i,,es la tasa real de interés y ¢, es la tasa de

inflacidn. Si se desprecia el término i, *t,, la relacion de Fisher equivale a

3 Fisher, L. (1930). The theory of interest: as determined by impatience to spend income and opportunity to
invest it. New York: The Macmillan Company (1930)
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inam = irzal + tinf

Para Crowder (1997), esta ecuacién de Fisher representa la mds vieja y mds basica
relaciéon de equilibrio en economia financiera. Parece evidente que los agentes
econémicos racionales deberian requerir una compensacion por la perdida en el poder de

compra de las deudas que mantienen.

Crawder (1997) hace una revisién de la literatura que intenta probar empiricamente la
hipétesis de Fisher usando series de tiempo. Segiin €l, la evidencia en EEUU no es de
apoyo a un total ajuste de la tasa nominal de interés a los cambios en la inflacién. Se ha
encontrado que el efecto Fisher estimado es significativamente menor al 1.0 implicito en
la ecuacién, también se han realizado varios intentos para reconciliar la evidencia
empirica con la teoria econdémica. Por el lado teérico, Summers (1983) explica que la
ilusion monetaria puede ser una causa del ajuste imperfecto de los tipos de interés a la
inflacién prevista y por el lado empirico la preocupacion se ha centrado en revisar las
metodologias con el fin de robustecer las conclusiones para reafirmar o rechazar la
hipétesis de Fisher (Crowder 1997; Rose, 1988; Mishkin, 1992).

En cuanto al riesgo pais la explicacion es la siguiente: la diferencia en la tasa nominal de
interés que se paga en un pais A, respecto a la que se paga en un pais B no solo reflejan
las diferencias en las tasas de inflacién, también puede haber una diferencia debido al
riesgo politico que consiste en medidas que obstaculizan la libre movilidad de capitales
como los controles de cambios que modifican al contrato original en lo relativo a la libre

circulacién de capitales.

Sabal (2001) afirma que la mayoria de los analistas “précticos” estdn convencidos de que,
para tomar en cuenta al riesgo pais, se puede asignar una prima adicional a las
inversiones en paises emergentes respecto de las que se requeririan para inversiones

equivalentes en un pais desarrollado. Esa es la prictica mds comiin. Sin embargo, en el
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contexto del modelo CAPM™, sumar una prima por riesgo pais supone que éste no se
puede diversificar. No obstante, dice Sabal, en la mayoria de los paises en desarrollo el
riesgo pais no suele tener una correlaciéon muy importante con el resto de la economia
mundial y por lo tanto es posible diversificarlo, al menos en cierta medida. El modelo
CAPM tiene la siguiente expresion matemdtica
(AX) =i, +B,G,—i})

Donde i(A,x)es la tasa que se asigna al proyecto x en el pais A, i_es la tasa libre de
riesgo (generalmente bonos del tesoro a largo plazo de los EE UU), B, es la beta de una

inversién similar en un pais desarrollado (generalmente los EE UU), i, es el rendimiento

esperado de la cartera de mercado (Usualmente el S&P o un indice mundial como MSCI-

Morgan Stanley Composite Index). Sabal (2001) dice que el riesgo pais es incorporado

en la prictica mediante una modificacion del CAPM que se puede escribir como
i(Ax)y=i, + .3, —i,)+i,

Donde i,es la prima por riesgo pais. Sin embargo, como norma general, seria correcto

sumar el riesgo pais en un modelo CAPM-adaptado, solo si éste fuera totalmente

sistemdtico. De otra manera, la incorporacién del riesgo pais en la determinacién de las

tasas nominales no es tan sencilla como el sumar un término.

En cuanto al riesgo de plazos, éste refleja la posibilidad de que las tasas de interés en el
futuro sean diferentes a las previstas. A la relacién entre el plazo y el rendimiento en los
titulos con iguales caracteristicas se le conoce como curva de rendimientos y algunas
veces al riesgo de plazos también se le llama riesgo de curvas de rendimiento. Estas
pueden tener diversas formas y entre las mds comunes son el tipo creciente o normal
cuyo rendimiento es mayor en el largo plazo, decreciente o invertida cuyos rendimientos
mayores son a plazos mds cortos, con joroba en la cual se pueden observar plazos de

rendimiento normal y plazos de rendimiento invertido y también puede ser del tipo

* En el marco conceptual denominado Modelo de Fijacién de los Precios de los Activos de Capital o
CAPM (del inglés Capital Asset Pricing Model) el riesgo de una accién se divide en riesgo diversificable o
riesgo especifico de una compaiiia y riesgo no diversificable o de mercado. El riesgo no diversificable es
medido por su coeficiente beta, que relaciona al exceso de rendimiento de la accién respecto de la tasa libre
de riesgo y el exceso de rendimiento de mercado respecto a la tasa libre de riesgo. Esta beta surge de
factores que, como la inflacién, afectan a todas las empresas en forma conjunta
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horizontal en la cual el rendimiento es independientemente del tiempo de maduracion de
la inversién. La siguiente figura 2.5 muestra algunas formas posibles de curvas de

rendimiento.

Figura 2.5 Tipos de curvas de rendimiento
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Segiin Ramirez Lozano (2001, pp. 82-86) existen al menos dos teorias para explicar la
forma de las curvas de rentabilidad; segiin la teoria de las expectativas, la tasa futura
refleja el hecho de que el riesgo y la volatilidad aumentan con el plazo. Los inversionistas
invertirdn a mayor plazo si son premiados con una mayor tasa que compense el riesgo
asumido, pero también reflejan la expectativa que tengan sobre las tasas. Una segunda
teoria es la de segmentacién de mercados segtin la cual la curva estd determinada por la
oferta y la demanda por inversiones en cada uno de los plazos. Es decir, las tasas de corto

plazo y largo plazos mantienen cierta independencia.

En cuanto a la prima por riesgo crédito la explicacién es la siguiente: La calidad
crediticia del emisor de un determinado titulo de renta fija influye sobre el tipo de interés

de mercado porque cuando las obligaciones no estin garantizadas el comprador se
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expone a una insolvencia parcial o total de emisor. Los inversores exigirdn una prima
mayor en funcién del riesgo percibido. La calidad del emisor es asignada por
calificadoras como Standart & Poors o Moody’s. Existen diferentes categorias en las
calificaciones y van desde la categorfa AAA hasta los bonos chatarra que son muy
riesgosos, pero que presentan una alta rentabilidad y ayudan a los mercados a ser mas

completos y asi satisfacer los diferentes perfiles de riesgos demandados por los agentes.

Es importante que los agentes estén informados de la calidad de los bonos que estdn
adquiriendo y que en cualquier caso la tasa de interés, que exige el mercado por un titulo,
incorpore una prima por riesgo crediticio exprese una sobretasa que en términos reales

refleje el riesgo que se estd asumiendo por arriba de la tasa libre de riesgo crédito®.

En suma, la tasa de interés nominal para una activo de renta fija puede aproximarse segiin

1'26

Casilda Béjar,R., et al.™ (1997, p. 165) mediante la siguiente expresion:

bpom by ¥ Ppy + P plazos * P crédito

Donde i, es la tasa nominal, i_es la tasa libre de riesgo, p,,.,, es prima por liquidez y

riesgo de intereses para cada plazo de vencimiento, p, ., €s la prima por riesgo crédito.

Si se compara esa expresion con el modelo CAPM, es posible concluir que los tres
tltimos términos son resumidos en un factor beta de la inversién. Y la incorporacion del

riesgo pais no es necesariamente mediante una suma.

5 Mucho se ha dicho que la transparencia no estuvo presente en las colocaciones de bonos subprimes, a
proposito de la crisis hipotecaria de los EEUU que inici6 en agosto de 2007.

% Casilda Béjar R., Lamothe Fernindez P. y Monjas Barroso M. (1997). La banca y los mercados
financieros. Madrid Espaiia: Alianza Universidad Textos.
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2.5 RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional es definido en el parrafo 644 de Basilea 2:

“644. El riesgo operativo se define como el riesgo de pérdida debido a la inadecuacion o a
fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa de acontecimientos

externos. Esta definicién incluye el riesgo legal”’, pero excluye el riesgo estratégico y el de
v 28

reputacion.
Como se ve, para Basilea 2, el riesgo operacional incluye una gran variedad de eventos
de riesgo que pueden ocasionar pérdidas. Al respecto desde 2002 Bessis intenté una
clasificacion de eventos como un primer paso para tratar al riesgo operacional. El sefialé
que esa clasificacion podia constituirse como una guia para recolectar datos sobre eventos
de riesgo y sobre sus costos. En su clasificacién el operacional aparece en diferentes
niveles: personas, procesos, técnicas o tecnologia de informacién. Este autor explica que los
disefios son realizados por personas y como consecuencia estdn expuestos a errores
humanos, por falta de experiencia o por fraudes que incluyen a la falta de cumplimiento
con los procedimientos y las politicas existentes. Los riesgos operacionales dice Bessis
surgen del mal funcionamiento de los sistemas de informacion, sistemas de reportes,
reglas de monitoreo de riesgos y de procedimientos internos para tomar acciones

correctivas a tiempo conforme a las reglas internas sobre politicas de riesgo.

Siguiendo a Bessis (2002), se puede decir que el riesgo en los procesos incluye: (1)
procedimientos y controles inadecuados para reportar, monitorear y tomar decisiones, (2)
procedimientos inadecuados para procesar informacién, como errores en los libros de
transacciones y falta de escrutinio de la documentacién legal, (3) deficiencias
organizacionales, (4) riesgo de vigilancia y exceso de limites, deficiencias administrativas

en el monitoreo del riesgo, tales como no proporcionar los incentivos correctos para

27 I P o a . .

Como nota de pié de pagina. en ese mismo parrafo se aclara que el riesgo legal incluye, entre otros, la
posibilidad de ser sancionado, multado u obligado a pagar daios punitivos como resultado de acciones
supervisoras o de acuerdos privados entre las partes.

2 Cf. Basilea 2.
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reportar riesgos o no conservar los procedimientos y politicas forzosas, (5) errores en el
registro de transacciones, (6) deficiencias técnicas de los sistemas de informacién y en la
medicién de los riesgos. Bessis también sefiala que riesgos técnicos se relacionan con
deficiencias al modelar errores o la ausencia de herramientas adecuadas para poner en
préactica la medicion de los riesgos y que el riesgo tecnoldgico se refiere a deficiencias en

los sistemas de informacién.

Segin Bessis, para estimar el riesgo operacional se tienen que buscar datos histéricos
sobre diversos incidentes y sus costos, tales datos pueden servir para contar el niimero de
incidentes y sus pérdidas directas asociadas. Para él, la estimacidn del riesgo operacional
también incluye la recoleccién de datos de instituciones similares y datos sobre costos de
seguros para mitigar las pérdidas. Este autor comenta que el principio esencial para tratar

con el riesgo operacional es evaluar la probabilidad y los costos de los eventos adversos.

Sin embargo, es razonable pensar que el control del riesgo operacional las dificultades
practicas pueden iniciar en el momento de convenir sobre una clasificacién de eventos,
sobre el proceso de recolectar datos a partir de las diversas fuentes potenciales, sobre la
frecuencia y sobre los costos de los eventos. Al respecto, Basilea 2, realiza una
clasificacion pormenorizada de eventos de pérdida para riesgo operacional (Tabla 2.9) y
propone un modelo de riesgo operacional que es proporcional a los ingresos brutos
anuales del banco y con base en esa idea permite diferentes procedimientos para el
célculo de los requerimientos de capital vinculados a este riesgo. En la siguiente
subseccidn se exponen las ideas bésicas que se utilizan para calcular el capital para riesgo

operacional.
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higiene o seguridad en el trabajo, sobre
el pago de reclamaciones por daiios

seguridad en el
trabajo

Tabla 2.9 Clasificacién pormenorizada de tipos de eventos de pérdida para el riesgo operacional
Definicion Categorias Ejemplos de actividades
Perdidas derivadas de: nivel 2 (nivel 31
| Actividades no Operaciones no reveladas (intencionalmente). Operaciones no autorizadas (con
# Algin tipo de actuacién encaminada a autorizadas pérdidas pecuniarias). Valoraci6n errénea de posiciones (intencional)

{ defraudar, apropiarse de bienes o Hurto y fraude | Fraude/fraude crediticio/ depdsitos sin valor. Hurto / extorsién. Malversacién / robo.
soslayar regulaciones, leyes o politicas Apropiacién indebida de activos. Destruccion dolosa de activos. Falsificacién.
empresariales en las que se encuentra Utilizacién de cheques sin fondos. Contrabando. Apropiacién de cuentas, de
implicada, al menos, una parte intema a identidad, etc. Incumplimiento / evasién de impuestos (intencional). Sobomo /

] la empresa . cohecho. Abuso de informacidn privilegiada (no a favor de la empresa)

Algin tipo de actuacion encaminada a Hurto y fraude Hurto/ robo. Faisificacién. Utilizacién de cheques sin fondos

i defraudar, apropiarse de bienes o Seguridad de Daiios por ataques informéticos. Robo de informacién (con pérdidas pecuniarias)

soslayar la legislacién, por un tercero. {os sistemas

Relaciones Cuestiones relativas a remuneracidn, prestaciones sociales, extincién de contratos.
Actuaciones incompatibles con la laborales Organizacién laboral
legislacién o acuerdos laborales, sobre Higiene y Responsabilidad en general (resbalones, etc.). Casos relacionados con las normas de

higiene y seguridad en el trabajo. Indemnizacién a los trabajadores.

personales, o sobre casos relacionados Diversidad y Todo tipo de discriminacién
con la diversidad /discriminacién discriminacién
Adecuacién, Abusos de confianza por incumplimiento de pautas. Aspectos de adecuacién por
Incumplimiento involuntario o Divulgacion de | divulgacién de informacion (know your customer KYC, etc.). Quebrantamiento de la
negligente de una obligacién profesional | informacién y privacidad de informacién sobre clientes minoristas. Quebrantamiento de privacidad.
frente a clientes concretos (incluidos confianza Ventas agresivas. Confusién de cuentas Abuso de informacién confidencial
requisitos fiduciarios y de adecuacién), o Responsabilidad del prestamista.
de la naturaleza o disefio de un producto | Pricticas Précticas restrictivas de la competencia. Pricticas comerciales / de mercado.
empresariales 0 | Improcedentes. Manipulacion del mercado. Abuso de informacion privilegiada (a
de mercado favor de la empresa). Actividades no autorizadas.Blanqueo de dinero
improcedentes
Productos Productos defectuosos Defectos del producto (no autorizado. etc.). Error de tos
defectuosos modelos
Seleccién, Ausencia de investigacion a clientes conforme a las directrices. Superacién de los
patrocinio y limites de riesgo frente a clientes
r1esgos
Actividades de Litigios sobre resultados de las actividades
asesoramiento de asesoramiento
| Daios o perjuicios a activos materiales Desastres y Pérdidas por desastres naturales
Hl como consecuencia de desastres otros Pérdidas humanas por causas externas
§ naturales u otros acontecimientos acontecimientos | (terrorismo, vandalismo)
Pérdidas derivadas de incidencias en el Sistemas Hardware. Software. Telecomunicaciones.Interrupcidn / incidencias en el suministro
negocio y de fallos en los sistemas.
Recepcién, Comunicacién defectuosa. Errores de introduccién de datos, mantenimiento o
Errores en el procesamiento de ejecucién y descarga. Incumplimiento de plazos o de responsabilidades. Ejecucién errénea de
operaciones o en la gestién de procesos, mantenimiento | modelos/sistemas. Error contable/atribucién a entidades. Exréneas. Errores en otras
asi como de relaciones con contrapartes de operaciones | tareas. Fallo en entrega o la gestién del colateral. Alimento de datos de referencia
i comerciales y proveedores Seguimiento y Incumplimiento de la obligacién de informar. Inexactitud de informes externos (con
presentacion de | generacién de pérdidas)
informes
Aceptacion de Inexistencia de autorizaciones / rechazos de clientes. Documentos juridicos
clientes y inexistentes / incompletos
documentacion
Gestion de Acceso no autorizado a cuentas. Registros incorrectos de clientes (con generacion de *
cuentas de pérdidas). Pérdida o dafio de activos de clientes por negligencia.
clientes
Contrapartes Fallos de contrapartes distintas de clientes. Otros litigios con contrapartes distintas de
comerciales clientes.
Distribuidores y | Subcontratacién. Litigios con distribuidores
proveedores

Fuente: Anexo 7 de Basilea 2
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2.5.1 Calculo del capital requerido por riesgo operacional

Para calcular el requerimiento de capital por riesgo operacional, Basilea 2 (parrafo 645)
propone tres métodos: a) Método Indicador Bdsico, b) Método Estdndar® y ¢) Método

de Medicion Avanzado (AMA).

En cuanto a los métodos bdsico y estdndar, el capital requerido por riesgo operacional
depende de: (i) el promedio de los tres ultimos afios del ingreso bruto anual del banco, (ii)
un factor fijo o para el método bdsico, 6 (iii) un factor variable P para cada linea de

negocio para el estandar® .

La forma de calcular el capital requerido para riesgo operacional en Basilea 2, es la
siguiente: en el método bdsico, el capital requerido correspondera a un porcentaje fijo
(=15%) del promedio de los ingresos brutos anuales de los tres tltimos afios en que
estos hayan sido positivos divididos en ocho lineas del negocio bancario. En el método
estdndar, el cdlculo se realiza igual que en el bdsico, pero con las variantes de que cada
linea de negocio tiene un ponderador B y si el ingreso bruto total es negativo en algtin
afio, dicho dato se tiene que sustituir por cero. La siguiente tabla 2.10 fue construida a
partir de los parrafos 649 y 654 de Basilea 2 y muestran con niimeros la forma de calcular

los requerimientos de capital para riesgo operacional en los métodos bdsico y estdndar.

En el Método de Medicion Avanzada (AMA), los requerimientos de capital son
determinados por el sistema de medicién de riesgo operacional interno de la institucion,

pero, su utilizacion requiere de la autorizacién del regulador local.

* En el caso del riesgo crédito Basilea 2, permite el uso de un método adicional, llamado Método Estdndar
Alternativo (ASA), el cual se calcula igual que el estandar normal a excepcién de dos lineas de negocio, la
banca comercial y la minorista. En el caso de estas lineas de negocio, los préstamos y los anticipos son
multiplicados por un factor fijo “m” (m=0.035), y el resultado sustituye a los ingresos brutos como
indicador de riesgo.

¥ En el caso mexicano, tanto el factor fijo & como el factor variable  son determinados por la CNBV
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Tabla 2.10 Capital requerido para riesgo operacional: método bésico y estandar

I ineas dv necocios 2000 2008 Prom. Fator Fucton

u b cu X Prom (B X Prom

£ 1000 1150.82 | 1428.91 | 1193.67
Fuente: parrafos 649 y 654 de Basilea 2

Como criterios generales para poder utilizar el AMA (parrafo 664 de Basilea 2), el banco
debera demostrar a su supervisor como minimo que: (i) su consejo de administracion o su
alta direccion participan activamente en la vigilancia del marco de gestién del riesgo
operativo; (ii) posee un sistema de gestion de riesgo operativo conceptualmente sélido
que aplica en su totalidad; y (iii) cuenta con recursos suficientes para usar la metodologia

en las principales lineas de negocio, asi como en los ambitos de control y auditoria.

El banco también deberd satisfacer ciertos criterios cualitativos como contar con una
unidad de gestion de riesgo operativo (Basilea 2, parrafo 666). También criterios
cuantitativos (Basilea 2, parrafos 667-673) que muestren la solidez del AMA y que estd
de acuerdo a las definiciones de pérdidas definidas en el anexo 7 (véase la tabla 2.9 de
esta tesis) de Basilea 2 y los supervisores exigirdn al banco que su requerimiento de
capital sea la suma de la pérdida esperada (EL) mds la pérdida no esperada (UL), a menos
que, el banco pueda demostrar que estd aprovisionando adecuadamente la EL (véase la
Figura 2.3, de esta tesis). Y podrd utilizar combinaciones del método basico, del estindar

y del AMA en las diferentes lineas de negocios (Basilea 2, parrafos 680-683).

Capital Requerido Capital requerido
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2.6 RIESGO DE LIQUIDEZ

Con respecto al riesgo de liquidez, segiin Bessis (2002), pueden identificar al menos tres
dimensiones: el riesgo de fondeo, el riesgo de liquidez del mercado y el riesgo de liquidez de

los activos.

Siguiendo a Bessis, se puede decir que el riesgo de fondeo se refiere a la dificultad que
tiene un banco para conseguir los fondos que necesita, y se localiza en el lado pasivo de
la hoja de balance. Este riesgo depende de cémo el mercado percibe al banco como
emisor y de cdmo es su politica de fondeo. Por ejemplo, una institucién que va por
fondos al mercado con necesidades apremiantes emite sefiales negativas y podria tener
dificultades para encontrar recursos. Es decir, la situacién del crédito del banco influye
sobre el costo del fondeo, ademds si la percepcion sobre la situacién de su crédito se
deteriora, el fondeo serd mds costoso y en casos extremos es imposible conseguirlos. El
problema va mds alld de asuntos puramente de liquidez, porque también se podria
deteriorar la rentabilidad del banco. De esta manera, se puede pensar, como Bessis, que la
calificacion de un banco es un factor que influye en su capacidad de hacer negocios con
otras instituciones, y atraer inversionistas, porque muchos de ellos toman como una pauta
minima al grado que una calificadora asigna al banco en sus actividades de invertir y

pedir prestado.

El riesgo de liquidez del mercado, dice Bessis, se refiere a la posibilidad de una crisis
debida a la carencia agregada de liquidez. Cuando eso ocurre, los precios de los titulos
llegan a ser muy volatiles. La venta de valores puede implicar altas penalizaciones en el
precio porque las contrapartes pueden no estar dispuestas a negociar y el riesgo del
fondeo se materializa en un costo mds alto, atin cuando la base del problema esté en el

mercado mds que en un banco en lo especifico.

Bessis (2002) sefiala que el riesgo de liquidez de los activos resulta de las dificultades para

convertirlos en dinero sin pérdidas significativas, mds que al riesgo de fondeo. Los
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activos con mayor liquidez permiten satisfacer las obligaciones de corto plazo sin recurrir
a un fondeo externo. El banco puede mantener un agregado de activos liquidos como un
soporte contra las fluctuaciones en el mercado de la liquidez en el corto plazo. Esta es;
segiin Bessis, la racionalidad para que los bancos mantengan reservas liquidas en la hoja

de balance y para una regla de regulacion al respecto.

Para el manejo del riesgo de liquidez los bancos adoptan, segin Bessis, un enfoque de
activos y pasivos (ALM: Asset-Liability Management). El explica que mediante el
enfoque ALM, los bancos pueden restringir el riesgo de liquidez atribuible a factores
especificos de un banco, pero no los problemas de liquidez que se originan en el mercado
o los que tienen sus origenes en su propio riesgo crédito. Con el ALM cada banco
también puede vigilar su posicion de liquidez mediante el manejo de perfiles de tiempo
en los usos y las fuentes a fin de prever desequilibrios. El propésito es manejar las

brechas de liquidez con un limite aceptable dada la percepcién que el mercado tiene sobre

el banco.

Bessis (2002) afirma que el enfoque ALM no toma en cuenta al riesgo de liquidez en toda
su extension, porque no trata la liquidez del mercado y la liquidez intrinseca de los
activos, dos asuntos en donde los estudios son demasiado teéricos, y no existen los
estudios necesarios que lleven a desarrollos que permitan para ponerlos en practica. Al
respecto, se puede comentar que, ante la imposibilidad de que los bancos resuelvan por
sus propios medios todos los problemas de liquidez, mediante el fortalecimiento de su
capital o a través del mercado interbancario, se han creado instituciones como el
prestamista de ultima instancia que interviene con gran flexibilidad en los espacios

nacionales, para evitar el colapso del sistema en su conjunto.
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2.7 RIESGO DE TIPO DE CAMBIO.

El comité de Basilea, en su enmienda®' de 2005, clasifica en el pilar I al riesgo de tipo de
cambio, también llamado riesgo de divisas o riesgo cambiario. Es decir, éste es un riesgo
sujeto a requerimientos de capital. En ese documento se hace notar que el riesgo de tipo
de cambio surge cuando la variacién de la paridad de una determinada divisa produce
alteraciones en el valor en términos de la moneda base, de tal suerte que un buen nimero
de operaciones de la banca comercial pueden estar ligadas al riesgo cambiario como las
operaciones de comercio exterior, préstamos en divisas, depGsitos en moneda extranjera,

inversiones en el extranjero y emisiones en el mercado internacional entre otros.

La enmienda de 2005, que actualiza a la de 1996, Basilea clasifica al riesgo cambiario
como un elemento mds del riesgo general de mercado, junto con el riesgo de tasas, el
riesgo de mercado accionario, el riesgo de volatilidad y el riesgo base. Las técnicas de
gestion de cada uno de estos riesgos son semejantes. Es decir, se pueden gestionar
mediante los conceptos de brecha (andlisis gap) y de duracion, como se ha presentado en

esta tesis.

Sin embargo, el riesgo cambiario tiene sus propias particularidades. Una corrida sobre las
divisas trae como consecuencia una demanda de un medio de pago internacional y no
puede ser resuelta por un prestamista de iltima instancia nacional porque el dinero que
éste emite no tiene esa caracteristica. Serian los bancos centrales de otros paises, cuya
moneda sea medio de pago internacional, quienes tendrian la facultad de asistir al pais en
problemas, dado que no existe un prestamista de Wltima instancia internacional. Hawtrey
(1932), sefiala la necesitad de tal agente, pero también reconoce las dificultades que
enfrenta su fundacién: En primer lugar porque no existe un estado internacional que
emita una moneda de circulacién internacional y, en segundo lugar, un prestamista de
dltima instancia internacional visto como un sistema de bancos centrales coordinados
para asistir a un pais no podria actuar sin riesgos, porque si a pesar de la intervencion el

tipo de cambio no se sostiene, el prestamista de dltima instancia internacional enfrentaria

31 CF. Basilea 2
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pérdidas para las cuales no tiene el respaldo correspondiente. En fercer lugar, el riesgo de
tipo de cambio puede transformarse en riesgo de contraparte, por ejemplo bancos cuando
un gobierno impone restricciones en el control de cambios, de tal suerte que los bancos
apoyados resultan incapaces de cumplir con sus compromisos en moneda extranjera. (De

Boyer des Roches & Solis-Rosales, 2007).

2.8 RIESGO DE INSOLVENCIA: indice de Capitalizacién

Segiin Bessis (2002, p.20), un banco tiene riesgo de insolvencia ante la posibilidad de que
sea incapaz de absorber todas las pérdidas que le generan sus riesgos. Cuando eso ocurre
corre el riesgo de perder su licencia (concesidon o autorizacién) al tener que ser
intervenido por parte de alguna autoridad financiera para su fusién o venta. Desde punto
de vista de un regulador interesado en proteger a los usuarios de los servicios bancarios,
el riesgo de insolvencia de un banco es pérdida potencial para los depositantes y también
es peligro de un contagio que pueda desatar una crisis sistémica. Por eso para cumplir los
objetivos de solidez y estabilidad financiera el comité de Basilea pone al requerimiento
de capital basado en riesgos como el primer pilar.

El comité de Basilea visualiza al riesgo de insolvencia como una combinacién todos los
riesgos y el tamafio del capital. En otras palabras, no importa que tan grande sean todos
los riesgos, el riesgo de insolvencia puede ser pequefio si el capital del banco es grande
porque en el riesgo de insolvencia se combina la relacion entre entre riesgos y capital. En
el enfoque de Basilea esta ponderacion se tiene que realizar en forma separada para cada
uno de los riesgos: crédito, mercado y operacional. Posteriormente, para la agregacion, el

comité supone independencia entre estos riesgos.

La forma de ponderar a los activos de acuerdo con su nivel de riesgo estd especificada en

el parrafo 44 de Basilea 2, que se reproduce a continuacién.
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“44. los activos ponderados por su nivel de riesgo se calculan multiplicando los
requerimientos de capital para el riesgo de mercado y el riesgo operativo por 12,5 (es decir, la
inversa de! coeficiente minimo de capital del 8%) y afiadiendo la cifra resultante a la suma de
los activos ponderados por su riesgo de crédito. El Comité reexaminar el calibrado del Marco
antes de su entrada en vigor, pudiendo aplicar un factor escalar con el fin de mantener en
lineas generales el nivel agregado actual de capital regulador, incentivando al mismo tiempo
la adopcidn de los métodos avanzados mds sensibles al riesgo contenidos en este Marco. Este

factor escalar se aplica al volumen de activos ponderados por su riesgo de crédito en el
método IRB."*

Por lo tanto, el riesgo de insolvencia se mide por medio de un indice de capitalizacion:

Capital Neto

Basilea 1: Indice de Capitalizacién = — : -
Riesgo Crédito + Riesgo Mercado

2 8%

Capital Neto
Riesgo Crédito + Riesgo Mercado + Riesgo Operacional

Basilea 2: pdice de Capitalizacion = >8%

Como se observa, la diferencia entre Basilea |1 y Basilea 2 es la inclusién del riesgo
operacional en el pilar I, ademéds de la introduccién de nuevos procedimientos de
medicién de los riesgos ya mostrados en este capitulo. En cuanto a la constitucion del

capital regulador, en el parrafo 31 de Basilea 2 se dice que:

“41. Se mantiene la definicién de capital regulador admisible tal y como se estableci6 en el Acuerdo de
1988 y se pormenorizé posteriormente en el comunicado de prensa con fecha 27 de octubre de 1998
“Instruments eligible for inclusion in Tier I capital ", a excepcién de las modificaciones contenidas en los
parrafos 37 a39 y 43.”

A saber, en Basilea 1 (1988), reconoce dos tipos de capital: basico y complementario. Ese
acuerdo seiiala que el capital basico, también llamado TIER 1 o capital de primer nivel,
estd constituido por acciones ordinarias y reservas reveladas a los que se deben restar

ciertos menor valores intangibles (goodwill) como sobreprecios pagados por los bancos

32 Cf. Basilea 2
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al adquirir empresas a un valor superior a su valor contable y también se le debe restar las
inversiones en subsidiarias y otras entidades financieras que no estén consolidadas al
nivel nacional. En cuanto al capital complementario, también conocido como TIER 2 o
capital de segundo nivel, el acuerdo de 1988 sefiala que debe estar compuesto por
reservas divulgadas, reevaluaciéon de reservas, provisiones generales para pérdidas en

préstamos, instrumentos hibridos deuda-capital y las deudas de término subordinadas.

Existe una diferencia en la conformacion del capital entre Basilea 1 y Basilea 2 en cuanto
a que al usar los métodos de calificaciones internas (IRB) en Basilea 2, se excluyen a las

provisiones genéricas o provisiones generales del capital complementario.

La siguiente tabla®® 2.11 muestra los diferentes resultados del célculo del indice de capital

que pueden en los procedimientos de Basilea 1 y los de Basilea 2, para un capital neto de
$500. >

% Esta tabla es una transformacion a escala consistente de la informaci6n en millones de pesos mexicanos a
diciembre de 2005 que aparece en la Gaceta HSBC.

* En el caso de México, la Secretarfa de hacienda y Crédito Piblico emiti6 en Diciembre de 2004 las
REGLAS de cardcter general a que se refiere el articulo 134 Bis de la Ley de Instituciones de Crédito. En la
fraccion IV de la primera seccién de estas reglas se llama indice de capitalizacién, al resultado que el
Banco de México obtenga de la siguiente férmula:

CN

ASRC + ASRM
En donde:
CN = Capital neto de la Institucion respectiva.

%100 = Indice de capitalizacién

ASRC = activos sujetos a riesgo de crédito de la Institucién respectiva que se definen como la suma de
activos y otras operaciones a las que, conforme a lo previsto por la QUINTA de las Reglas de
capitalizacién, se les aplica el porcentaje del 8 por ciento, a que se refieren dichas Reglas.

ASRM = activos sujetos a riesgo de mercado de la Institucion respectiva que se definen como el
cociente que resulta de dividir la suma de los requerimientos de capital por los diferentes riesgos
de mercado que se establecen en la CUARTA de las Reglas de capitalizacidn, entre 0.08.
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Tabla 2.11 indice de capital en los diferentes métodos
Metodologia de Riesgo de  Capital  Activos ponderados  Activos ponderados  Activos ponderados indice de
Crédito (%) por riesgo crédito por riesgo operative  por riesgo mercado “apitalizacion
(RWA-Crédito) (RWA-Operativo) {RWAMercado) (HC=Capital/ZRWAs )
2255.67 1107.89
500 246571 868.21
500 2709.30 719.21 868.21 11.6%
500 2192.37 719.21 868.21 13.2%

El comité de Basilea propone que los bancos deben mantener indice de capital de al
menos el 8% de sus activos ponderados por su riesgo, en tanto que en México, la CNBV
pide al menos conservar el 10% y clasifica a las instituciones de banca miltiple en cinco
categorias dependiendo de su nivel de capitalizacién como se muestra en la grifica

siguiente:

Tabla 2.12 Categorias de los bancos en funcién de su indice de capitalizacién en México

Cutegoria Indice de

capitalizacion
10% < IC

Categoria I
Categoriall | 8% <IC <10%
Categoria III 7% < IC < 8%
Categoria IV 4% < IC < 7%
Categoria V IC <4%

En el caso de que una institucién se encuentre en Categoria II o inferior, la CNBV
impondrd una serie de medidas correctivas de cardcter obligatorio con el fin de elevar su
indice. Dependiendo de la categoria en la que se encuentre el banco, las medidas
correctivas se van incrementando. Entre las medidas iniciales mas comunes se encuentra
la presentacion a las autoridades de un plan de restauracién del capital. Sanciones mas
serias incluyen limitar o suspender el pago de dividendos, limitar el crecimiento de los
activos, restringir el pago a funcionarios, suspender pagos en deuda subordinada y,
finalmente, suspender todo o parte del negocio bancario e intervenir a la institucién y
ordenar el aseguramiento de fondos. Los indices de capital en los bancos del sistema

bancario mexicano al 30 de septiembre de 2008 se reproducen en la siguiente tabla 2.13
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Tabla 2.13 Clasificacion de instituciones de banca miiltiple de acuerdo a las reglas de caricter

general a que se refiere el articulo 134 bis de la Ley de Instituciones de Crédito (México)

Categon
Institucion Indice de Cuatecoria Institucion Indice de a

capitalizacion capitalizacion

€
¢

BBVA SERVICIOS REGIONAL
NY MELLON 3 17.68 I
UBS BANK BANAMEX 17.13 1
VOLKSWAGEN 3
BANK 177.70 I BAJIO 16.80 I
PRUDENTIAL 172.53 I SCOTIABANK 16.55 I
DEUTSCHE 90.13 I INBURSA 16.19 I
AMIGO _ 89.66 I INVEX 16.11 I
CONSULTORIA
INTERNACIONAL 64.82 I BANORTE 15.78 I
WAL-MART 52.88 I INTERACCIONES 15.15 I
COMPARTAMOS 45.22 I GE MONEY 15.11 1
FACIL 42.95 I VE POR MAS 14.84 I
MONEX 32.73 1 AHORRO FAMSA 14.71 1
TOKYO 30.05 I ING 14.68 I
JP MORGAN 24.10 I IXE 14.10 I
ABN AMRO 23.64 I AFIRME 13.55 I
MULTIVA 23.59 I SANTANDER 1347 I
CREDIT SUISSE 23.46 I BBVA BANCOMER 13.30 1
BANSI 22.26 I BANREGIO 13.03 I
BARCLAYS 21.93 I HSBC 12.63 I
AUTOFIN 21.28 I AZTECA 11.75 I
AMERICAN
BANCOPPEL 18.78 I EXPRESS 11.18 1

Fuente: CNBV (junio de 2009)
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2.9 RECAPITULACION

Los métodos de gestion de riesgo y los procedimientos que se utilizan en el célculo de los
requerimientos de capital, aclaran la naturaleza microeconémica de los lineamientos de
Basilea 2. La idea subyacente en Basilea 2 es proporcionar mecanismos para que cada
banco se proteja de su propio riesgo de insolvencia utilizando sus propios medios porque
al hacerlo contribuye a la solidez y estabilidad del sistema y al definir este riesgo
mediante un indice de capital en relacién al riesgo, el comité de Basilea estimula
practicas bancarias basadas en medicién y control de riesgos. La finalidad es la seguridad

del sistema bancario.

Se espera que cuanto mas desarrollados sean los procedimientos para medir riesgos,
mayor sera su control y el capital serd asignado en forma mds eficiente. Esto se observa
en los calculos realizados en este capitulo, en donde el capital para riesgo crédito u
operaticional disminuyen al utilizar el método interno avanzado. De esta manera el

comité de Basilea incentiva el desarrollo de mejores técnicas para control de los riesgos.

Sin embargo, en Basilea 2 (pdrrafo 732) se reconoce la imposibilidad de tener una
relacion completa de todos los riegos bancarios. En el pilar II, Basilea 2 resuelve, en
parte, la imposibilidad de asignar capital a cada riesgo. Alli se estipula que el proceso de
supervision tiene la tarea de establecer métodos de control y gestion de los riesgos que no
se contemplan en el Pilar I, es decir, aquellos riesgos que no tienen requerimientos

explicitos de capital.

El riesgo de liquidez es un riesgo importante que no ha sido tomado en cuentas en el pilar
L. Al respecto, el comité de Basilea ha emitido desde 1992 hasta 2008 varias enmiendas
(1992, Septiembre; 2000, Febrero; 2006, Mayo; 2008, Febrero, Junio y Septiembre) a los
acuerdos de capital con la finalidad de presentar lineamientos para la gestion de la
liquidez en los bancos. Alli se destaca la importancia de supervisar la gestion de liquidez
y el papel tanto del banco central en la gestién de la liquidez de los bancos, como puede

leerse en el siguiente parrafo:
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9. Es esencial que los supervisores traten al riesgo de liquidez tan a fondo como otros riesgos
importantes. El objetivo de la supervision y regulacién de la liquidez es reducir la frecuencia y
severidad de los problemas de liquidez en los bancos, para disminuir €l efecto potencial sobre el
sistema financiero y econémico en lo general, y para proteger a los tenedores de depésitos.
Aunque posiciones fuertes de capital reducen la probabilidad de que haya presiones sobre la
liquidez, bancos incuestionablemente solventes pueden sufrir problemas de liquidez. Los
problemas de liquidez son de baja frecuencia pero de grandes efectos, y tanto los consejos de
direccién como la gerencia mayor de un banco podrian poner mds atencién en otros riesgos de mds
alta frecuencia y asi podrian limitar la mitigacién de los riesgos de liquidez como consecuencia de
consideraciones competitivas. Ademés, la expectativa de que el banco central proporcionard ayuda
en caso de problemas de liquidez unido a las garantias que el seguro de dep6sitos proporciona a
los depositantes, podria disminuir los incentivos del banco para administrar su liquidez tan
cautelosamente como debiera. Esto incrementa la responsabilidad de los supervisores para
asegurar que un banco no baje su estindar de gestion del riesgo de liquidez, y como consecuencia,
adopte un sistema de administracién de liquidez menos sélido. Los supervisores deberian evaluar,
con base en su experiencia y conocimiento del conjunto de instituciones de sus jurisdicciones, si
cada banco administra su riesgo de liquidez de manera sélida para mantener suficiente liquidez y
tomarian acciones de supervision si un banco no mantiene suficiente liquidez para poder

B P .. S
sobrevivir a un periodo de tension severa.”

La naturaleza misma de la actividad bancaria, al funcionar mediante coeficientes de
reservas, hace que los bancos sean propensos a corridas porque a pesar de estar bien
capitalizados, de cumplir perfectamente las normas regulatorias y de tener una adecuada
supervision, un banco puede tener problemas de liquidez. Al respecto, el primer parrafo

de los principios emitidos en Septiembre de 2008 dice:

1. La liquidez es la habilidad de un banco para financiar los aumentos en los activos y satisfacer
sus obligaciones cuando se vencen, sin incurrir en pérdidas inaceptables. El rol fundamental de los
bancos en la transformacién de depésitos de corto plazo en préstamos de largo plazo hace a los
bancos inherentemente vulnerables al riesgo de liquidez, tanto de una institucién en lo especifico

como la que afecta al mercado en su conjunto. Virtualmente cada transaccién financiera o

% Cf. Basel Committee on Banking Supervision, BIS. (2008, Junio). Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervision.
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compromiso tiene implicaciones en la liquidez del banco. Una administracién efectiva de la
liquidez ayuda a asegurar la capacidad del banco para tener los flujos de efectivos necesarios para
satisfacer sus obligaciones, que son inciertas pues son afectadas por acontecimientos externos y
por el comportamiento de otros agentes. La administracién del riesgo de liquidez es de vital
importancia porque un déficit de liquidez en una sola institucién puede tener repercusiones en todo
el sistema. Los progresos en los mercados financieros ocurridos en la pasada década han

incrementado la complejidad del riesgo de liquidez y de su gestién.*

A partir de lo estudiado en este capitulo resulta evidente que el requerimiento de capital
atiende al riesgo de insolvencia considerando tnicamente el riesgo en el activo. En
efecto, el capital es requerido en funcién de los riesgos de los activos, pero no hay un
requerimiento de capital para el riesgo de pasivo. Este riesgo, es independiente de la
solvencia de un banco porque los bancos estdn expuestos a solicitudes de retiro masivas
(corridas) con independencia de su estado de solvencia o insolvencia. A menos que

existan instituciones adicionales a la regulaci6n por capital.

El seguro de depésitos —que se estudia en la segunda parte de esta tesis—, es una
respuesta institucional e histdrica a los problemas de comportamiento de los depositantes
cuando desconfian, con justificacién o sin ella, de la capacidad de su banco para cumplir
con el retiro de depdsitos cuando se les solicite. En rigor, el seguro de depdsitos es un
mecanismo complementario al fortalecimiento del capital, ya que las aportaciones al
seguro de depdsitos tienen el mismo origen que el aumento del capital o la creacién de
reservas, y el mismo fin, con la diferencia de que, en la mayoria de los casos, los recursos
no son administrados por la propia institucién, mds bien se maneja como un agregado de
provisiones a través de cual el gobierno puede intervenir para ayudar a un banco en lo
particular, a un grupo de bancos o al sistema bancario en su conjunto, absorbiendo, en el

caso extremo, una parte de las pérdidas involucradas.

La visién de que el fondo para el aseguramiento de los depdsitos es capital es parte del
capital del sistema bancario permite afirmar que la regulacién de Basilea estd en linea con

la idea esencial de que la solvencia y la sobrevivencia del sistema bancario dependen

% Op Cit. p. 79
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finalmente del fortalecimiento del capital que mantienen las instituciones que lo integran,
aunque el capital asuma formas distintas y en algunos casos, como en el seguro de
depositos, intervenga un tercero que puede absorber una parte de las pérdidas. Y asi, se
puede afirmar que el fortalecimiento del capital tiene distintas variantes internas.
Ademds, del seguro de depésitos, el banco central como proveedor de liquidez sin

absorber pérdidas (como prestamista de tltima instancia) también contribuye a la defensa

de ese capital.
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Anexo A
TABLAS DEL BANCO HSBCZ

Tablas usadas en las Gacetas del HSBC en sus ejemplos de cémo calcular los
requerimientos de capital regulatorio en las alternativas delineadas por los acuerdos de
Bastlea

Tabla2.14 (HSBC) Requerimientos Minimos de Capital (RMC) en los diversos métodos

Basilea | 98,600 7.888 -79 %
Basilea 2 107,781 8,622 9% 1.3 %

Estdndar

Basilea 2 118,429 9.474 20% 10.1%
IRBF 256,405 8.00%

Basilea 2 95,833 7,663 -3% -11.1%
IRBA

BANXICO

203 0491

*" Estas tablas fueron tomadas de la gaceta de la Direccion de Andlisis y Medicidn de riesgo HSBC México
(HBMX). El Autor de esta Tesis agradece al Dr. Moises Marcos (funcionario del Banco HSBC) por haberle
informado de la existencia de estas gacetas en la pigina Web del mencionado banco. De aqui se tomé la
idea de para la construccidn de las tablas 2.5 (a, b, ¢, d, €)



Tabla 2.15 (HSBC)

Método de Basilea 1 (RMC)
Grupo 1 137,752 0% 8%
Efectivo 51,033 8% 0
Instrumentos de Inversién
Garantizados por el Gobiemo
Central 86,720 0% 0 8% 0
+
Grupo 2 2,284 0% 0 8% 0
Préstamos a entidades publicas
excluyendo al gobierno central 0%, 10%,
(Ponderaciones a discrecién local) 2,284 20%. 50% 0 8% 0
+
Grupo 3 21,462 20% 4,292 8% 343
Préstamos a bancos incorporados
ala OCDE 4,349 1,314 105
Cuentas por Cobrar 14,892 20% 2978 8% 238
+
Grupo 4 15.524 50% 15.524 8% 1,242
Préstamos asegurados con
hipotecas la cual es ocupada por el
prestamista o es rentada 15,524 50% 15,524 8% 1242
+
+
Grupo § 74,074 100% 74,074 8% 5.926
Préstamos al sector privado 39,227 39,227 3,138
Préstamos a paraestatales 3.633 3,633 291
Otros activos 31,214 100% 31,214 8% 2,497
+
Partidas Fuera de Balance 4,710 100% 4,710 8% 3768
Total 256,405 38% 98,600 8% 7,888
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Tabla 2.16 (HSBC)

Cartera

Monto'>

RWA %

BASILEA 2: Método Estandar

RWA S

Factor de
conversion
de crédito

RMC %

RMC »

Préstamos al gobierno
federal y BANXICO 86,720 20% 17,344 8% 1,388
+
Préstamos a empresas del
sector piiblico incluyendo
Estados y Municipios (PSEs) 6,517 50% 3,258 8% 261
+
Claims on multilateral
development banks (MDBs) 0 0% 0 8% 0
+
Entidades Financiera 6,565 40% 2,613 8% 209
Entidades Financieras mayores
a 3 meses 4,334 50% 2,167 8% 173
Entidades Financieras menores
a 3 meses 2,231 20% 446 8% 36
+
Valores 3 [ 50% I 1 J | 8% 0
+
Comercial 27,278 I 9N% 1 24,823 l | 8% 1.986
+
Consumo 26,173 | 75% l 19.630 I [ 8% 1,570
+
Préstamos garantizados con
bi raices residenciales 14,580 35% 5,103 8% 408
+
Préstamos garantizados con
bi raices comerciales 7,208 100% 7,208 8% 577
+
Cartera vencida 2,883 I 100% [ 2,883 l l 8% 231
+
Continuacion de Tatabla A3
+
Categorias de mayor riesgo 2479 150% 3,718 8% 297
+
Otros activos 71,290 100% 20,258 8% 1,621
Quros Activos 20,258 100% 20,258 8% 1,621
Caja 51,033 0% 0 8% 0
+
Partidas fuera de balance 4,710 l 100% [ 942 I 20% I 8% 75
Total 256,405 [ 2% l 107,781 I l 8% 8,622
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Tabla 2.17 (HSBC)

Cartera

Comercial

Monto

<

Basilea 2: Método IRB-basico

+

Gobierno

93,236

2.00%

45%

93,236

853

7%

6.477

8%

518

+

Bancos

6,569

1.50%

45%

6.569

76%

4,993

8%

399

+

Consumo

42,500

4.70%

T7%

42,500

1,548

95%

40,209

8%

3.217

Valores

2,479

1.00%

90%

2479

22

100%

2,479

8%

198

+

Caja

51,033

8%

+

Otros

Activos

20,258

100%

20,258

8%

1621

+

Partidas
Fuera de

Balance

4,710

100%

20%

942

8%

75

Total

256,405

118,429

8%

9,474




Tabla 2.18 (HSBC) Basilea 2: Método IRB-avanzado

Comercial | 35,621 | 490% | 35% | 22,273 | 393 71% 5,253 8% 2,020
+

Gobierno | 93,236 | 200% | 53% { 45042 | 489 4% 4,196 8% 332
+

Bancos 6,569 1.50% | 32% | 4.598 2 8% 2,496 8% 200
+

Consumo | 42,500 | 4.70% | 77% | 42,500 | 1.548 | 95% 40,209 8% 3.217
+

Valores 2479 1.00% | 90% | 2479 22 100% 2,479 8% 198
+

Caja 51.033 8% 0
+

Otros

Activos 20,258 100% 20,258 8% 1,621
+

Partidas

Fuera de

Balance 4,710 100% | 20% 942 8% 75
Total 256,405 95,833 8% 7,663

Tabla 2.19 (HSBC) Método de BANXICO (2005)

Cartera Monto $
Grupo 1
Gobierno Federal 157,823 0% 0 8% 0
+
Grupo 2
Entidades Financieras 39,369 10%, 20% y 23% 7,790 8% 623
+
Grupo 3 50%, 100%,
112%, 115% y
Otros 98,099 150% 98,642 8% 7.891
Total 295,291 106,432 8% 8,515
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CAPITULO 3

LIMITES DE LA REGULACION POR CAPITAL

Un estudio de los riesgos bancarios desde la perspectiva
sistémica

3.1Introduccidn ; Por qué tiene que intervenir el gobierno? 90
3.2El riesgo de escasez agregada de liquidez: andlisis del modelo de Diamond y Rajan (2005) 93
3.2.1 Descripcién del modelo 93
3.2.2 Intervenciones del gobiemo 97
3.2.3 Formalizacién del modelo 98
3.2.4 Ejemplos numéricos 101

3.3Riesgo de tasas: distincidn entre la parte idiosincrdsica y parte sistemdtica 105
3.4El riesgo de tipo de cambio: distincion entre la parte idiosincrdsica de la parte sistemdtica 112
3.5 Naturaleza del riesgo crédito al nivel agregado 115
3.6Recapitulacién 118
RESUMEN

En este capitulo se analizan algunos riesgos que no pueden ser gestionados por cada banco en forma
individual, a saber: el riesgo de escasez agregada de liquidez, la componente sistemitica tanto del riesgo
de tasas o de tipo de cambio y el riesgo crédito al nivel agregado. Estos riesgos pueden dar racionalidad
a un conjunto de instituciones que constituyen la red de seguridad financiera procurada por el gobiemno.
La relacién entre la actividad bancaria individual y la escasez de liquidez agregada puede explicarse a
partir del modelo de Diamond y Rajan (2005). La existencia de riesgos sisteméticos de tasas y de tipo de
cambio, surgen de manera natural a partir de los métodos usuales de su gestion mediante conceptos de
brechas y de duraciones. Y el concepto de riesgo crédito a nivel agregado fue obtenido a partir de un
modelo presentado por Hyun Song Shin (2006). Como consecuencia de estas elucidaciones, se puede
reflexionar que frente a estos riesgos, la regulacién por capital pierde una de sus cualidades como lo es
la promocion de una cultura de control de riesgos en los bancos. En relacién al tema que nos interesa en
ésta tesis la conclusién es que la regulacién por capital tiene que complementarse con un seguro de

depositos y ademds de necesitar de un prestamista de ultima instancia.
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3.1 INTRODUCCION .Por qué tiene que intervenir el gobierno?

En el capitulo previo, se observa en el caricter microeconémico de la regulacién por
capital de los acuerdos de Basilea. Estos acuerdos son una guia dtil que incentiva
practicas bancarias basadas en administracién de riesgos. En el presente capitulo se
desarrolla la tesis de que existen problemas relacionados con la seguridad del sistema
bancario que se salen del dmbito de la regulacién por capital. El objetivo esencial es
aportar argumentos para apoyar esta tesis y la tarea es mostrar que existen riesgos que los

bancos no pueden controlar, ni cubrir con capital.

Freixas y Rochet (1997) sefialan que “los economistas han propuesto la distincion
fundamental entre riesgos microecondmicos 0 idiosincrdsicos que pueden diversificarse por
medio de la ley de los grandes nimeros, y riesgos macroecondmicos O sistemdticos que no
pueden diversificarse”. Siguiendo la idea de estos autores, también se puede decir que los
riesgos sistemdticos son riesgos que la economia impone a los bancos y que éstos no
pueden eliminar, diversificar o controlar. A lo largo de este capitulo se hace notar que en su
mayoria, estos riesgos tienen su origen en factores macroeconémicos como la situacién
econdémica general o sectorial, retrasos en el proceso productivo, el crecimiento o
contraccion del consumo, la inflacidon, los cambios en las tasas de interés o en los tipos de
cambio que son resultado de politicas monetarias o cambiarias. También se hace notar que
son riesgos causados por volatilidades y afectan a todo mercado en su conjunto. Son los
riesgos sistemdticos que dan racionalidad a la existencia de instituciones como el
prestamista de dltima instancia (PUI) y al seguro de depdsitos, para constituir, junto con el
sistema de regulacién y supervisién a lo que se conoce como red de seguridad financiera

proporcionada por el gobierno.

El desarrollo de este capitulo inicia con la conjetura de que la regulacién por capital no
puede prevenir choques agregados de liquidez, choques de tasas de interés ni choques de
tipo de cambio y la observacién de que el capital para riesgo crédito definido en los

acuerdos de Basilea no corresponde a un capital del sistema bancario al nivel agregado.
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La argumentacion descansa sobre tres ideas bésicas: Primero, a pesar de seguir con todas
las normas de regulacién respecto a la liquidez y de estar bien capitalizado, un banco
puede, por contagio, verse involucrado en un choque agregado de liquidez. Segundo, el
riesgo de tasas y el riesgo de tipo de cambio tienen componentes sistematicos que el banco
no puede controlar. Asi por ejemplo, si hoy se otorga un préstamo y dentro de cuatro afios
las tasas suben demasiado, un banco puede tener dos escenarios que le afecten: si el
préstamo fue a tipo fijo quizd tenga que mantener tal préstamo cobrando una tasa inferior a
la tasa que paga, es decir, tendria una inversién de tasas o margen financiero negativo. Por
otra parte, si el crédito lo otorga a tasa variable, al subir las mismas los clientes bancarios
pueden tener problemas para satisfacer sus obligaciones, consecuentemente, el riesgo
crédito se habria incrementado para el banco. Finalmente, el riesgo crédito al nivel
agregado ha de ser soportado por un capital del sistema bancario también agregado, y éste

que no necesariamente es la suma de los capitales individuales de los bancos.

La regulacién por capital del consenso de Basilea puede ayudar a que cada banco se
resguardarse a si mismo en tiempos normales, pero durante una crisis, algunos de ellos (o
todos) pueden enfrentar dificultades superiores a sus propias fuerzas. Un banco puede
protegerse contra variaciones cotidianas de la liquidez y normalmente encontrard ayuda en
el mercado interbancario, pero puede tener serias dificultades para hacer frente a un choche
agregado de liquidez en donde se cierran los mercados interbancarios. La intervencién del
gobierno, mediante la institucion del prestamista de dltima instancia, se hace indispensable,
para la continuidad de los mercados. A este respecto el siguiente parrafo —extraido de los

principios bdsicos para la supervisién del comité de Basilea— es ilustrativo

2. La agitacién del mercado que inicié a mediados del 2007 acentu6 de nuevo la importancia de la
liquidez para el funcionamiento de los mercados financieros y del sector bancario. Antes de la
agitacion, los mercados de activos eran présperos y el financiamiento estaba ficilmente disponible y
a bajo costo. El cambio en las condiciones de mercado mostrd la forma en que la liquidez puede
evaporarse rapidamente y que la falta de liquidez puede permanecer por un largo periodo. Vino al

sistema bancario una tensién tan severa que hizo necesaria la accién del banco central para apoyar
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tanto al funcionamiento del mercado de valores como, en algunos casos, a las instituciones

individuales. l

Por otra parte, un banco en lo individual puede gestionar su riesgo de tasas o su riesgo de
tipos de cambio mediante el mantenimiento adecuado de brechas o duraciones entre
activos y pasivos sujetos a fluctuaciones en tasas o tipos de cambio. Pero, sin un
acoplamiento perfecto, cualquier variacién puede operar a favor o en contra. A lo largo de
este capitulo se argumenta que un banco puede protegerse con capital contra las variaciones
pequeiias pero no puede resolver sélo los problemas generados por un choque de liquidez

agregada, de tasas o de tipo de cambio.

En la seccién 3.2 se utiliza al modelo Diamond y Rajan (2005) para argumentar que el
simple hecho de compartir un mercado comiin para la liquidez, hace vulnerables a los
bancos frente a choques de liquidez y también se discuten los mecanismos mediante los
cuales un problema de liquidez puede transformarse en insolvencia, o por el contrario, la
insolvencia de un banco especifico puede ser una fuente potencial de problemas de liquidez

en el propio banco insolvente y en otros.

La parte restante de este capitulo estd organizada de la siguiente forma: en la seccién 3.3 se
trabaja el riesgo de tasas de interés, subrayando que un banco puede controlar la parte no
sistemdtica, pero también tiene que enfrentar la parte sistemética que se escapa a su control.
La volatilidad de tasas, es la parte sistemdtica y es funcién del prestamista de ultima
instancia suavizarla; en la seccion 3.4, se discute el riesgo de tipo de cambio. Alli se sefiala
que la parte sistemdtica, que es la volatilidad del tipo de cambio, no la puede controlar
totalmente un prestamista de iltima instancia nacional y, se comentan algunos obstdculos
para la existencia un prestamista de iltima instancia internacional; en la seccién 3.5, se
introduce el concepto de riesgo crédito al nivel agregado y se comenta su naturaleza.
Finalmente en la seccién 3.6 se presenta una recapitulacién en donde se exponen los

resultados mds relevantes de este capitulo y se describe lo que sigue en esta disertacion.

: Cf. Base! Committee on Banking Supervision, BIS, (2008, Septiembre). Principles for Sound Liquidity
Risk Management and Supervision.
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3.2 EL RIESGO DE ESCASEZ AGREGADA DE LIQUIDEZ: andlisis del
modelo de Diamond y Rajan (2005)

La idea de que el sistema bancario puede necesitar de la intervencién del gobierno mediante
infusiones de liquidez o de capital a fin de asegurar su continuidad se formaliza a
continuacién al desarrollar un modelo de escasez agregada de liquidez, construido por
Diamond y Rajan (2005).'

3.2.1 Descripcion del modelo

El modelo supone una economia con tres agentes (inversionistas, banqueros y empresarios)
y cuatro fechas ( T =0, %, 1, 2). Los inversionistas pueden invertir en T=0 en dep6sitos o
en capital bancario y solo obtienen utilidad si consumen en T=1, por lo tanto una parte del
capital bancario puede ser reclamado en T=1. Por otra parte, tanto los empresarios como
los banqueros obtienen utilidad al consumir en T=2 o antes. Cada empresario tiene un
proyecto que madura en T=1 en forma natural, pero que puede demorarse hasta T=2. La
incertidumbre sobre la fecha de maduracién de cada proyecto se resuelve en una fecha

intermedia T= Y2 previa a T=1.

Cada empresario tiene la capacidad tnica e intransferible de obtener la maxima produccién,
denotada por C, de su proyecto. Consecuentemente, no puede venderlo en su valor total
porque nadie mds puede obtener la mdxima produccién y no puede comprometer su propia
habilidad porque ninguna corte puede obligario a cumplir con su promesa. Por su parte, el
banquero tiene los contactos necesarios que le dan la habilidad para operar el proyecto,
aunque en forma menos eficiente que como lo haria el empresario original, de manera que
solo puede obtener del proyecto un valor ¥ C, con ¥ <1. Asi, el banquero puede otorgar
préstamos al empresario porque, en caso de incumplimiento, una corte puede quitarle el

proyecto al empresario y ddrselo al banquero.

Los inversionistas tienen una dotacion inicial de una unidad del recurso, misma que pueden

almacenar sin rendimiento ni deterioro, o invertirla en el proceso productivo. No tienen
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habilidad para operar el proyecto, por lo tanto no pueden otorgar crédito directamente al
empresario. Si lo hacen, corren el riesgo de que el empresario no cumpla y de nada les
serviria que una corte les diera el proyecto del empresario porque en sus manos carece de
valor. Sin embargo, los inversionistas pueden confiar sus recursos a cualquier banco que
ofrezca un servicio secuencial porque si el banco no cumple con lo pactado con algiin
inversionista, pronto tendrd una corrida que eliminaré todas sus ganancias y lo llevard a la

desaparicién.

Es importante notar que el servicio secuencial estd en el corazén de la teoria bancaria que
sustenta al modelo de Diamond y Rajan (2005) en donde los bancos generan liquidez en
activos cuya iliquidez inicial tiene explicaciéon a partir de la existencia de habilidades

especificas de los agentes.

Si en T=Y, un banco calcula la liquidez que necesitard en T=1 y puede reestructurar
proyectos u obligar a que los empresarios reestructuren porque entre el banco y los

empresarios existe una convenio de aceleracién de pagos. Cada banco idebera decidir la

fraccion g'de los proyectos tardios que necesita reestructurar. Por cada proyecto

reestructurado s6lo se obtiene un producto c,en T =1y c,en T=2, tal que
qt+e,<l<yC<C

Aqui, reestructurar significa detener el proceso productivo y salvar lo que se pueda, por lo

que la reestructuracion causa gran deterioro en el valor del proyecto, pero serd la decision

6ptima si la tasa de interés entre T=1 y T=2 es demasiado alta. La siguiente tabla 3.1

resume algunas caracteristicas del modelo.

La liquidez disponible en T=1, normalmente proviene de los proyectos eficientes porque no
se considera la existencia de fuentes externas de financiamiento. En esa fecha cada
empresario obtiene un excedente (1— ¥)C por su proyecto que no se demora y puede
almacenarlo, depositarlo a una tasa r o utilizarlo para comprar proyectos reestructurados, o

consumirlo. En tanto que el banco recibe la cantidad y C por cada proyecto temprano que

tenga en su portafolio de activos, misma que puede utilizar para financiar a sus proyectos
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tardios, si le sobra puede invertirlo en otros bancos o consumirlo. Todas las decisiones se

toman en T=Va.

Tabla 3.1

Fecha

Aventes =»

I mea de
ticmpn =>

Resuftados
del

Proyecto =>

Secuencia de
evenfos =>

Breve descripcion del modelo de Diamond

T=0

Inversionistas, empresarios
bancos

T=12

Conocen el estado de la
naturaleza

Rajan (2005
T=1

Consumen quienes
invierten en la fecha 0

Consumen los banqueros y los
empresarios

>

Se realiza la inversién en
depésitos o en capital

Si se reestructura, el
proyecto promete un pago
q inmediatamente y (o
en la fecha 2. Puede ser

reestructurado  por el
banco o por el
empresario.

Un proyecto temprano
puede producir C para el
empresario, yC para el
Banco y con cualquier otro
agente nada se produce.

Un proyecto tardio, no
reestructurado y operado por:

El empresario produce C . Si el
banco reemplaza al empresario
produce ¥C y con cualquier otro

agente nada se produce.

Los bancos obtienen
recursos en  ambiente
competitivo  al  emitir

depésitos y capital para los
inversionistas. Los
recursos son prestados a
empresarios que invierten
productivamente

Si se anticipa que un
banco sera insolvente en
T=1, sufrirdi una corrida
por parte de sus
depositantes y todos los
proyectos tendrdn que ser
reestructurados.

Los empresarios con
proyectos tempranos
pagan ,c al banco y
almacenan o invierten en
bancos solventes
(1 -yyc - El banco
solvente i puede

reestructurar una fraccién
M’ de proyectos tardios y
continuar con los demds.

Se pagan los depdsitos y
las inversiones en capital
realizados en T=0. Los
banqueros invierten
cualquier exceso de
recursos en otros bancos

Los empresarios con proyectos
tardios pagan , - al banco. El banco
paga a quienes
invirtieron en capital
(Empresarios con

tempranos u otros bancos)

depositaron o
en T=I
proyectos

La intuicién que formaliza el modelo es que si el nimero de proyectos tardios no es

demasiado grande, el sistema bancario realiza bien su funcién de intermediacién, porque

los bancos con necesidades de liquidez la encontrardn en los excedentes de los empresarios

con proyectos tempranos o en otros bancos. Asi, todos los proyectos eficientes o

ineficientes serdn realizados. Los problemas surgen cuando son demasiados proyectos que

se demoran. Entonces, cada banco intentara captar los recursos disponibles ofreciendo tasas

cada vez mayores, pero los mercados no logrardn compensarse cuando la liquidez agregada

es insuficiente. La compensacién de los mercados quizd pueda lograrse si algunos

proyectos tardios son reestructurados porque con ello dejan de succionar liquidez y aportan

una pequena cantidad ¢, a la liquidez agregada en T=1.
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El problema de liquidez es letal si la reestructuracion de todos los proyectos tardios no
logra compensar los mercados. Algiin banco tendrd que reestructurar proyectos eficientes y
seria insolvente. Pero, la anticipacién en T=Y: de esta situacién produce una corrida de los
depositantes que destruye al banco y con eso al nivel agregado se pierde toda la liquidez
que el banco produciria en T=1 y agrava la situacién general porque la liquidez general de
deteriora. Si bien, la reestructuraciéon de un banco ineficiente aumenta la liquidez agregada,
la restructuracién de un proyecto eficiente la disminuye. Con la reestructuracién de
proyectos eficientes, la carencia de liquidez agregada serd mayor y algiin otro banco tendria
que correr la misma suerte y después seguirdn otros hasta un derrumbe total del sistema
bancario. Esta es una situacién de insolvencia del sistema bancario en su conjunto en el que
solo sobreviven los bancos autosuficientes, es decir aquellos que generan suficiente
liquidez en T=1 para financiar a sus propios proyectos demorados, sin necesidad de acudir

al mercado.

Una situacién intermedia es aquella en la que el sistema bancario en su conjunto es
solvente, es decir, genera en T=1, la suficiente liquidez para que todos los compromisos
sean cumplidos con la liquidez natural producida por los proyectos eficientes sumada a la

liquidez liberada con la reestructuracién de proyectos ineficientes.

Pero, sin la intervencién del gobierno, la solvencia agregada no garantiza que las corridas
se eliminen. La explicacidn es la .siguiente: Un banco busca, en primera instancia, financiar
sus proyectos tardios ofreciendo una tasa de interés r entre T=1 y T=2. Si la liquidez
natural generada en T=1 es insuficiente, la tasa de interés nunca logrard equilibrar al
mercado y subira hasta el punto en que para algiin banco sea conveniente reestructurar parte
de sus proyectos tardios. Sin embargo, la elevacién de las tasas deteriora tanto al valor de
los activos bancarios como al capital del banco, definido en este modelo como los activos

menos los depdsitos.

La diversidad de bancos en cuanto a la proporcién de proyectos tardios que tienen en su

cartera de activos hace que algunos bancos decidan iniciar la reestructuracién y que otros
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puedan soportar una tasa de interés mayor antes de reestructurar proyectos tardios. La tasa
de equilibrio puede ser lo suficientemente alta para producir un deterioro general en el valor
de los activos que haga quebrar a los bancos mds ineficientes, es decir, no pueden cumplir
con los depositantes ain reestructurando todos los proyectos tardios y enfrentarian una

corrida en T=Va.

Un banco que sufre una corrida tiene que reestructurar todos sus proyectos incluyendo los
proyectos eficientes que aumentarian la liquidez agregada disponible en T=1. Las
necesidades de liquidez incrementadas producirdn incrementos adicionales en la tasa de
interés de tal suerte que la insolvencia puede alcanzar a nuevos bancos y habria nuevas
quiebras. Como se ha mencionado el contagio podria ocasionar un derrumbe del sistema, en
donde solo sobrevivirian los bancos autosuficientes, es decir, aquellos que generan en T=1
liquidez suficiente para financiar a sus proyectos tardios. Esto puede ocurrir pese a que, al
nivel agregado, el sistema bancario sea solvente, es decir, se puede dar una situacion tal que
empiece la reestructuracion de proyectos eficientes en bancos ineficientes cuando los
bancos eficientes tengan alin proyectos tardios sin reestructurar. En una falta de
coordinacién que el mercado por si mismo no puede resolver. Esa falta de coordinacién le

da racionalidad a la intervencidn de una autoridad central.

3.2.2 Intervenciones del gobierno

Puesto que el modelo no considera la existencia de recursos externos las intervenciones del
gobierno serdn para redistribuir los recursos. Las intervenciones pueden ser de tres tipos:

infusiones puras de liquidez, infusiones puras de capital o combinaciones de ambas.

En el modelo, la infusion pura de liquidez significa que el gobierno graba con impuestos al
excedente (1-y)C de los empresarios eficientes y ofrece los recursos obtenidos a una tasa
mas baja que la del mercado, buscando con eso detener el incremento de las tasas del
mercado antes de que sobrevengan quiebras bancarias contagiosas. Esta accién tiene
efectos sobre todos los agentes: algunos empresarios pierden, en primera instancia, porque

con el pago de impuestos ven disminuidos sus recursos; los bancos que evitaron su quiebra
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ganan y también ganan inversionistas de largo plazo del banco porque tendrdn su pago
completo. Al final de cuentas también los empresarios eficientes que pagaron impuestos
terminan ganando porque un derrumbe del sistema también elimina los excedentes de los

empresarios con proyectos eficientes.

La infusion pura de capital es definida como la transferencia de recursos obtenidos via
impuestos a un banco especifico con la finalidad de resolverle problemas de insolvencia en
cualquier fecha, incluso en T=2. La razén ldgica de esta intervencion puede ser la siguiente:
cuando un banco quiebra son liquidados todos sus proyectos sean ineficientes o eficientes,
en consecuencia, la quiebra de ese banco puede deteriorar la liquidez agregada disponible
en el sistema bancario debido a que la liquidez que sus proyectos eficientes dejarian de
proporcionar a la economia podria ser mayor a la liquidez que los proyectos ineficientes
dejan de necesitar al ser liquidados. En otras palabras, es razonable rescatar a un banco si
evitando su quiebra también se evita un deterioro de la liquidez agregada que pueda poner
en peligro la solvencia de otros bancos por el inminente aumento en las tasas causada por la

escasez de liquidez agregada.

La intervenciéon 6ptima por parte del gobierno puede ser una combinacién de infusiones
puras de liquidez con infusiones puras de capital. Es decir, los recursos obtenidos via
impuestos pueden destinarse en parte para ofrecerlos a una tasa inferior a la tasa del

mercado y otra parte para dar asistencia con capital a bancos especificos.

3.2.3 Formalizacion del modelo

Diamond y Rajan (2005) construyen formalmente las condiciones precisas para que la
historia contada en esta seccién ocurra. Para hacerlo, en primer lugar determinan las
decisiones éptimas de cada uno de los agentes y luego se resuelve de manera conjunta en

un esquema de equilibrio general.
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El estado agregado est4 totalmente caracterizado por la fraccién de proyectos eficientes @'
contenido en el portafolio de activos de cada banco i que tienen una madurez temprana.
Por cada proyecto que termina el empresario obtiene una produccién C y paga al banco la
cantidady C. Cada depositante en T=0 espera recibir en T=1 la cantidad d 21.
Adicionalmente, para simplificar los cdlculos, se supone que el 50 % del capital se

constituye con inversiones en T=0 reclamables en T=1.

Las condiciones de maximizacién de los empresarios y los depositantes son simples: los
depositantes acuden a un banco si su valor esperado en T=0 es superior al almacenaje y
retiran en T=1, a menos que en T= %2 se enteren que su banco es insolvente, en cuyo caso
de inmediato, en T= Y3, corren por sus depdsitos; los empresarios que tienen proyectos de

madurez temprana pagan la cantidad ¥ C al banco en T=1, y si el mercado les da un
rendimiento r 21 invierten su excedente (1-)C, a menos que sus proyectos hayan sido
reestructurados porque el banco que les prestd haya quebrado, en cuyo caso tienen que
liquidar su proyecto y cumplir con el banco la cldusula de aceleracién de pago. Por su parte,
los empresarios con proyectos demorados pagan ¥ C en T=2 y consumen (1 — ¥)C a menos
que su proyecto haya sido reestructurado por las necesidades de liquidez de su prestamista

y hayan tenido que liquidarlo en forma prematura.

Las decisiones de maximizacion de los bancos son mds complicadas. Su problema consiste
en maximizar sus ingresos con la condicién de cumplir con todas sus obligaciones. Para
financiar los proyectos tardios, es posible que tenga que pagar una tasa de interés rentre
T=1 y T=2 fijada por el mercado, esto si se supone que no hay intervencién del gobierno,

con excepcion de los bancos autosuficientes. La variable de decisién del banquero es la
fraccion u' de proyectos tardios que tienen que reestructurar a fin de maximizar su
consumo, con la restriccién que debe cumplir con todas sus obligaciones. Los ingresos del

banco provienen de los pagos tempranos recibidos @'y C que son los pagos recibidos por

la fraccion 4'de los proyectos tardios que han sido reestructurados. En total son z'(1- ')

C oz 0
y el valor presente en T=1 aportado por cada uno es ¢, + = . También recibe en T=2, los
r
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pagos ¥ C de los proyectos tardios que no fueron reestructurados y cuyo valor en T=1 es

rc , en total son (1—u')(1—a') proyectos tardios que concluyen el proceso productivo.
’

Por lo tanto, el problema de la maximizacién de los ingresos del banco puede escribirse

como.:
max @'yC + pgd-a)e, +2) +U-p)1-a) = (1)
u — r r
Pagos tempranos — — - —= )
recibidos Recursos obtenidos al obligar Recursos obtenidos de

reestructuracion proyectos no  reestructurados

Con la restriccion
v(ai,,tti,r) > %mgx [v(ai,ﬂ',r) +d,] )
M

Donde la restriccién puede explicarse de la siguiente manera: En T =1, el banco tiene que

pagar los depdsitos y ademads el 50 % de su capital. Por lo tanto, el valor vde sus activos

totales en T=1 debe cumplir con la condicién v > §+d . Al escribir al capital como la

diferencia entre los activos y los pasivos se obtiene v 2 u1—+a’ = l(v +d). Al tomar en
y Y 5 5

cuenta que el valor de los activos depende, de la proporcién ' de proyectos tardios

reestructurados como variable de decisién en el problema de maximizacion, entre otras

variables, se obtiene la restriccion que ha sido formulada en la ecuacién 2.
i i l i [
via',u',r)2 Emax [va',u',r)+d,]
i

Se observa que en este modelo la virtud del capital es que tiene un valor residual ajustable,

pero que el 50% se puede reclamar en T=1.

El equilibrio general implica que todos los agentes maximizan su consumo y que todos los
mercados se compensan, es decir, las ofertas de recursos se igualan a las demandas, en cada

una de las fechas T= Y3, | y 2, para un nivel dado de depdsitos.

Para simplificar, Diamond y Rajan (2005) separan a los bancos en dos tipos: los bancos
ineficientes o tipo L y los bancos eficientes o tipo H . La fraccién de proyectos tempranos

es mayor en los de tipo H , es decir, @, <a,, y al resolver el problema de optimizacion



(ecuaciones 1, y 2) observan existen valores especx’ﬁcos2 R=————-—<=yR=
(A+k), ¢ q

cuyas caracteristicas aparecen en la siguiente tabla:

Tabla 3.2 Decisiones éptimas de los bancos en funcién de la tasa de interés en el modelo de Diamond
y Rajan (2005)

Rango en la tasa de interés Consecuencia

Nadie ofrece depésitos y nadie los demanda

I1€£r<R Se logre un equilibrio sin reestructuracion alguna

R<r<R Los bancos ineficientes logran maximizar su valor al reestructurar
proyectos tardios en vez de pagar la tasa de depdsito. Siempre es preferible

pagar una tasa mayor consistente con su solvencia que reestructurar.

r=R Los bancos eficientes tiene que reestructurar todos sus proyectos tardios

R<r Los bancos ineficientes son insolventes

3.2.4 Ejemplos numéricos

Ejemplo 1

Supéngase que en T=1 el 20% de los bancos son tipo L y el 80% del tipo H y que se
distinguen por la proporcién de sus proyectos tempranos a“=0.55 y a” =0.70. Sean
¢,=04, ¢,=05,C=1.6, y=08 y k=0.12. Con estos valores se obtiene R =1.95 y

R=1.6071, d, =1 (normalizacién a la unidad)

La ecuacion de equilibrio entre oferta y demanda de liquidez en T =1 es

020'C + 08a"C =1072>1=d,
——— I prn agmdy
apatirdebancoszipal.  a partirde bancas ipo H

—-d
2Donde k = :

d es un cociente de capitalizacién, que puede ser necesario para proteger al banco de algiin
v

riesgo que el modelo no considera (capital econémico) o puede ser requerido por un regulador.
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Hay suficiente liquidez agregada para pagar los depésitos, pero tinicamente existe un 0.072
para el pago a las inversiones en capital. Es probable que los bancos ineficientes tengan que
reestructurar parte de sus proyectos tardios. Por lo tanto la tasa serd superior a 1. Al
aumentar la tasa disminuye el valor del capital y por lo tanto la demanda de liquidez, el
equilibro es r=1.31. A esta tasa se compensan los mercados sin ninguna reestructuraciéon

puesto que r<R=1.6072. Se puede observar que al aumentar @, manteniendo

a" =0.7 los mercados llegan a equilibrarse atn a la tasa r =1

Supéngase ahora que la proporcién de bancos ineficientes es de 60% en lugar del 20%
considerado en el pérrafo anterior. En tal situacién la oferta natural de liquidez es menor

que la demanda:
(0.6a" +0.4a" )(1.6) =0.9376 <1=d,

Por lo tanto, existe escasez de liquidez ain para cubrir los depésitos y la tasa de interés que
equilibra es r=1.61> R. Los bancos ineficientes prefieren reestructurar proyectos tardios
y permanecen solventes.

Al ensayar con diversos valores de @' manteniendo igual todo lo demds los resultados que

se obtienen y sus consecuencias aparecen en la tabla siguiente:

Tabla 3.3 Decisiones éptimas de los bancos ineficientes respecto a reestructurar 0 no y su situacién

respecto a solvencia

Decisiones optimas para bancos tipo L. respecto a  Estado solvencia de bancos

reestructuacion ineficientes

Reestructuracién de todos sus proyectos tardios ' En el limite de la solvencia

0.55 1.84 Reestructuracién de algunos de sus proyectos tardios | En el limite de la solvencia

0.56 1.87 Reestructuracién de algunos de sus proyectos tardios | En el limite de la solvencia
0.59 1.91 No reestructura ningiin proyecto tardio En el limite de la solvencia
0.6 1.70 Ningun banco reestructura Solvente y con capital positivo
0.65 1.31 Ningun banco reestructura Solvente y con capital positivo

0.7 1 Ningun banco reestructura Solvente y con capital positivo
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Es de llamar la atencién que la capacidad de los bancos ineficientes para pagar tasas de
interés mds altas crece con su eficiencia desde a; =0.51 hasta @, =0.59, en tanto que en

el momento en que la eficiencia sea lo suficientemente alta para no tener que reestructurar

su incentivo para pagar una tasa de interés mayor disminuye al aumentar su eficiencia.

Ejemplo 2
Si se suponen las condiciones del ejemplo 1 pero que la economia se caracteriza por
a"=04 y a" =06, y que el 60% de los bancos son ineficientes y sélo el 40% son

eficiente. Sin reestructuracién alguna, la liquidez suministrada es insuficiente
0.6(a*C)+0.4(¢"C)=0.768 <1=d,

La tasa se elevard, sin embargo, cuando r >1.40 los bancos ineficientes, que son el 60%
del total, son insolventes, y puesto que R =1.6072 se tiene que la tasa de equilibrio que es
superior a R, de manera que todos los bancos ineficientes llegardn a ser insolventes. Al
anticipar esta situacion los depositantes de bancos ineficientes hardn una corridaen T =Y2.
Y se puede mostrar que los bancos tipo L quiebran cuando los bancos tipo H aiin tienen
proyectos ineficientes por reestructurar y ademds puede haber un derrumbe total del
sistema, incluso cuando en el agregado se puede generar liquidez suficiente para mantener
al sistema. Si el sistema tuviera un solo banco muy grande tipo H, y muchos bancos
ineficientes, seria rentable, para el banco grande, ayudar a algunos bancos pequefios €
ineficientes que al quebrar también lo harian quebrar a él. Pero, si son muchos bancos
eficientes, la accién individual de ayudar puede ser dominada por la de no ayudar. Esta es

una falta de coordinacién que da racionalidad a la intervencidn del gobierno.

Es importante observar que en el modelo, el dnico vinculo entre los bancos es compartir las
disponibilidades limitadas en un mercado comtn para la liquidez real. Es decir, el contagio

no llega por conexiones de préstamos interbancarios, activos similares u otros vinculos en
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las hojas de balance. Las corridas no se deben a los pdnicos irracionales descritos por
Diamond y Dybvig (1983). Mas bien, Diamond y Rajan (2005) consideran que los
depositantes corren por sus depdsitos en el momento en que se enteran que su banco es
insolvente. Es iitil aclarar que para estos autores el hecho de que la corrida sea sufrida por
un banco insolvente no es razén suficiente para pensar que tal corrida contribuye al
funcionamiento eficiente del sistema bancario, como una virtud de la disciplina de

mercado.

Es importante subrayar que el modelo desarrollado (Diamond y Rajan, 2005) opera en una
economia no monetaria. En ella, las infusiones de liquidez o de capital son redistribuciones
de los recursos liquidos reales disponibles mediante cobro de impuestos y transferencias
que realiza la autoridad central para evitar incrementos en las tasas de interés o para dar

asistencia a bancos especificos.

En conclusidn, en la economia no monetaria de Diamond y Rajan (2005), en donde la falta
de liquidez de los activos proviene de las especificidades del capital humano, un banco con
problemas de liquidez puede producir insolvencias en otros bancos y quiza la suya propia.

Por el contrario un banco insolvente puede producir problemas de liquidez en otros bancos.

En la prictica, los depésitos bancarios y los préstamos regularmente se pagan en dinero y
no en bienes. Por eso en un articulo posterior, Diamond y Rajan (2006) mencionan que para
los habitantes de un pais, la liquidez real es equivalente a la liquidez denominada en
moneda extranjera. En su articulo del 2006, estos autores introducen la moneda al modelo y
partiendo de la existencia de escasez de liquidez real muestran que los bancos pueden
mitigar los problemas de liquidez al emitir depésitos nominales convertibles en dinero. Sin

embargo, eso expone a los bancos a fluctuaciones de las condiciones monetarias.
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3.3 RIESGO DE TASAS: distincién entre la parte idiosincrdsica de la parte sistemdtica

Un banco no puede evitar que las tasas varien, pero en lo individual, puede protegerse
contra las variaciones en la tasas de interés. Esa es la esencia de la descomposicion del

riesgo de tasas en una parte idiosincrasica y otra parte sistematica.

La proteccién individua!l de un banco contra las variaciones en las tasas de interés compite
con la funcién bancaria de transformacién de plazos. Mientras menor sea la diferencia entre
la duracion promedio de los activos respecto a la duracion de los pasivos, mds protegidos
estardn los bancos contra el riesgo de tasas. La proteccién completa contra variaciones en
las tasas implicaria la cancelacién de la funcién de transformacion de plazos. Por lo tanto,
cada banco tiene que calcular su nivel adecuado de proteccién contra el riesgo de tasas de

interés.

La parte sistemdtica del riesgo de tasas es la volatilidad de las mismas, pero, ésta no
determina el nivel de riesgos de tasas que el banco asume. En el riesgo de tasas confluyen
dos factores, la volatilidad de tasas y el acoplamiento que el banco elija en la duracién de
sus activos y respecto a la duracidn de sus pasivos. Se puede proponer el siguiente modelo

multiplicativo para aclarar el punto

Riesgo de tasas bancario = Riesgo de tasas idiosincrdsico * Riesgo sistemdtico de tasas

Si el banco logra un perfecto acoplamiento entre activos y pasivos para anular la parte
idiosincrasica del riesgo, el riesgo sistemdtico no le afecta. Por el contrario, una baja
volatilidad en las tasas (parte sistemdtica casi nula) hace que el riesgo de tasas bancario sea
casi nulo. En suma, el riesgo de tasas que un banco enfrenta tiene un componente que atafie
Unicamente a su propia administracién y una componente externa sobre la cual el banco no
tiene control. A partir de este esquema se observa que si un banco decide limitar su riesgo

de tasas a un valor especifico, entonces existe un trade off entre el riesgo idiosincrasico y el
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sistemdtico. Es decir, una disminucién en la variabilidad de las tasas permite a los bancos
una mayor brecha de duracidn entre sus activos y sus pasivos. Por el contrario, un aumento
en el riesgo sistemdtico obligaria al banco a reducir las brechas de duracién entre activos y
pasivos para mantener constante su nivel de riesgo de tasas. De ahi la importancia de que la
economia funcione con variaciones en las tasas de interés lo mas suave posible a fin de que

la actividad bancaria se desarrolle mejor.

La argumentacion que se estd desarrollando se basa en la hipdtesis generalmente aceptada

de que en riesgo de tasas no es diversificable, como lo reconoce Hellwig (1994)

“[.--] el economista observard que las fluctuaciones en los tipos de interés afectan la economia en su
totalidad, de modo que el riesgo de tipo de interés no es diversificable. Los intereses que se inducen a
partir de la valuacién de los riesgos de los activos reales duraderos pueden ser transferidos de un agente a
otro o pueden ser compartidos entre los agentes, pero mds alld de eso no pueden ser diversificados. Por lo
tanto, el enfoque en el que los riesgos de tipo de interés en las actividades bancarias necesitan ser
controlados por la regulacién no puede basarse en la nocién de que estos riesgos no estdn suficientemente
diversificados. Tal enfoque requiere ya sea de que la economia en su totalidad limite su exposicién al

o o - : s 3
riesgo de tasas o que las otras contrapartes no bancarias puedan soportar mejor estos riesgos.

A este respecto se puede decir que la gestion de riesgo de tasas por acoplamiento de
duraciones entre activos y pasivos implica la transferencia de riesgos a otras contrapartes.

Pero no implica una disminucion del riesgo total en la economia.

Si se supone que la autoridad central tiene una parte de responsabilidad en el riesgo de
tasas entonces pueden formularse dos preguntas: ;Cudl es la exposicion 6ptima al riesgo de
tasas en el agregado? ;Como se asignan estos riesgos de manera eficiente? Hellwig (1994)
argumenta que para responder estas preguntas, el andlisis no puede basarse en argumentos

de seguridad y solidez del sistema bancario sino en el cuidado del bienestar publico. La

? Cf. Hellwig (1994) p. 1364
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observacién de Hellwig se puede explicar al tomar en cuenta que la seguridad y solidez son

solo aspectos necesarios para que el sistema bancario cumpla mejor con sus funciones.

En lo que sigue, se estudia la forma en que las autoridades suavizan las tasas de interés
porque eso complementa al anélisis de la forma en que los bancos gestionan su exposicién
al riesgo de tasas mediante el control de brechas y duraciones entre activos y pasivos, COmo

se expuso en el capitulo 2 de esta tesis.

Como punto de partida para este estudio se puede analizar la siguiente afirmacién de
Hellwig (1994). * “Sin tomar en cuenta el rol de las politicas monetaria y fiscal, uno puede
distinguir entre el riesgo de tasas de interés inducido por la incertidumbre sobre el futuro de
la tecnologia y el riesgo de tasa de interés que se induce a partir de la incertidumbre sobre
el futuro de las preferencias. El primero se preocupa por la productividad de las inversiones
reales y el segundo se interesa por la distribucién de los gustos de los consumidores en los

diversos periodos.”

Al respecto, se puede razonar en forma mdas amplia y especular que parte de la variabilidad
en las tasas de interés tengan su origen en las fuerzas mismas que la originan, pero no es el
propdsito de esta tesis entrar en estos intrincados asuntos, muchos de ellos seiialados, hace
mads de un siglo, por Bhém-Bawerk (1884), quien clasificé a la “muchedumbre” de teorias
que en aquel momento existian para explicar el origen de las tasas en: teorias de la
productividad, teorias del uso del capital, teorias de la abstinencia, teorias del trabajo,
teorias de la explotacién, etc., asi como sus combinaciones eclécticas. Wicksell’ que
propone una distincién entre tasa natural de interés y la tasa para préstamos y Keynes

dedica un capitulo de su “Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero” a estudiar la

4 o

Ibid p.1366
% Una exposicion detallada en relacion con la tasa de interés en el pensamiento de Knut Wicksell se puede leer
en: Solis-Rosales Ricardo, Banco central y Tasa de interés, ed. Universidad Auténoma Metropolitana Unidad
Iztapalapa e Instituto Politécnico Nacional, coleccion CHS, México (1999).
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relacion entre las tasas de interés y la eficiencia marginal del capital. Tampoco esti en los
objetivos de esta tesis entrar en discusiones de politicas monetarias o fiscales. Unicamente
se intenta un estudio basico de las instituciones que pueden suavizar las tasas de interés mas
alla del origen de las tasas mismas, del origen de sus variaciones y més alld también de las

politicas macroeconémicas.

La importancia del funcionamiento de la economia con tasas suaves se puede explicar a
partir del andlisis presentado en la seccién previa: un incremento en las tasas de interés
afecta mds a los activos bancarios que a sus pasivos por la diferencia de plazos, que en
promedio es mayor en los activos, como consecuencia un incremento fuerte en tasas puede
llevar a un banco a la insolvencia y la causa no la puede controlar. Las tasas de interés
pueden asf constituirse en un mecanismo de transmisién del contagio de las crisis bancarias,
desde problemas de liquidez hasta insolvencias y viceversa. El reto para la autoridad central
es suavizar las variaciones en las tasas de interés sin dafiar las funciones sociales bdsicas de

los bancos.

Respecto al comportamiento suave de las tasas Goodfrey y King (1988) argumentan que:
“En la prdctica, la Reserva Federal (FED) ha empleado la politica monetaria a través de
historia para suavizar la tasa nominal de interés contra la rutina estacional y las variaciones
ciclicas en la demanda de dinero. La FED como Banco central puede controlar la inflacién
y de alguna manera la inflacion esperada al elegir la tasa de crecimiento del nivel de dinero
crediticio”. Estos autores toman como referencia a la call money rate® para presentar
evidencias de que con la fundacién de la FED las tasas de interés se suavizaron. Ellos
sefialan que antes de la creacién de la FED en 1914, la call money rate tenia oscilaciones
repentinas y agudas de un tiempo a otro. Por ejemplo, en octubre de 1867, después de
permanecer entre 4.3% y 7.2% durante los tres afios previos, la call money rate se elevo de

pronto desde de 5.6% hasta 10.8%. Este cambio parece grande, aunque podria atribuirse la

® La call money rate es la tasa que los bancos cobran a los corredores de bolsa para que estos puedan financiar
las cuentas de margen de sus clientes.
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situacién de posguerra’. Sin embargo, episodios de magnitudes similares o mayores
ocurrieron en 26 ocasiones durante el periodo que va desde la Guerra Civil en 1864 hasta el
establecimiento de la FED en 1914. Ademds, ocurrieron cambios stibitos superiores a 10%
en un periodo de 49 afios. En septiembre de 1873, la call money rate salté de 4.65 por
ciento en agosto a 61.2 por ciento antes de caer a 14.9 por ciento en octubre y a 5.5 por
ciento en enero de 1874. En cuanto a los movimientos estacionales, entre 1890 y 1908, la
call money rate en promedio pasaba de 4.5% en enero a —1.39% en junio. Hacia la década

1920, la estacionalidad de esta tasa de interés habia desaparecido.

Ahora uno puede preguntarse sobre el mecanismo mediante el cual los bancos centrales
suavizan las tasas. Para este tema se examinard la teoria del prestamista de tltima instancia
de Hawtrey (1933) en la lectura de De Boyer y Solis (2007) y la también se estudiara la

vision Goodfrey y King (1988) sobre el suavizamiento de tasas.

Para Hawtrey (1932), el prestamista de ultima instancia (PUI) es la instituciéon que
establece la tasa de interés de corto plazo aumentindola o disminuyéndola, y
suministrando liquidez a esas tasas. En su argumentacién, Hawtrey distingue entre los
conceptos de dinero y crédito. El crédito es el medio de circulacién de las mercancias. Pero,
sin un control, el crédito es inherentemente inestable porque no hay manera de detener los
incrementos o contracciones acumulativas del crédito. Estos procesos acumulativos se
traducen en inflaciones o deflaciones sin control. Segiin Hawtrey, la introduccion del dinero
estabiliza al crédito, porque los saldos deben ser pagados en dinero, constituido por billetes
y monedas que son pasivos del banco central. Al controlar la cantidad de dinero que hay en
la economia, el banco central introduce un mecanismo flexible que evita las expansiones y
contracciones de crédito que terminarian en crisis econémicas. Para Hawtrey, la demanda
de mercancias no depende mecidnicamente de la cantidad de dinero presente en la
economia, porque una parte de ese dinero se mantiene por motivos de precaucién y, como

un margen no gastado, no aumenta la demanda de mercancias. Por consiguiente durante

7 Recuérdese que los EE UU estuvieron en guerra civil (la guerra de secesién) de 1861 a 1865.
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una crisis de liquidez el banco central tiene poder ilimitado para suministrar dinero sin que
eso represente necesariamente una presion en el nivel de precios de las mercancias. En
tanto que de manera cotidiana, la tasa de interés que el PUI fija le permite regular tanto a la
cantidad de crédito como la cantidad de dinero. (Cfr, Solis-Rosales,1999; De Boyer y Solis-
Rosales, 2000 y 2007)

En la teoria de Hawtrey, el PUI pierde su caricter excepcional y se vuelve permanente,
ademds no incluye la regla de Bagehot (1873) de aumentar la tasa de interés en el caso de la
intervencidn del PUI durante una crisis. Esta regla cancelaria la posibilidad de que el PUI

se constituyera en suavizador de tasas de interés. Para Hawtrey® «

el prestamista de dltima
instancia asegura la liquidez de los bancos y éstos, a su vez, garantizan la liquidez de los
hombres de negocios y de los jefes de familia. El costo de esta liquidez, es decir, los tipos
de interés a corto plazo, es esencial para el comportamiento suave de las mismas. Cuando
se eleva la tasa, los comerciantes reducen su deuda y sus pedidos a la industria. Una
disminucion de la cantidad de dinero no causa necesariamente una disminucién
proporcional del flujo del dinero, del nivel del gasto y del nivel de precio. Pero, el
encarecimiento del crédito opera directamente sobre quienes contemplan comprar con
dinero prestado. La primera causa para una declinacién de los nuevos pedidos de
mercancia y para la contraccién de la cantidad real de dinero es una consecuencia de la

disminuci6n de la cantidad que se estd pidiendo prestado”. (Cfr, Solis-Rosales,1999; De
Boyer y Solis-Rosales, 2000 y 2007)

Por su parte, Goodfrey y King (1988) llaman suavizamiento regular a las operaciones
cotidianas de la ventanilla de descuento del banco central que llevan el objetivo de suavizar
las tasas y llaman suavizamiento irregular a las operaciones de prestamista de dltima

instancia realizadas durante una crisis.

8 Cita extraida de De Boyer y Solis-Rosales (2007)
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“Asi, la politica de prestamista de 1ltima instancia de la reserva federal y la provisién rutinaria
de moneda elastica son funcionalmente equivalentes. Ambos se dirigen al aislamiento de la tasa

de interés nominal de las variaciones en la demanda de dinero.”

Para construir su argumentacién Goodfrey y King (1988), distinguen entre los conceptos de
politica monetaria y politica bancaria. Definen a la politica monetaria como “los cambios
en el volumen total del dinero de alta potencia (monedas + reservas bancarias). En
contraste, la politica bancaria implica (1) cambios en la composicién del lado de los activos
de la hoja de balance del banco central, manteniendo constante al total de activos, o (2) las

acciones de regulacién y supervision realizadas por el banco central.”

Para Goodfrey y King (1988), “existe un consenso entre los economistas profesionales de
que la politica monetaria puede ser realizada sin el apoyo de regulaciones financieras. Tal
consenso refleja un entendimiento del rol central de las operaciones de mercado abierto.
Existe, por supuesto, un desacuerdo entre los economistas respecto a la naturaleza y la
magnitud de la influencia de la politica monetaria sobre el nivel de la actividad real. Pero
eso no deberia ocultar el amplio acuerdo sobre el papel central de las operaciones de
mercado abierto en la administracién del dinero de alta potencia.”'® La asistencia individual
a los bancos como politica bancaria no interfiere en la politica monetaria porque el banco
central puede proporcionar liquidez de emergencia a bancos especificos que lo demanden, y
posteriormente esterilizar al vender valores de gobierno en las operaciones de mercado
abierto. En este sentido las operaciones de la ventanilla de descuento son, en parte, politica
monetaria porque el banco central crea dinero de alta potencia para asistir a los bancos en lo

individual, pero como mecanismo de politica monetaria no es necesaria.

* Cf. Goodfrey & King (1988) p. 17

" Ibid p. 4
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Para Godffrey y King, la ventanilla de descuento es utilizada por el banco central en forma
rutinaria para proporcionar liquidez de emergencia a bancos solventes con problemas de
liquidez. La distincién entre bancos con faltas de liquidez y bancos insolventes es crucial
para la funcion rutinaria de la ventanilla de descuento ;Es posible tal distincién? Goodfrey
y King argumentan que la respuesta a esta pregunta es un problema de informacién y
costos. Si el mercado tuviera plena informacién y sin costos entonces los bancos solventes
podrian ripidamente encontrar liquidez en el mercado. Al tomar en cuenta que la
informacion es costosa, el mercado ya no puede proporcionar los créditos de emergencia
porque requiere tiempo para juzgar el estado de insolvencia o falta de liquidez del banco

que acude al mercado.

Al respecto, se puede argumentar que para la provisién de liquidez no es necesaria dicha
distincién, porque el banco central solo proporciona liquidez bajo garantias seguras, con
frecuencia, bonos del Estado. Por ejemplo, en la actual crisis subprimes el Banco de
Inglaterra ha aumentado el tipo de activos que califican para descontarse, pero las

condiciones siguen siendo restrictivas para asegurar que el banco central no tome riesgos.

34 EL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO: distincion entre la parte idiosincrdsica
de la parte sistemdtica

Para separar al riesgo de tipo de cambio en una parte idiosincrasica y una parte sistemdtica
se puede utilizar un argumento similar al que se utiliz6 para el riesgo de tasas de interés. Un
banco individual no puede evitar las variaciones en el tipo de cambio, pero puede
protegerse contra ellas. Las variaciones en el tipo de cambio son la componente sistematica
que surge de las politicas cambiarias, el déficit en la balanza de pagos y demds factores que

no pueden controlar los bancos en lo individual.

La analogia entre tasas y tipos de cambio puede ser usada por los bancos para gestionar su

riesgo de tipo de cambio por medio de brechas y duraciones de sus activos y sus pasivos.
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Hay una parte del riesgo de tipo de cambio cuya responsabilidad corresponde a cada
entidad bancaria, pero también existe una responsabilidad de las autoridades centrales. La
pregunta ahora es ;Qué institucién podria procurar el funcionamiento suave del tipo de
cambio, sin variaciones abruptas, mds alla de la politica cambiaria o el déficit en la balanza

de pagos?

Hawtrey, destaca el vinculo que existe entre la crisis de tipo de cambio y la crisis de
liquidez o “twin crisis”, segin lo sefialan De Boyer y Solis (2007). Hawtrey argument6 que
una corrida el tipo de cambio puede provocar crisis sobre el sistema bancario. También
sefialé que esa problemitica lleva a interrogarse sobre la necesidad una una institucién
andloga al prestamista de iltima instancia nacional —que gestiona la liquidez en el dmbito
nacional—, para resolver los problemas relacionados con las necesidades de liquidez de los
bancos centrales que enfrentan problemas de balanza de pagos y de retiro de fondo de

depositantes extranjeros. Este seria el prestamista de tltima instancia Internacional.

Para Hawtrey (Cfr. De Boyer y Solis, 2007) el principal obstdculo para la existencia de un
prestamista de (ltima instancia internacional es precisamente el riesgo de tipo de cambio:
un prestamista de dltima instancia Internacional no puede suministrar liquidez como lo hace
el prestamista de dltima instancia nacional, prestando sus pasivos porque éstos no son
medios de pago internacionales. No hay una moneda internacional emitida por un
prestamista de dltima instancia Internacional. No existe un Estado internacional o un
acuerdo que defina un medio de pagos legal. Por lo tanto, un prestamista de iltima
instancia internacional no puede protegerse totalmente contra los incumplimientos. La
razon es que adn los bancos solventes o garantizados por su Estado pueden incumplir
cuando las autoridades de otro pais imponen un control de cambios, y en ese caso, el riesgo
de tipo de cambio toma la forma de riesgo crédito y riesgo de liquidez. Hawtrey observa

que el riesgo de tipo de cambio puede existir ain cuando los activos se denominan en

moneda extranjera.
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Cuando el riesgo de tipo de cambio se convierte en devaluaciones bruscas, las
intervenciones en los mercados de tipos de cambio son bilaterales o multilaterales por parte
de bancos centrales nacionales. Los bancos centrales de los paises con excedentes en la
balanza de pagos serian los primeros llamados a apoyar a paises con déficit. El prestamista
de tltima instancia internacional se puede concebir como el centralizador de las reservas
aportadas por bancos miembros o como un coordinador de las cooperaciones de los bancos
centrales. En el primer caso el PUl-internacional prestaria su capital. En el segundo,

funciona como intermediario entre acreedores y deudores.

Al respecto De Boyer y Solis-Rosales (2007) citan la siguiente frase de Hawtrey:

*“Quizds algiin dia el Banco para los Pagos Internacionales tendrd una posicién para satisfacer

estas necesidades. Pero, como estdn las cosas, la funcién solo puede ser emprendida por un

banco central extranjero o por un grupo de bancos centrales en cooperacion.” '

Un prestamista de tltima instancia Internacional podria pedir prestado en las diferentes
monedas y para luego prestar a los paises en crisis, pero no puede emitir un medio de pago
internacional, por lo tanto apareceria como un administrador de la crisis mds que como un
prestamista de ultima instancia. Al pedir prestado, el prestamista de ultima instancia
Internacional toma riesgos de contraparte o bien obliga a que los bancos centrales que lo
asisten tomen ese riesgo. Para detener una corrida interbancaria internacional que amenaza
a un pais, el prestamista de iltima instancia Internacional, siguiendo el ejemplo de un
prestamista de dltima instancia Nacional, concederia préstamos sin limites en moneda
extranjera. Pero, la intervencion puede fallar debido a que el prestamista de tltima instancia
Internacional no tiene medios suficientes o porque los tipos de cambios sean insostenibles.
Si eso pasa, el pais en problemas tendria que devaluar su moneda y los préstamos podrian
no ser pagados. Es decir, al intervenir para detener la crisis el prestamista de dltima
instancia Internacional toma un riesgo de tipo de cambio que se transforma en riesgo de

contraparte.

! Cf. De Boyer y Solis Rosales (2007)
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En todo caso, el prestamista de iltima instancia Internacional, no tiene el mismo
significado, ni las mismas restricciones y tampoco los mismos objetivos que un prestamista
de dltima instancia nacional. Mds bien, se le puede ver como una herramienta de
cooperacién entre los Estados y sus bancos centrales que son prestamistas de dltima
instancia nacionales, tal cooperacién pueden tener resultados eficaces. Segiin Hawtrey (Cfr.
De Boyer y Solis, 2007):

“..un pais sujeto a un repentino panico de retiros de moneda extranjera puede ser asistido de
manera legitima con créditos de bancos centrales extranjeros, con tal que el pais esté en posicion
de tipo de cambio sin la tensién indebida, y en ese caso el crédito deberia ser concedido en
cualquier cantidad sin definir un limite, pero si el esfuerzo por mantener la paridad es excesivo,
no se deberian dar créditos y se deberia permitir la devaluacién de la moneda. Una variante de

esto tiltimo consistiria en otorgarle un préstamo para evitar una devaluacién excesiva.”"?

Tal intervencién bilateral o multilateral negociada entre Estados no pueden ser
considerados como operaciones de un PUI, porque la forma de intervencion estaria

determinada por las circunstancias especificas sin obedecer a reglas predeterminadas.

3.5 NATURALEZA DEL RIESGO CREDITO AL NIVEL AGREGADO

El modelo de presentado en la seccién 3.2 de esta tesis (construido por Diamond y Rajan,
2005), aclara que se puede llegar a una crisis sistémica tomando como tinico vinculo entre
los bancos el compartir un mercado de liquidez real que tiene disponibilidades limitadas.

Sin embargo, pueden ademas existir vinculos en las hojas de balance.

** Cfr. De Boyer y Solis (2007)
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En un sistema financiero, los reclamos y las obligaciones estdn interrelacionadas. Las
obligaciones de unos son activos para otros. Hyun Song Shin (2006, pp. 2-3) sefiala que “el
valor de los activos fluctia con la magnitud de las hojas de balance de los prestatarios.
Cuando esta red de demandas y obligaciones conecta a entidades financieras para
convertirlas en un solo objeto, se tendrd una fluctuacién conjunta de los valores relativos de
los pasivos y de los activos '(y por lo tanto su valor neto). También habrd variaciones
conjuntas en la disponibilidad de crédito y en el precio de los activos que estdn
interrelacionados. En tal caso, se pueden esperar elementos de retroalimentacion que
magnifiquen las respuestas a los choques. Los cambios en las hojas de balance afectaran a
los precios de los activos y los cambios en los precios de los activos afectardn a la hoja de
balance. El circulo entonces creado puede generar una respuesta amplificada a cualquier
choque en el sistema financiero. [...] Cuando se calcula el valor del capital del sistema
financiero como un todo, tales demandas y obligaciones se cancelan desde un punto de
vista externo. Lo que permanece como el valor del capital del sistema financiero, como
todo un agregado, es el valor de mercado de los activos fundamentales o activos que no son
obligaciones de otras contrapartes dentro del mismo sistema. Mientras mayor es el valor de
estos activos mds grande es el capital del sistema financiero en el agregado y mds fuerte es
el balance promedio del sistema. En este sentido, un aumento en el valor de activos

fundamentales es como una marea que levanta todos los barcos.”

A este respecto, se puede comentar que el capital que soporta al riesgo crédito agregado es
el capital del sistema bancario y estd compuesto por los saldos netos hacia el exterior del
sistema financiero. Para evaluar su nivel 6ptimo no tendria que invocarse a la seguridad del

sistema sino un andlisis mds general sobre bienestar.

Un desarrollo mayor del concepto de capital del sistema estd fuera de las intenciones de
esta tesis, sin embargo, algunas de las preguntas por contestar en este tema son: ;Cual es la
relacion entre el capital del sistema y el capital individual de las entidades financieras? ;Un

mayor capital individual en promedio mejora o empeora la seguridad del sistema, es decir,
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aumenta o disminuye el nivel de capital del sistema? ;Cémo afectan a la seguridad del
sistema los procesos de diversificacién'’ o los procesos de titulizacién? ;Cudl es el nivel
Gptimo de capital del sistema bancario? En la siguiente nota periodistica a propdsito de las
crisis de las subprimes nos deja la percepcién de hay quienes piensan que, la autoridad

central es responsable de determinar el nivel 6ptimo del capital del sistema.

“Donald Kohn, vicepresidente de la Reserva Federal de EE.UU. dijo ante el Comité de Banca del
Senado, que el banco central fallé al caicular el riesgo que asumia el sistema financiero antes de que
estallara la actual crisis y que se estd revisando la forma en que la Fed regula las instituciones

financieras.” '

Ademas, parece que la crisis de las subprimes, ha puesto al descubierto debilidades de la

regulacién por capital.

“Ayer, el Comité de Banca del Senado estadounidense cuestioné a los reguladores federales sobre lo
que sali6 mal. ;Los bancos sabian cudnto riesgo estaban asumiendo? ;Sabian cuédnto capital
necesitaban para protegerse de la cartera incobrable? ;Se prepararon adecuadamente para la
evaporacion de la liquidez, es decir su habilidad para vender ficilmente sus valores o préstamos? La
respuesta a las tres preguntas parece ser "no”. [...] Los recientes golpes financieros no han provenido
de los fondos de cobertura, cuya escasa regulacién ha preocupado a Washington por afios, sino de los
bancos supervisados por los gobiernos nacionales. Citigroup Inc. anunci6 en el cuarto trimestre del afio
pasado su peor pérdida trimestral y tuvo que recaudar mds de US$ 20.000 millones de inversionistas

externos para apuntalar sus finanzas...”"

"* Diversificar es “no poner todos los huevos en una misma canasta”, pero si muchos agentes diversifican y el
nimero de canastas no aumenta, entonces se llenan todas las canastas. Si una canasta cae se pierden todos los
huevos que ésta contiene, pero ademds, podria tumbar a otras canastas. Es decir, con la diversificacion el
riego del sistema podria ser amplificado.

Publicado en la Edicion impresa Noticias de Wall Street Journal: Miércoles 5§ de marzo de 2008

5 Ibid
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A ese respecto, el presidente del comité de Basilea durante la elaboracién de Basilea 2,
Jaime Caruana (2008), sugiere que la principal culpa de Basilea 2 fue no estar a tiempo
para prevenir el desastre que trajo la crisis de las subprimes. También se puede argumentar
que hay asuntos que simplemente no le competen a la regulacién por capital y ademads, por
el hecho de que no todas las instituciones estdn sujetas a Basilea 2 (por ejemplo los bancos
de inversién), ni todas las operaciones estdn sujetas a un soporte de capital y tampoco se
puede asegurar que las operaciones hayan tenido una evaluacién adecuada. De lo anterior
se concluye que la regulacion de Basilea tiene que articularse con otras instituciones, es
decir, debe formar parte de un arreglo institucional para procurar la seguridad del sistema

(lo cual es la tesis central en este trabajo).

3.6 RECAPITULACION

Existen diversos argumentos para justificar la regulacién por requerimiento de capital en
funcidn del riesgo. El argumento mas frecuente se funda en la comprensién de que el riesgo
puede daiiar la integridad del capital y de que el capital es la medida de la solvencia de un
banco o la distancia que lo separa de una situaci6n de insolvencia o el soporte de reserva
para absorber los riesgos. Con més capital bancario los clientes del banco y el banco mismo
estdn mds protegidos porque disminuye la probabilidad de que el banco quiebre, y la
confianza que genera, también es proteccién para todo sistema bancario. Para un regulador
preocupado por la proteccién del sistema bancario, el papel del capital bancario en la

prevencién de las crisis sistémicas es la generacién de confianza.

Un segundo argumento para el requerimiento de capital en funcién del riesgo supone la
existencia de un seguro de depdsitos y la hipétesis de que el seguro de depdsitos genera
riesgo moral en los depositantes que no tienen incentivos para vigilar las politicas de
inversion de sus bancos y, en consecuencia, éstos podrian tomar riesgos excesivos
amplificando con eso, los costos del aseguramiento. Al respecto, un razonamiento puede

ser que, al poner en riesgo un mayor patrimonio, los banqueros tomardn menos riesgos. Sin
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embargo, con esta explicacién el efecto de un requerimiento de capital para control del
riesgo moral dependeria del grado de aversién al riesgo de cada banquero. En el capitulo 7
de esta tesis se desarrolla un modelo (construido por Cooper y Ross, 2000) segiin el cual
existe un nivel minimo de capital que elimina al riesgo moral sin importar el grado de
aversion al riesgo del banquero. Por su parte, el seguro de depésitos es un elemento
importante de la red de seguridad financiera éuya razén de ser es la existencia de riesgos
que un banco en lo individual no puede controlar y que pueden provocar un desastre en el

sistema financiero.

Por otra parte, la regulacién por capital pretende crear incentivos para una administracién
bancaria basada en el conocimiento y control de sus riesgos. Estos son objetivos de los
métodos calificacién interna (IRB). Sin embargo, esta posibilidad se anula en los riesgos

que se escapan al control del banco en lo individual.

Al separar la parte del riesgo que es responsabilidad de un banco de la responsabilidad de
las autoridades centrales, surge la pregunta: ;Es factible para un banco medir un riesgo que
se controla desde el exterior? Si es asi, se esperaria un mismo indice para todos los bancos.
Sin embargo, puesto que el regulador es el encargado de controlarlo, también debiera
encargarse establecer el requisito de capital para cubrir esta parte de los riesgos o bien
establecer una prima para el seguro de depésitos que le permita gestionar estos riesgos. Esta
prima tendria que estar en funcion de los riesgos controlables por la autoridad y no en

funcién de los riesgos controlables por los bancos en lo individual.

En suma, en este capitulo se han presentado argumentos que permiten concluir la existencia
de riesgos que no son responsabilidad de los bancos en lo individual. Esta disertacion
asume la tesis de que estos riesgos son limites de la regulacién por capital basada en riesgos

y que en ellos puede estar la racionalidad para la existencia de instituciones que
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complementen a la regulacién por capital, especificamente, el seguro de depdsitos y el

prestamista de ultima instancia como elementos de la red de seguridad financiera.

Finalmente, una observacién de politica econémica que surge del este capitulo es que
existen circunstancias en donde el gobierno deberia intervenir en el sistema financiero
mediante un proceso de inyeccién de liquidez o un proceso extraccidn-inyeccion de capital.
El reto para el gobierno es hacerlo al menor costo posible en términos fiscales y en

términos del crecimiento econémico.



CAPITULO 4

121

CONCLUSIONES DE LA PRIMERA PARTE

4.1 Consideraciones preliminares

4.2 Aspectos relevantes de la primera parte
4.3 Elementos para la critica

4.4 Limitaciones de nuestro estudio

4.5 Camino hacia nuevas investigaciones
4.6 Consideraciones de politica econémica

RESUMEN

122
124
125
126
127
128

En este capitulo se describen algunos puntos relevantes de la primera parte de esta tesis. El objetivo

es resaltar los argumentos a favor de la hipétesis de que la regulacién por requerimientos de capital

en funcién de los riesgos necesita de un seguro de depdsitos, entre otras condiciones, para realizar

mejor su funcion seguridad del sistema bancario. Se analizan las implicaciones de politica

econdmica de lo estudiado en esta primera parte y se seiialan las formas en que pueden

profundizarse algunos de los temas estudiados. Finalmente, al no encontrar estudios que resalten

especificamente la necesidad del seguro de depésitos como complemento de la regulacién por

capital, se opina que esta revision de la literatura que apoya la hipdtesis que se estd desarrollando es

una contribucion al conocimiento.
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4.1 CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Esta primera parte de la tesis se ha referido fundamentalmente a la regulacién por capital.
Aqui se han descrito y comparado las diferentes alternativas a las que los bancos se
pueden adherir para cumplir con los lineamientos de Basilea. Es decir, se han explicado

los modelos estandar y los modelos de calificaciones internas basicas o avanzadas.

Se ha subrayado también la distincién entre los métodos de Basilea 1, Basilea 2 y una
posible adecuacion en la misma perspectiva y se ha comentado el cardcter
microeconémico de la regulacion por capital. En efecto, las reglas para el célculo del
capital son apoyos para los esfuerzos individuales de los bancos por controlar sus propios
riesgos. El interés del gobierno en la regulacién por capital se puede explicar si se supone
que al fortalecer el capital individual de cada banco también se fortalece al sistemna

bancario en su conjunto.

La presente tesis también toma en cuenta que el capital bancario es un soporte 0 margen
que separa a un banco de una situacién de insolvencia y que los lineamientos de Basilea
se han constituido en la principal guia para la gestioén bancaria basada en riesgos, es decir,
la obligacion de incrementar el capital conforme se incrementan los riesgos induce una
gestion prudente de los riesgos bancarios. La meta es tener una convergencia del capital
regulatorio hacia el capital econdmico del banco, es decir, al capital en riesgo que un
banco deberia tener cuando se calcula con base en’ probabilidades de pérdidas futuras
potenciales y es expresado en términos de un nivel de confianza de que el banco no

llegard a la insolvencia.

Si se toma en cuenta que uno de los objetivos de la regulacién por requerimientos
minimos de capital es promover una cultura de control del riesgo, en el momento en que
los bancos midan y controlen adecuadamente sus riesgos sobre una base econémica, la
regulacién por capital seria superflua en lo referente al objetivo sefialado. Sin embargo, el

propésito final de las iniciativas de Basilea, es contribuir a la solidez y la estabilidad
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global en un ambiente de igualdad competitiva y el establecimiento de una cultura de

control del riesgo es solo un medio para lograr el objetivo final.

Existen estudios que argumentan que de poco ha servido que los bancos hayan
incrementado su nivel de capital (Jackson, et al., 1999)' porque se han observado
circunstancias de crisis en sistemas financieros con bancos bien capitalizados’. También
existen estudios en donde se concluye que las crisis financieras se han hecho mais
recurrentes y mas profundas en los dltimos afios, (Caprio & Klingebiel, 1996; Fisher &
Chénard, 1997; Bordo et al., 2000)’ en comparacién con un periodo previo (que no
incluye a la Gran Depresion). A este respecto, se puede comentar que no es
necesariamente valido atribuir estos problemas de un mal desempeiio de la regulacién por
capital porque ningiin mecanismo es capaz de prevenir todas las crisis. Mds bien, hace
falta aclarar los alcances de la regulacién por capital y sus limites. Ademds, no se puede
afirmar que las recientes crisis reflejen ya el efecto de Basilea 2, que como Caruana

(2008) lo seiiala, tardé mucho en llegar a las principales economias del mundo.

La bisqueda de los limites de la regulacién por capital ha conducido, en esta disertacion,
la conjetura de que existen riesgos que no pueden ser gestionados por los bancos en lo
individual. Y asi, se puede argumentar que la regulacidn por capital es solo un elemento
de la red de seguridad financiera y que atiende a la parte microeconémica del problema
de la seguridad bancaria, pero no se relaciona con la prevencion de problemas los

problemas bancarios que tienen un origen macroeconémico.

El estudio de la seguridad del sistema bancario desde la perspectiva macroeconémica
lleva a la necesidad de la intervencion del gobierno para resolver problemas de

coordinacion en el mercado. Especificamente, los problemas de liquidez son atendidos

! Jackson et al. (1999) muestran empiricamente que en realidad los bancos incrementaron su coeficiente de
capital con relacién a su nivel de capital antes de la entrada en vigor de los acuerdos en 1988.

% Cf. Basel Committee on Banking Supervision, BIS. (2004, Abril). Bank Failures in Mature Economies.
Working Paper No. 13: p.1 “the capital ratio in 90% of cases was above the capital requirement imposed
by the supervisor™.

* Obsérvese que estos estudios no toman en cuenta la crisis actual y al hacerlo se refuerza tal hipétesis.
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por el prestamista de iltima instancia, en tanto que el seguro de depésitos, ademas de su
funcién preventiva permite, en su caso, una liquidacién ordenada (sin corridas) de los

bancos que llegan a ser insolventes.

En las siguientes secciones de este capitulo se incluyen: un recuento de los principales
resultados de la investigacién, una critica y autocritica a partir de la cual se reconocen los
limites de estas de estas primeras investigaciones y se propone la forma en que se puede
continuar con este estudio, las posibles aplicaciones a la politica econémica de lo
investigado hasta este punto y al final se incluye una recapitulacién en donde se indican

las contribuciones al conocimiento.

4.2 ASPECTOS RELEVANTES DE LA PRIMERA PARTE DE ESTA TESIS

En el péarrafo 732 de Basilea 2, se reconoce la reconoce la imposibilidad de tener una
relacion completa de todos los riegos bancarios. Atendiendo a tal observacién no se
intento una lista exhaustiva de riesgos bancarios, solamente se analizaron, a nivel bésico,
los principales riesgos microeconémicos inherentes en la actividad bancaria: el riesgo
crédito, el riego de tasas de interés, el riesgo operacional, el riego de liquidez, riesgo de
mercado, riesgo de tipo de cambio y otros riesgos. El mismo péarrafo 732 de Basilea 2
proporciona también la entrada a una investigacién sobre los riesgos bancarios desde la

visién macroeconémica.

La separaci6n ente riesgos microeconémicos y riesgos macroeconémicos conduce al
reconocimiento de riesgos que afectan a los bancos que no pueden gestionar ni controlar
ellos mismos y entonces se puede argumentar que la seguridad del sistema bancario tiene
que tratarse desde dos perspectivas: la perspectiva microeconémica centrada la
regulacion y supervisién, en donde el comité de Basilea pone al capital como centro de la
regulacion prudencial; y en la perspectiva macroeconémica, el seguro de depdsitos es el
elemento clave cuando un banco o un reducido nimero de ellos tiene problemas

fundamentales de insolvencia.
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Sin embargo, se reconoce que el seguro de depdsitos toma como existente a un
prestamista de 1ltima instancia que proporciona la liquidez necesaria para que ésta no sea

el origen de las insolvencias bancarias. (Dewatripont y Tirole, 1994)

Los riesgos sistemdticos o los macroeconémicos que los bancos no gestionan en lo
individual pueden ser el origen de un desastre financiero. Especificamente —sin pretender
que la lista sea exhaustiva—, estos son el riesgo de escasez agregada de liquidez, la parte
sistemdtica del riesgo de tasas o del riesgo de tipo de cambio (volatilidades), el riego

crédito al nivel agregado,

El entendimiento de la gestién de tasas mediante andlisis de brechas o andlisis gap y el
andlisis de duracion lleva a la observacion de una debilidad estructural en el enfoque
microeconémico en la gestion del riesgo. Los bancos no pueden ser responsables de las
variaciones de las tasas de interés porque éstas son administradas o controladas por la

autoridad central.

El objetivo de la igualdad competitiva, que es una preocupacidn del acuerdo de Basilea,
puede deteriorarse con la introduccion del seguro de depdsitos por sus probables costos
fiscales. Por eso, Basilea ha realizado estudios y emitido consejos respecto al seguro de
depésitos, como el documento de 1998 respecto a los esquemas de proteccién de los

depésitos, pese a que no aconseja ni desaconseja al seguro de depésitos.

4.3 ELEMENTOS PARA LA CRITICA Y LIMITACIONES DE ESTE ESTUDIO.

Cuando se trabajé en el capitulo 2 de esta tesis a la regulacién por capital en los
lineamientos de Basilea no se realizaron evaluaciones de los detalles técnicos y sus
complicaciones para ponerlas en practica. Hubo que suponer que son correctos y que, con
ligeras adaptaciones, se pueden poner en practica en todos los paises. No se consideran en

detalle las dificultades introducidas por la falta de uniformidad en las normas contables
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que pueden traducirse en un deterioro en la igualdad competitiva y también se hizo la

suposicion de que todos bancos podrian cumplir con los requerimientos de Basilea.

4.4 LIMITACIONES DE ESTE ESTUDIO

En la presente investigacion se reconoce que la red de seguridad financiera no se
completa con la regulacion por capital y el seguro de depdsitos. Ademds, como se ha
comentado, el prestamista de dltima instancia es una institucién con funciones diferentes
al seguro de depdsitos y a la regulacién por capital. Sus funciones como proveedor de
liquidez del sistema, amortiguador de los ciclos econémicos, y como apoyo para prevenir
y acotar la crisis son muy importantes para la estabilidad del sistema bancario en su
conjunto. La otra institucién clave para esa estabilidad es la que regula supervisa e
inspecciona a los bancos y a las instituciones financieras. Posiblemente con estas cuatro
instituciones tampoco se complete el esquema de seguridad porque potencialmente se
puede necesitar de un agente adicional corresponsable, en su caso, de la gestion de la
crisis asignando una distribucién de pérdidas entre el gobierno y los actores involucrados.
El agente del que se habla es el Tesoro. Solo un representante del gobierno puede ser el
enlace que canalice fondos publicos a los programas de rescate bancario y de
recuperacion econdémica. En la agenda de investigacion quedard, a futuro, todo lo que
tiene que ver con la forma de distribuir las pérdidas, que es un tema mds relacionado con

la gestién de una crisis que en la prevencion o proteccion del sistema bancario.

En esta disertacién, al prestamista de dltima instancia solo se le menciona
superficialmente, sin embargo, el riesgo de falta de liquidez de mercado no lo puede
gestionar un banco en lo individual y de alli surge la necesidad del prestamista de dltima
instancia. Pese a que el riesgo de liquidez tiene componentes que un banco si puede
gestionar como es la liquidez intrinseca de los activos bancarios o el riesgo de fondeo

descrito en el capitulo 2.
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El comité de Cooke*, reconoce dos dificultades en la regulacién por requerimientos de
capital: (1) el nivel de capital 6ptimo puede variar de acuerdo con los compromisos entre
el sistema bancario y las autoridades fiscales, y (2) las diferencias que existen entre las
normas contables de los paises como puede leerse en el siguiente pdrrafo 9 del

Documento de Basilea 1.

“6. El comité estd consciente de que las diferencias entre los paises en el tratamiento fiscal y la
presentacion de la contabilidad para los propésitos de los impuestos de ciertas clases de provisiones
para pérdidas y de las reservas de capital derivadas de las ganancias retenidas pueden distorsionar en
alguna medida la comparabilidad de las posiciones verdaderas o evidentes de capital de los bancos
internacionales. La convergencia en regimenes de impuestos, aunque deseables, estdn fuera de la
capacidad del comité y las consideraciones de impuesto no se tratan en este documento. Sin embargo,
el comité desea dejar bajo revisién éstos asuntos de impuesto y contabilidad, en la medida en que no
afecten la comparabilidad de la suficiencia de capital de los sistemas bancarios en los diversos

2 3
paises.’

Por eso, Basilea 2 hace explicita la necesidad de que las normas emitidas por el consenso

sean adaptadas a las circunstancias de cada pais. Esto es lo que suele llamarse

“tropicalizacion”.

4.5 CAMINOS HACIA NUEVAS INVESTIGACIONES

En la agenda de investigacion estd, ademds de lo sefialado respecto a la asignacién de
pérdidas, lo referente la determinacién del capital econémico. Al respecto, Diaz-
Herndndez y Ramirez-Sanchez (2008) han desarrollado un modelo de célculo de capital
econémico por riesgo de crédito para portafolios de créditos a personas fisicas. Entre los
problemas importantes de este tipo de modelos estd, el poder disminuir el esfuerzo
computacional que requieren, y también persiste el problema del disefio de metodologias

para agregar los diferentes tipos de riesgos en el plano microeconémico. Algunas

* Como comité de Cooke se le conoce al comité de Basilea que emitid el primer consenso conocido como
Basilea L, porque Peter Cooke fue uno de los presidentes de aquel comité entre 1977 y 1988.

* Basilea 1: Basel Committee on Banking Superviston, July 1988, Parrafo 9
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preguntas son ;cémo unir riesgos tan diferentes como el riesgo crédito cuyo valor tiene
una perspectiva de semanas o meses con los riesgos de mercado cuyo VaR cambia
diariamente? Eso requiere de complejos métodos estadisticos. A este respecto una meta
es la determinacién del capital econémico de un banco, pero segiin Javier Marquez

(2005) eso aiin estd lejos.

En la primera parte de la tesis se han aportado elementos para crear la hipétesis de
complementariedad entre la regulacién por capital y el seguro de depésitos. Y, en la
segunda parte —que se desarrolla a partir de los siguientes capitulos de esta tesis—, se
presentan varios modelos para apoyar la hipdtesis de que el seguro de depdsitos se
complementa con una regulacién por capital, el argumento principal es que ésta
amortigua el riesgo moral que el seguro de depdsitos genera. Pero, la generacién de
modelos que muestren que el capital necesita de un seguro de depdsitos queda como un

temna abierto en esta disertacion.

La explicacion de las relaciones bilaterales: seguro de depésitos-prestamista de dltima
instancia o bien prestamista de ultima instancia-regulacién por capital es un tema

pendiente en el marco de esta investigacion.

Finalmente es importante, mencionar que en el capitulo 3 de esta tesis quedé abierto un
problema de investigacion en relacién con el concepto de capital del sistema bancario de
conjunto. Este tema podria llevar al tema de la prima justa para el seguro de depésitos.
Aunque como ya se ha mencionado, no necesariamente serd en funcién del riesgo

controlable por cada banco, mas bien podria ser funcién del capital del banco.

4.6 CONSIDERACIONES DE POLITICA ECONOMICA

Una observacién que surge de este estudio es que la prima justa para el seguro de
depésitos no es funcién de los riesgos que los bancos pueden controlar. Sin embargo es

importante aclarar, que no se estd tratando el tema de calcular la prima justa, slo se estd
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proponiendo una conjetura segin la cual la prima del seguro de depdsitos es
independiente del riesgo en forma directa por dos motivos: la prima en funcién del riesgo
no puede incentivar un comportamiento prudente o imprudente porque el riesgo que el
seguro cubre es un riesgo del sistema en su conjunto y no estd en el control de un banco
en lo individual porque los riesgos macroeconémicos normalmente afectan por igual a
todos los bancos del sistema, por lo tanto la prima debiera depender solo del volumen de

depositos y no de los riesgos idiosincrasicos de los bancos.

Por otra parte, la prima en funcién del riesgo y requerimiento de capital en funcién del
riesgo podrian llevar a una redundancia regulatoria, quiz4 fijar la prima en funcién del

capital sea suficiente, aunque podrfa ser innecesaria. Eso estd abierto al andlisis.

Esta tesis también contempla, que la red de seguridad no se completa con la regulacién
por capital y el seguro de depésitos. Aqui se reconoce que el prestamista de dltima
instancia es una institucién con funciones necesarias para la proteccion del sistema
bancario y la prevencién de las crisis, pero cuyas funciones son diferentes a las funciones
del seguro de dep6sitos. Con estas tres instituciones tampoco se puede decir que la red de
seguridad estd completa, porque de cualquier manera las crisis no se pueden evitar y se
necesita una institucion que se encargue de administrar la crisis asignando una
distribucion de pérdidas a tiempo para evitar pérdidas mayores. En la agenda de

investigacion queda una investigacién sobre los diversos mecanismos para distribuir las

pérdidas.
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SEGUNDA PARTE

EL SEGURO DE DEPOSITOS

Antecedentes en los EE UU y México, racionalidad y vinculos con el
capital bancario

Esta segunda parte de la tesis incluye el estudio de tres temas bdsicos. En primer lugar, en
el capitulo 5, se presenta una breve historia en donde se seiialan los antecedentes que
llevaron a la instauracion del seguro de depésitos en los Estados Unidos en 1933 y al final
se expone el caso de México. En segundo lugar, en el capitulo 6, se discute el tema de la
racionalidad econémica del seguro de depdsitos tomando como base al modelo de Diamond
y Dybvig (1983). Y en tercer lugar, en los capitulos 7 y 8 se discuten dos modelos que
muestran explicitamente que el capital bancario puede eliminar el riesgo moral inducido
por el seguro de depdsitos: en el capitulo 7 se expone el modelo desarrollado por Cooper y
Ross (2002) y en el capitulo 8, se discute un modelo dindmico desarrollado por Hellman,
Murdock y Stiglitz (2000) en donde la hipdtesis de complementariedad del capital hacia el
seguro permanece como vdlida. Finalmente en el capitulo 9 se realizan las conclusiones de

la segunda parte.
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CAPITULO 5

ANTECEDENTES DEL SEGURO DE DEPOSITO EN
LOS ESTADOS UNIDOS Y EN MEXICO

5.1 Introduccion 134

5.2 Los depositos bancarios en relacién con los billetes 135

5.3 Primera etapa del aseguramiento de los pasivos bancarios en los estados 140
Unidos: creacion de fondos para el pago de pasivos (1829-1866)
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5.5 Segunda etapa del aseguramiento de los depositos: creacion de seguros 150

estatales (1908-1930)
5.6 Tercera etapa del aseguramiento de los depositos: fundacion del FDIC en 1933 154

5.7 El caso de México 159
5.8 Conclusiones del capitulo 5 164
RESUMEN

En este capitulo se presenten algunos antecedentes del seguro de depdsitos en los Estados Unidos
fundado en 1933 con la creacion del FDIC y se le compara con el caso de México que instaura su
seguro de depositos hasta 1998 con la creacién del IPAB. El analisis de la historia y de los argumentos
que dieron las bases para la creacion de las instituciones refuerzan la hipotesis que se estudia en esta

investigacion: el seguro de depésitos es complementario de la regulacion del capital y los dos

requieren €l apoyo de la supervision.
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5.1 INTRODUCCION

En el presente capitulo se describen de manera esquematica algunos antecedentes de las
formas en las que historicamente se abordé el problema del pago de los pasivos bancarios
en EE UU y México. En el primer caso, por lo que se refiere a los billetes bancarios, hubo
periodos en los que éstos fueron respaldados por su convertibilidad en oro o mediante la
constitucion de una reserva de titulos del Tesoro que aseguraba su solvencia. Hubo también
periodos en los que no existio ninguno de esos respaldos. Por su parte, para asegurar el
pago de los depositos, en algunos estados de la Union Americana se fundaron seguros de
depbsitos, con caracteristicas muy diversas y con experiencias positivas y negativas. Como
estrategia de andlisis se separan los antecedentes del seguro de depositos en dos etapas: la

primera va de 1829 a 1866 y la segunda etapa cubre el periodo que va de 1908 a 1930.

En el caso de México, cuyo sistema bancario nacié con mas de un siglo de retraso respecto
a los EE UU, el seguro de los pasivos bancarios funcion6 en forma implicita a lo largo del
siglo XX, hasta la creacion del IPAB en diciembre de 1998. Con la aprobacion de la ley del
IPAB se reconoce formalmente este compromiso, a cargo fundamentalmente de los bancos
que aportan sus cuotas para la constitucion de la reserva respectiva y se definen sus
alcances y su modo de funcionamiento. Hasta entonces, el Banco de México y la SHCP
admitieron ese compromiso informalmente, justificindolo como un elemento indispensable

de confianza en el sistema bancario mexicano.

Lo que sigue de este capitulo esta organizado de la manera siguiente: de la seccién 5.2 a la
5.5 el andlisis corresponde al caso de los estados unidos. En estas secciones se describen: la
relacion entre los depdsitos y los billetes bancarios (sec. 5.2), la primera etapa, (1829-
1866) de los fondos de aseguramiento (sec. 5.3), las reformas monetarias y bancarias de
1863-1865 con las que se establecio el sistema de la banca nacional (sec. 5.4), la segunda
etapa (1908-1930) de seguros de depdsitos (sec. 5.5) y la fundacion del FDIC en 1933 (sec.
5.6). La seccion 5.7 se ocupa de algunas reflexiones adicionales sobre el seguro de
depésitos. El caso de México se trata en la seccion 5.8 y finalmente se realizan las

conclusiones del capitulo en la seccion 5.9.
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5.2 LOS DEPOSITOS BANCARIOS EN RELACION CON LOS BILLETES

En 1921, Robb' explicé que “El crédito bancario es un objeto elemental con poder de
compra producido por un banco. Este crédito se manifiesta en dos formas, a saber, billetes
bancarios y depdsitos bancarios”. Eso significa que el banco puede, como consecuencia del
otorgamiento de un crédito, poner en circulacién una cantidad igual de billetes o crear una
cuenta de cheques por el mismo monto. Desde luego, también ese depésito puede provenir
del ahorro captado por el banco. De ese modo, no se puede distinguir la parte de los
depositos creados por el banco de los depdsitos realmente recibidos por él. En la

circulacion, los billetes y los cheques cumplen la funcién de medios de cambio.

Es notable que siendo instrumentos casi idénticos, durante muchos afios la emision de
billetes fue objeto de una mayor regulacion que las regulaciones sobre las cuentas de
depdsitos. Eso demuestra que, en la practica, el desarrollo de los depositos marché por
delante de la comprension que se tenia de su naturaleza y funcionamiento. La razén de este
rezago, segun Robb (1921), puede residir en que tanto entre el publico como entre los
legisladores se consideré que estas formas de crédito bancario eran de naturaleza diferente.
Aunque, en el medio bancario y entre los académicos de mas alto nivel estuvo siempre
clara la similitud entre ambas formas de crédito bancario. Por ejemplo Irving Fisher

escribio en 1918 que:

“Ademas de prestar los depdsitos, los bancos pueden prestar sus propios billetes y el
principio que gobierna a los billetes bancarios es el mismo principio que gobierna a los
derechos sobre cuentas de depésitos. El poseedor simplemente consigue una bolsa llena de
billetes en vez de su cuenta bancaria. El banco siempre debera estar listo para pagar ya sea
la demanda de quienes poseen billetes —es decir, convertir sus billetes — o depdsitos, y

en todo caso el banco cambia una promesa por otra promesa.” 2

Por una parte, un billete bancario es un pasivo del banco que lo emite: es una promesa de

pagar una suma especificada a la vista al portador. Si la institucion que lo emite tiene la

' Robb, T. B. (1921). The Guaranty of Bank Deposits. Boston: Houghton and Mifflin Company. Ver el
prefacio.

? Fisher, L. (1918). Elementary principles of Economics. New York: Cosimo. Inc. pp. 170-191.
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confianza de la comunidad, el billete pasard de mano en mano por un tiempo indefinido.
Por otra parte, el depdsito es también un pasivo del banco, representado por una cuenta
contra la cual el titular de esa cuenta puede girar cheques u 6rdenes de pago. Los cheques y

los billetes cumplen, como medios de cambio, una funcion idéntica en la economia.

Las controversias sobre la naturaleza de los billetes y las cuentas de deposito, percibidas
por algunos como distintas, puede explicarse segiin Robb (1921) por las diferentes fases
del desarrollo histérico del crédito bancario. El seiiala que en la época colonial hubo
escasez de especies adecuadas para el desarrollo del intercambio de bienes y se prefirio el
billete bancario. Asi es como Robb explica por qué los primeros bancos en Massachusetts
y Pensilvania confinaron sus actividades exclusivamente a la emision de billetes. En
aquella época, dice Robb, los billetes eran la unica forma de crédito bancario, pasaban de
mano en mano y su aceptacion llego a ser muy amplia con independencia del banco que los
habia emitido. Es importante destacar, dice Robb, que con la aparicion de las cuentas de
depésito, el billete bancario continud siendo el principal medio de cambio para amplios
sectores que no tenian posibilidad de tener cuentas de depdsitos, aunque seguramente eran

los menos enterados de la situacion del banco para juzgar el valor del billete.

En consecuencia, los legisladores de aquella época sintieron la obligacion de proporcionar
seguridad a los billetes. Se argumentaba, dice Robb, que los depositantes tenian la libertad
de decidir si aceptaban o no el cheque como medio de cambio ademas de que el cheque
bancario tenia una circulacion temporal restringida y las partes involucradas estaban
usualmente en posicion de conocer las circunstancias del contrato. Es decir, los legisladores
consideraron a los tenedores de billetes como acreedores involuntarios a los que debian
proteger, mientras que los tenedores de cuentas de depdsito eran considerados acreedores

voluntarios que debian autoprotegerse.

En efecto, el billete circula como una deuda que el banco emisor tiene que pagar en moneda

legal, por ejemplo el oro, cuando este metal es la base del sistema monetario. Asi una parte
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esencial del negocio del banco nace cuando el monto de reservas de esa moneda legal es

inferior al monto de billetes emitidos que permanecen en la circulacion.’

Historicamente se observdé que cuando los billetes entraban en circulacion podian
permanecer por tiempo indefinido y, como consecuencia, era facil para un banco
incrementar su emision sin cuidar adecuadamente su convertibilidad en moneda. El abuso
en esta manera de proceder producia inseguridad en el publico. Al respecto Robb (1921,
pp. 14-15) sefiala que “profundamente impresionados por estas diferencias, los legisladores

sintieron la necesidad de lanzar salvaguardas especiales alrededor del billete de banco”.

Para evitar que esa emision fuera desaforada se inventaron muchos dispositivos. Uno de
ellos, por ejemplo, consisti6 en prohibir que los billetes fueran emitidos en pequeiias
denominaciones, buscando que su uso se reservara a operaciones de comercio de cierto
tamario. La otra, mas relacionada con su naturaleza y con la busqueda de la estabilidad en el
valor de la moneda, es que los billetes fueran convertibles a la vista al portador en la
moneda legalmente establecida, el oro o la plata. Para ello se exigia que los bancos
mantuvieran un monto minimo de reservas de esos metales en relacion con los billetes en
circulacion. También hubo disposiciones tendientes a limitar, por otros procedimientos, la

cantidad de billetes en circulacién. *

La regulacion de los billetes no se extendio a los depositos a la vista. Parecio no tomarse

en consideracion que los depositantes tenian reclamos contra el banco igualmente

3 Cf. Fernand Braduel. Civilisation mateérielle, économique et capitalismo, XV. XVIII siécle. Tome 1. Les
structures du quotidien : le possible et I’ impossible. Paris, 1979. En estas obra, Braudel distingue la moneda
del crédito bancario. Respecto al billete bancario, fija la fecha de su aparicion en Londres hacia 1650 cuando
los banqueros emitian las goldsmiths’ notes, llamados més tarde bankers notes, a cambio de los depdsitos.
Menciona que antes, al principio de ese mismo siglo, la Casa di San Giorgio al menos desde 1586 emitia sus
biglietti que a partir de 1606 son pagaderos en oro o en plata, segiin el depdsito original que los respaldaba.
Menciona que en Venecia, desde el signo XV, los bancos di scritta (de escritura) emitian billetes que se
podian pagar en el momento que lo deseara el tenedor. Sin embargo, la verdadera innovacion, sefiala Braudel,
surgi6é cuando el Banco de Inglaterra, fundado en 1694, decidié emitir billetes por un monto superior a sus
reservas. Ver p. 416

* En Inglaterra, con la reforma de 1844, se prohibié que los bancos estatales realizaran nuevas emisiones,
dejando esa funcion para el Banco de Inglaterra, que hasta entonces tenia el monopolio de emision
exclusivamente para la ciudad de Londres. Con la reforma, cada vez que un banco dejaba de existir o se
fusionaba con otro banco, las dos terceras partes de la cantidad de billetes que desaparecia de la circulacion
debian ser sustituidas por emisiones que por una sola vez debia realizar el Banco de Inglaterra.
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pagaderos a la vista en un sentido idéntico al que ocurria con los billetes y que en la
circulacion los cheques cubrian una funciéon semejante a la de los billetes. Tampoco fue
facil comprender que los bancos creaban depdsitos del mismo modo como creaban billetes:
otorgando créditos. Y, que, al igual de lo que ocurre con los billetes, los bancos

conservaban una reserva liquida para las demandas de pago de unos y otros.

Como se ha sefialado, citando a Braudel (1979), el depdsito fue originalmente una
operacion mediante la cual una persona depositaba dinero o valores en manos de un banco.
Esa operacion se registraba en los libros del banco y se extendia un certificado de depdsito,
llamado también billete. Por este servicio, el banco podia reclamar el pago de una
comision. Por supuesto, los propietarios tenian derecho de hacer retiros o tran’sferencias.
Eso ocurrid en occidente durante el Renacimiento con los banqueros de Venecia y
Florencia y poco mas tarde con el banco de Amsterdam y con los banqueros y cambistas de
Londres.

Pero el verdadero desarrollo de los depdsitos modernos se debidé principalmente, como lo
demuestra Braudel, a que los bancos se convirtieron en creadores de depdsitos a través de
sus operaciones de préstamos. De ese modo, los préstamos bancarios se realizaban bajo la
forma de entrega de billetes emitidos por el propio banco o por la apertura de una cuenta
por el mismo monto de lo prestado (menos con frecuencia la tasa de interés pactada) contra
la cual el prestatario podia girar cheques u érdenes de pago. Como se ha mencionado, esos
depositos sujetos a cheques son esencialmente iguales a los billetes y cumplen, como

medios de cambio, una funcion analoga en la economia.

Los depositos no desaparecen sino cuando el prestatario paga el crédito que le concedio el
banco, del mismo modo como los billetes dejan de tener efectos cuando el prestatario paga
el préstamos con una cantidad de billetes igual a la recibida, mas los intereses
correspondientes. Desde el punto de vista econdmico, el efecto de esos pagos es nulo si
inmediatamente se concede un préstamo a la persona que paga o si en ese momento el
banco estd concediendo nuevos préstamos a otras personas. Si los nuevos préstamos
implican un monto mayor, aumenta el total de billetes y de depositos en circulacion en la
economia. Una parte creciente de los pagos se hacen con billetes o con depositos y

transferencias a través de cheques, por las ventajas que ofrecen en seguridad y comodidad.
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En efecto, los cheques se encuentran menos expuestos al robo que el dinero en efectivo
pues un cheque o una orden de pago son pagaderos a una persona especifica y el banco se
hace responsable de pagar o acreditar esa suma precisamente a esa persona. El limite a este
proceso de creacion de depdsitos esta relacionado con las reservas de moneda legal de
activos facilmente liquidables que cada banco debe mantener para asegurar el pago de los

depdsitos, del mismo modo como ocurre con los billetes.

Historicamente, a partir de cierto momento, el desarrollo de los depdsitos fue mucho mayor
que el de los billetes, lo cual se demuestra con la elevada proporcion que alcanzaron
respecto a los segundos. Al respecto Robb (1921) seiiala que entre 1836 y 1860 en Nueva
York las cuentas de depdsitos se incrementaron en 700 %, mientras que en el mismo
periodo los billetes de los bancos se incrementaron uinicamente en un 50%. Este mismo
autor dice que hacia 1855 el valor de las cuentas de depdsito habia excedido, en el
agregado, al valor de los billetes. Por su parte, Golembe (1960) hace notar que antes de
1860, el 40% del circulante estaba constituido por billetes de bancos y el otro 60% por
depositos bancarios. Hacia 1870 los depdsitos ya eran el doble del circulante en forma de
billetes y segin la FDIC (1998) hacia 1900 la proporcion ya era de siete a uno. En 1918,
dice Robb, €l 92% de los negocios se realizaban por medio de cheques emitidos con cargo a

cuentas de depésito, mientras que el otro 8% se realizaba por medio de billetes’.

Sin embargo, la atencion de los depdsitos ha sido historicamente menor que la de los
billetes, lo cual sugiere que el desarrollo de los depositos fue mas rapido que la
comprension de su naturaleza y funcionamiento. Aun asi, como se ha sefialado, la
preocupacion por la solvencia de los depdsitos se remonta en Estados Unidos a 1830. Ese
afio se funda el primero de una serie de fondos que buscan asegurar el pago de los pasivos
bancarios. La experiencia de esos seguros no fue siempre exitosa, pero hay historias de
fondos que si cumplieron su cometido. De algin modo fueron antecedentes de la creacion
del Fondo de Seguros de 1935: el Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), que

subsiste hasta hoy.

Hubo dos periodos en los que se formaron seguros de depositos antes de la formacion del

FDIC: el primero va de 1829 a 1866 y el segundo va de 1907 a 1930. El primer periodo fue

> Report of the comptroller of the currency, 1918, vol. I, p-120 (citado por Robb, 1921, p. 16)
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mas exitoso que el segundo, aunque en ello fue importante el contexto, mas adverso en éste

ultimo.

5.3 PRIMERA ETAPA DEL ASEGURAMIENTO DE LOS PASIVOS BANCARIOS EN
LOS ESTADOS UNIDOS: creacién de fondos para el pago de pasivos (1829-1866)

Segun Golembe (1960), el primer antecedente de aseguramiento de obligaciones bancarias
en los Estados Unidos se remonta a 1829 cuando se cred en Nueva York el primer seguro
de pasivos bancarios: Insurance of Bank Obligations. Su principal disefiador, Joshua
Forman, tenia muy claras las razones y los alcances de la nueva institucion. Consideraba
que como colectividad los bancos gozaban de un privilegio al poder emitir billetes
bancarios y que bajo el mismo principio que les daba ese derecho debia establecerse su
obligacion de asegurar su solvencia: “...they enjoy in common the exclusive right of making
a paper currency for the people of the United Status, and by the same rule should in
common be answerable for that paper” ©. Golembe aclara que se traté de un fondo con
recursos privados promovido por el gobernador Martin Van Buren, quien en su primer
discurso como gobernador prometié la creacion de un esquema de seguridad en donde

todos los bancos se hicieran responsables de la quiebra de alguno de ellos.

El plan concebido por Forman muestra la idea de que la solvencia de los depésitos debe ser,
en ultima instancia, responsabilidad de la comunidad bancaria, es decir de la plaza. Su
proyecto y la institucion resultante se basaron en tres principios: 1) el establecimiento de un
fondo de seguro al cual todos los bancos deben contribuir, 2) el nombramiento, por parte de
los propios bancos, de un consejo administrador de ese fondo, con derechos de regulacion e
inspeccion sobre el funcionamiento de todos los bancos adherentes y 3) el listado de las
inversiones que podian realizarse con el capital de los bancos. Los tres principios fueron

: ) .
aceptados, los dos primeros tal como se propusieron y el tercero con algunas reformas.

¢ FDCI. “4 brief history of the Deposit Insurance in the United States”. Prepared for the International
Conference of Deposit [nsurance. Washington DC September 1998, p. 3

" “]) the establishment of an insurance fund to which all banks had to pay an assessment; 2) a board of
commissioners , which was granted examination powers, and 3) a specified list of investments for bank
capital .
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Es importante llamar la atencion sobre el hecho de que el reembolso de los pasivos ocurre,
en su caso, después de que el banco en dificultades ha suspendido sus operaciones. La
colectividad bancaria se hace cargo, a través del fondo constituido, del pago de los pasivos
de esos bancos. El segundo componente es igualmente importante: si todos los bancos van
a pagar los depdsitos de quienes han cerrado sus puertas, debe haber una autoridad
supervisora, representante de la colectividad bancaria, con derechos para intervenir en caso
de dificultades. Eso significa que no van a esperar a que el banco decida solicitar la quiebra,
cuando es probable que el valor de los activos sea inferior a los pasivos. La autoridad
supervisora puede intervenir antes, evitando la quiebra, facilitando la fusion de ese banco
con otros con la idea de que las operaciones no se interrumpan y que no haya que rembolsar
los ahorros a los depositantes. El tercero es el otro complemento indispensable: la solvencia
de los bancos descansa en su capital, por lo que es necesario garantizar su integridad,
limitando los tipos de inversiones que se pueden hacer con las aportaciones de los socios.
iTodo ello fue planteado en 1829! La propuesta de Forman ilustra de algin modo una de las
ideas que guia esta investigacion: el seguro de depdsitos es complementario de la

regulacion del capital y los dos requieren el apoyo de la supervision.

En el caso de la institucion creada por Forman no habia limite en cuanto la cobertura ni
distincion respecto a los billetes bancarios y los depdsitos. El fondo debia cubrir los pasivos

bancarios cualquiera fuera su monto y su naturaleza.

Golembe (1960) sefiala que el sistema disefiado por Forman tuvo buena aceptacion entre
los bancos, principalmente los pequefios, y hacia finales de 1829 la mitad de los bancos de
Nueva York estaban bajo la nueva ley y a finales de 1837 mas del 90%. Sin embargo, dice

Golembe, hubo descontento en los bancos grandes que creian subsidiar a los pequefios.

El seguro de depdsitos de Nueva York se mostro eficaz al resolver un conjunto pequetio de
quiebras y otros estados siguieron su ejemplo; Vermont en 1831 y Michigan en 1836. Sin
embargo, seiiala Golembe, el modelo de aseguramiento privado resultd ineficaz frente al
panico de 1837 cuando no pudo pagar los depdsitos y solo enfrent6 la convertibilidad de los
billetes.
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Una experiencia diferente se vivioé con el seguro del estado de Indiana fundado en 1824.
En aquella época, los Estados Unidos crecian hacia el oeste y en el recién formado estado
de Indiana, la constitucién prohibia la existencia de bancos privados. Golembe (1960)
explica que en aquel estado la actividad bancaria se realizé a partir de un banco propiedad
del estado que poseia miiltiples sucursales. Cada sucursal tenia sus propios accionistas,
oficiales y directores y los dividendos se pagaban a partir de las ganancias en cada sucursal.
En realidad el “banco estatal” nunca realizé actividades bancarias, mas bien era un cuerpo
de supervision de las sucursales que en realidad funcionaban como bancos unitarios. El
presidente del banco estatal, que en la practica era un alto comisionado de supervision,
definia la parte de los activos que cada sucursal debia reservar para afrontar la eventual

suspension de pagos de algunas de las otras sucursales.

El plan de aseguramiento de Indiana era semejante al autoaseguro: si una sucursal
quebraba, las demas sucursales se hacian responsables de todas sus deudas y no existia un
fondo de aseguramiento externo. El esquema resulté muy solido porque formalmente el
Estado era el duefio del banco, y quien finalmente debia responder por las obligaciones de
las sucursales. Golembe hace notar que durante su existencia solamente una sucursal fue
suspendida y ocurrié en 1843. La sucursal fue reorganizada y abierta de nuevo, sin pérdida
para los depositantes. Al final de la depresion de 1837, el sistema de seguridad de Indiana
fue reconocido como el mas fuerte de los cuatro existentes: Nueva York, Vermont,

Michigan e Indiana.

El prestigio logrado por el sistema de Indiana fue tomado por Ohio, estado que en 1845,
con la salvedad, dice Golembe, de que en Ohio se impuso un limite a la cobertura, lo hizo
tomando en cuenta las ensefianzas de Nueva York que en 1837 no pudo pagar a los

depositantes y solo enfrento la convertibilidad de los billetes.

En 1858 el estado de lowa adoptd un programa de aseguramiento de obligaciones
bancarias. Lo realizd, dice Golembe, utilizando el modelo de Ohio, que habia probado su
eficacia porque durante depresion de 1857, cuando todos los depdsitos bancarios fueron
pagados rapidamente y por completo, ningin banco incumpli6, aunque €l seguro tuvo que
intervenir varias veces. Fue lowa el Gltimo de los seis estados en adoptar un programa de

seguro antes de la guerra civil.
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Golembe hace notar que durante la depresion de 1857, el expediente mas notable fue el de
Indiana que no tuvo suspension de pagos durante todo su periodo de operacion. El sistema
de aseguramiento de Nueva York tuvo que diferir sus pagos por falta de fondos y
finalmente pago todos los reclamos incluyendo los realizados entre 1854 y 1857, aunque
con gran retraso y probablemente con pérdidas. El sistema de Vermont pago totalmente los

depositos asegurados, pero tuvo que utilizar recursos del Tesoro estatal.

En resumen, entre 1829 y 1858 se fundaron, siguiendo las bases del seguro de depositos de
Nueva York, otros cinco seguros en los estados siguientes: Vermont, Indiana, Michigan,
Ohio y Iowa. Una diferencia importante era que los seguros de Nueva York, Vermont y
Michigan eran seguros privados en tanto que los seguros de Indiana Ohio e Iowa estaban
auspiciados por sus respectivos estados. Otra diferencia era que algunos de ellos limitaban
el seguro a los billetes bancarios mientras que otros, lo extendian a los depositos. Los
bancos otorgaban sus créditos mediante la entrega de billetes. Desde el punto de vista de
hoy llamariamos los agregados monetarios. Como se ha explicado, antes de 1860 los
billetes bancarios representaban la mitad de los medios de circulacion. A partir de ese afio
los depositos incrementaron significativamente su peso relativo dentro del total. Otras
diferencias entre esos seguros estaban relacionadas con el pago inmediato o diferido de los
depositos de los bancos que hubieran suspendido sus operaciones, con las primas que
debian pagar los bancos al Fondo, a la autorizacion del Congreso respectivo para colocar
bonos de forma que pudieran financiar posibles faltantes entre los recursos del Fondo y los
compromisos de pago, etc. En los seguros privados la funcion de supervision recaia en
personas propuestas por los mismos bancos y su papel consistia en prevenir
comportamientos que pudieran afectar la salud financiera de los bancos. En tanto que en los
seguros auspiciados por el estado la supervision lo realizaba el presidente del banco estatal,

que no fungia como tal, sino como un alto comisionado de supervision.

En términos generales el funcionamiento de estos seguros fue exitoso, salvo el de Michigan
que cerrd sus puertas poco después de iniciadas sus operaciones. Como se ha mencionado
en Indiana, durante los 30 afios de funcionamiento de operacion del seguro no hubo una
sola quiebra bancaria, debido principalmente a la calidad de la supervision y el poder del

supervisor. En ese caso, los supervisores tenian el derecho inapelable de cerrar un banco
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por: 1) insolvencia, 2) mala administracién y 3) resistencia a cumplir alguna disposicion
proveniente del Fondo. Y como duefio formal de del sistema bancario estatal, el estado
tenia pleno poder para transferir fondos entre las sucursales para socorrer a las sucursales
en problemas, el supervisor incluso tenia la obligado a usar fondos estatales. En Iowa no
hubo tampoco ninguna quiebra. En Ohio se registraron 4. Las cuotas obligatorias
fluctuaban de una fraccion del 1% al 2%. En la mayoria de los casos era de 1/10 del 1%,

mientras que en Vermont era del 1% y en Iowa de casi el 2%.

El colapso de estos seguros obedecié a dos causas: el llamado movimiento del “free
banking™ que se desarroll6 como consecuencia de la quiebra del Second Bank of the United
States,® en 1836, cuyo hueco fue llenado por muchos pequefios bancos estatales que
aprovecharon el relajamiento de las barreras a la entrada autorizado por sus respectivos
congresos. La solvencia de sus emisiones de billetes podia garantizarse con la adquisicion y
tenencia de bonos estatales e hipotecas por el mismo monto, lo cual les permiti6 eludir el
seguro de depdsitos. Dado el creciente nimero de bancos estatales que optaron por esa

alternativa, los intentos de los seguros de tener a todos los bancos quedaron frustrados.

La segunda causa fue el establecimiento en plena guerra civil del Sistema de Bancos
Nacionales (Nacional Banking System 1863-1913, en lo sucesivo NBS) que coexistié con

los bancos estatales que sobrevivieron a su establecimiento.

54 LAS REFORMAS MONETARIAS Y BANCARIAS DE 1863-1865:
establecimiento del sistema de la banca nacional en los EE UU

La guerra civil (1861-1865) cambio el panorama bancario y monetario. En 1866 todos los

seguros de deposito bancarios habian desaparecido. Se han sefialado dos causas esenciales

% El First National Bank se aprobé en 1791 con una autorizacién semejante a la que tenia el Banco de
Inglaterra. Como en este caso, parte importante del First se centr6 en la adquisicion de bonos del gobierno
federal y el manejo de su tesoreria. Sus opositores, numerosos y poderosos, decian que su existencia era
incompatible con la Constitucién. Su autorizacién por 20 afios no fue renovada a su vencimiento. El Second
Nacional Bank fue autorizado en 1816, en condiciones parecidas al First, igual por un periodo de 20 afios. La
oposicion a este nuevo banco, que entro otros contaba con el apoyo del presidente Jackson, lo condend. A su
llegada al poder, el presidente Jackson ordend retirar los fondos federales de ese banco para distribuirlos en
otros bancos estatales. En 1836 dejo de operar como banco nacional y se reabrié como United States Bank of
Pennsylvania, para quebrar en 1841. Cf. Hugh Rockoff. “First and Second Banks of the United States™. The
New Palgrave Dictionnary of Money and Finance P. 106
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para su finalizacion: el desarrollo de las actividades bancarias libres y la aparicion de

bancos nacionales (FDIC, 1998).

Antes de la guerra de secesion (1861-1865) la actividad bancaria en Estados Unidos se
llevaba a cabo de manera descentralizada, sin ninguna organizacion coordinada respecto a
la emision de billetes, sin ningun control monetario unificado ni un banco central que
apoyara a los demas en caso de dificultad. En 1860 habia 1,500 bancos estatales y 900 tipos

de billetes estatales diferentes, llamados State Banks Notes.

En 1863, se promulgo “The National Bank Act”, y fue revisada un afio mas tarde, cast al
final de la guerra de secesion. Esta ley federal de los Estados Unidos que daba la
posibilidad de que los bancos obtuvieran una licencia para operar a nivel nacional y con eso
inicia la era del Sistema de Bancos Nacionales (NBS). El plan de seguridad bancaria en ese
periodo se baso en: exigir que las emisiones de billetes de los bancos nacionales estuvieran
garantizados por bonos de los Estados Unidos; imponer un gravamen del 10% a las
emisiones realizadas por los bancos estatales (Milazzo y Thorndike, 2006; White, 1982), lo
cual segun Golembe (1960) hizo prohibitiva la emision de billetes a estos bancos. También,
explica White (1982) que la seguridad se fincaba en exigir un requerimiento minimo de
capital que impidiera a los bancos pequefios constituirse como bancos nacionales. Con eso
desaparecio el interés por el Seguro de Depositos y la mayoria de los bancos de Indiana,
Ohio e lIowa se hicieron bancos nacionales (Golembe, 1960). Sin embargo, los bancos
estatales no desaparecieron, y asi, en la era de la banca nacional, el sistema fue dual: con

bancos nacionales y bancos estatales.

Con la aprobacion de la ley bancaria federal de 1863, revisada un afio después, surgio el
NBS. A los bancos estatales les impusieron nuevos .muy altos impuestos (diez por ciento
anual)’, que los indujeron a convertirse en bancos nacionales. Esta conversion implico, al

mismo tiempo, la desaparicion de los billetes bancarios estatales.

Los bancos nacionales (que nacieron de la aprobacion del NBS) debian tener un capital
minimo. Una vez constituidos tenian derecho poner en circulacion los billetes bancarios

nacionales (National Bank Notes) cuya emision quedd centralizada, principalmente por

? Calomiris Charles W. “Greenbacks™. The New Palgrave Dictionnary of Money and Finance. P. 283
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razones de seguridad, en el Contralor de la Moneda (Comptroller of the Currency) cuyas
funciones se extendieron a la supervision de los bancos nacionales. Todos los bancos
nacionales estaban obligados a aceptar los billetes bancarios nacionales, de manera que se
facilito su circulacion a nivel nacional y se redujo de ese modo el riesgo de pérdida para los
tenedores de esos billetes. Ademas, esos billetes podian canjearse por otros billetes, los
United States Notes, conocidos también como Treasury Notes o Greenbacks por el color

de su anverso, que a partir de 1863 se convirtieron en la moneda de curso legal. .

Rebeca Gomez Betancourt (2008) muestra el talon de Aquiles del sistema nacional de
bancos (NBS) que fue la causa principal de su fracaso. '' La autora explica que los bancos
obtenian los billetes emitidos por el Contralor de la Moneda a cambio de que aceptaran
invertir una cantidad ligeramente mayor en Bonos del Tesoro. Cada banco podia adquirir
hasta 50 millones de Bonos, a cambio de lo cual tenian el derecho a recibir un monto de
billetes equivalente al 90% de los bonos comprados. Es decir, si el monto de Bonos del
Tesoro adquiridos era de 50, podia recibir un maximo de 45 millones de billetes. Estos se
ponian en circulacion en el momento en el que el banco otorgaba préstamos y los entregaba
a los beneficiarios de esos créditos. En ese momento los bancos debian agregar su firma en
los billetes. De ese modo, la solvencia de los billetes descansaba en la firma del banco que
los ponia en circulacion, ademas de la firma del Tesoro, siendo ésta la mas importante por
el respaldo mencionado. Por esa razon se decia que los billetes estaban garantizados por
Bonos del Tesoro: es decir eran “Bonds secured notes”. Por lo que se refiere a las reservas
liquidas, los bancos debian conservar un monto minimo equivalente al 15 % o al 25% de
sus pasivos, segun si estaban localizados en pequefias (country banks) o en grandes

ciudades (city banks).

El problema mas importante de este sistema, sostiene Gomez Betancourt, es que bajo este
sistema el crédito bancario quedo sujeto a la cantidad de bonos que el gobierno estuviera en

necesidad de emitir. Asi, la cantidad de billetes bancarios disponibles pasé a depender no

' Los Greenbacks no eran convertibles en oro. Lo fueron a partir de la ley de 1875, que establgcic} que dicha
convertibilidad se hiciera efectiva a partir de 1879 con lo cual se paso de una moneda fiduciaria de curso
forzoso a una moneda convertible. Cf. Calomiris, nota citada, p. 283

"' Rebeca Gomez Betancourt. Edwin Kemmerer, theoricien et médecin de la monnaie. Tesis doctoral de
Ciencias Economicas. Universidad de Paris I Sorbonne. Diciembre 2008. p. 153-154
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del nivel de actividad econdmica, sino de la oferta de bonos gubernamentales. En estas
condiciones, los bancos no tenian la flexibilidad requerida para adaptar su oferta de crédito
a las necesidades de la economia, fuertemente asociadas a las distintas fases de los ciclos
agricolas. En las épocas de cosecha, cuando los bancos enfrentaban una mayor demanda de

crédito y de dinero, se generaba una escasez de graves consecuencias.

Para ilustrar los limites impuestos por la regulacion de los “Bond secured notes™ se pueden
ver los esquemas siguientes. Imaginemos el balance de un banco que tiene un capital de 70
millones. Si ese banco compraba con ellos 50 millones de bonos del Tesoro podia poner en
circulacion 45 millones de Greenbacks y otorgar créditos por 80 millones. Este era el
monto maximo de créditos si ademas de lo anterior, se supone que este banco debe

conservar una reserva de al menos el 25% de sus obligaciones.

Activos Pasivo y Capital

Reservas liquidas 20 Greenbacks en circulacion 45
Préstamos 80 Depdsitos 35
Bonos del Tesoro 50 Capital 70
Total 150 Total 150

Como puede observarse, este banco ya no puede otorgar mas préstamos, ni crear mas
depositos, a menos que adquiera mas Bonos del Tesoro (mediante aumentos del capital) o
que obtenga un crédito de la camara de compensacion. Esta limitacion ilustra la

inflexibilidad sefialada por Gomez Betancourt.

Desde el punto de vista de los pasivos, el banco enfrenta un riesgo de iliquidez debido a que
la reserva de 4 sobre sus pasivos puede no ser suficiente para rembolsar los depdsitos si la

demanda es superior a esa reserva.

Para resolver los problemas de la inflexibilidad que se tenia al intentar expandir el crédito
surgieron varios proyectos para sustituir el “Bonds secured notes” por otro en el cual la
solvencia de los billetes se apoyara en el conjunto de los activos de los bancos y no
solamente en su portafolio de Bonos del Tesoro. A ese sistema se le conocié como ““Asset-
based notes”. De ese modo se buscaba que los bancos tuvieran una mayor flexibilidad para

ajustar sus préstamos en caso de necesidad. Otros proyectos de solucion se orientaban a la
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creacion de un banco central o de un sistema de bancos centrales, cuyos antecedentes son
los esfuerzos de las camaras de compensacion para emitir notas (garantizadas por activos
de los bancos que las recibian), a través de los cuales el sistema se dot6 de cierta
flexibilidad.

Después de la crisis de 1907, diversos banqueros concluyeron en la necesidad de reformar
ese sistema introduciendo un banco central tipo europeo. Como se sabe, dicha reforma se
puso en marcha a finales de 1913, cuando el Congreso de EEUU aprobé la creacion del
Sistema de la Reserva Federal, 2 que quedd como emisor Unico de billetes, prestamista de
ultima instancia del sistema bancario (PUI) y supervisor de los bancos. Mas precisamente,
sus funciones fueron: proveer la moneda en las condiciones de elasticidad necesaria, entre
otros mecanismos a través del redescuento, y poner en marcha un sistema mas robusto de

regulacion y supervision de los bancos.

Con su creacion se resolvio al menos en teoria el problema de la inflexibilidad mencionada
para atender las necesidades de crédito de la economia, en el sentido en el que en las
coyunturas de mayor demanda, los bancos comerciales ya no tenian la restriccion
mencionada y por consiguiente podian aumentar los recursos disponibles mediante
préstamos del banco central o por medio de la venta de valores de los bancos privados al
banco central. La creacion del banco central resolvio también parcialmente el riesgo del
pasivo de los bancos, al abrir la posibilidad de que en caso de necesidad éstos pudieran
obtener un préstamo del PUI, mediante las mismas operaciones ya mencionadas de
redescuento y préstamos con garantia de otros activos. A partir de su creacion el banco
central asumio la responsabilidad de fijar la relacion entre las reservas y los depdsitos, de
modo que esta restriccion también podia, al menos en la teoria, ajustarse a las

circunstancias.

En las nuevas condiciones, suponiendo que el relajamiento de la politica monetaria se
hiciera bajo un cambio en la politica de reservas, y que la relacion reservas/depositos
pasara de 1/4 a 1/6, el crédito otorgado por el banco podia duplicarse, quedando entre otras

combinaciones, en la forma siguiente:

2 Ibid, p. 157
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Activos Pasivo y Capital

Reservas liquidas Préstamos de la Reserva Federal 40
(en billetes de la Reserva Federal) 20

Préstamos 160 Depdsitos 120
Bonos del Tesoro 50 Capital 70
Total 230 Total 230

Las reservas se conforman de billetes emitidos por el banco central, que sustituyeron en la
circulacion a los Greenbacks. En lugar de un “Bownds secured notes” se instaurd un

“Federal Reserve secured notes”. *

La condicion para que el sistema asi contraido funcionara efectivamente consistia en que el
banco central estuviera en condiciones de redescontar, en caso de necesidad, los
documentos recibidos por los bancos en sus operaciones de préstamo o que aceptara
comprar los valores que los bancos le ofrecian. De ese modo, los bancos tendrian acceso a
la cantidad de billetes emitidos por el banco central que fuera necesaria. Su solvencia
estaba asegurada por el propio instituto emisor. En teoria se habian establecido las bases

para el funcionamiento de un prestamista de ultima instancia.

Desde el punto de vista de la solvencia de los depodsitos, no hubo en la creacion del banco
central norteamericano una reglamentacion especifica. En caso de dificultades, la
sobrevivencia de los bancos dependia de la forma en la que aplicara su funcion de
prestamista de Gltima instancia. Si un banco no califica para los apoyos y el valor de los
activos se estima inferior a los pasivos, aparece el riesgo de que los acreedores no puedan
recuperar integramente sus ahorros. Al nivel del sistema, el anuncio de una quiebra o de
una suspension de pagos que origina pérdidas para los depositantes en uno de los bancos
del sistema puede generar un panico general, que afectaria por igual a bancos solventes e
insolventes. Eso significa que el riesgo que corren los depositantes es también un riesgo del

sistema bancario en su conjunto. Ese riesgo no se contempld en la creacion del banco

"* Como lo sefiala Gomez Betancourt uno de los efectos del nuevo sistema fue una mayor cantidad de crédito
y dinero en la economia norteamericana y una mayor inflacion. La autora nos explica que segiin Kemmerer
los precios habran aumentado si no hubiera existido el efecto de la primera guerra mundial, por los aumentos
registrados en los agregados monetarios mencionados.
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central norteamericano de 1913. Por eso conviene regresar al estudio de las experiencias de
seguros de depdsitos poco antes y poco después de la fundacion del banco central

norteamericano.

5.5 SEGUNDA ETAPA DEL ASEGURAMIENTO DE LOS DEPOSITOS: creacién de
seguros estatales (1908-1930)

Como se ha observado, el sistema de la banca nacional proporcioné una seguridad
aceptable al sistema bancario si se le compara con lo ocurrido durante la Gran Depresion.
Sin embargo, Wicker (2001)l4 menciona y describe los panicos ocurridos en 1873, 1884,
1890, 1893 y 1907, mismos que impulsaron un renovado interés por el aseguramiento de

las cuentas de deposito.

La crisis financiera de 1907 fue una de las mas profundas vividas en Estados Unidos, con
un impacto muy grande a nivel internacional. Sin entrar en el fondo del asunto, conviene
decir que la estacion agricola de ese afio estuvo precedida por una inusitada fuga de oro,
hacia Europa, lo cual disminuy6 de reservas de los bancos y provoco, dadas las reglas del
juego descritas en la seccion anterior, una contraccion del crédito, justo cuando las
cosechas norteamericanas requerian lo contrario. En esas circunstancias, muchos deudores

no pudieron pagar sus adeudos, llevando a algunos bancos a la suspension de pagos.

La situacion se complico el 20 de octubre con el anuncio de la quiebra del tercer banco de
inversion de Nueva York, el Knickerbucker Trust Co. Esta quiebra sembrd un sentimiento
de desconfianza entre muchos depositantes en el sistema bancario. Ante el alud de
solicitudes de pagos muchos bancos fueron obligados a suspender operaciones, con las
consiguientes pérdidas para los depositantes. Como ya se ha sefialado, no habia un banco
central que pudiera atender las necesidades de liquidez de la economia que probablemente
habrian devuelto la confianza en el sistema. El Secretario del Tesoro no pudo tampoco
conseguir los recursos que habrian permitido sortear la situacion de emergencia. Pero pudo

evitarse el colapso del sistema bancario, en su conjunto, gracias al apoyo que otorgaron los

* Wicker, E. (2001, Septiembre). Banking Panics in the US: 1873-1933. En Whaples R. (ed.). EH.Net
Encyclopedia. :
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bancos de Nueva York, encabezados por J. P. Morgan, a otros bancos con problemas,

impidiendo que el panico se generalizara."’

Pese a ese logro, la crisis financiera fue profunda y de gran impacto en la economia y la
sociedad norteamericana. Una de las consecuencias de la crisis fue una nueva discusion
sobre la conveniencia de fundar un banco central, que culmind, como se sabe, con la

creacion del Sistema de 1a Reserva Federal (compuesto por 12 bancos) en 1913.

En relacion con la necesidad de recuperar la confianza en los depodsitos bancarios, entre
1908 y 1917 se fundaron ocho seguros de depdsitos en los estados del oeste del Mississippi.
Esas instituciones abrieron sus puertas entre 1908 y 1917. Sus caracteristicas mas
importantes fueron: 1) garantizaban Gnicamente los depdsitos, mediante la constitucién de
un fondo que debia formarse con las cuotas de los bancos asegurados; 2) no habia
compromiso explicito del gobierno para intervenir en caso de insuficiencia del Fondo para
enfrentar las solicitudes de pago de depdsitos; 3) el pago se hacia en certificados que tenian
un rendimiento, 4) si no alcanzaba el fondo, se pagaban los adeudos a prorrata y se fincaba
una deuda para el faltante, 5) los supervisores tenian facultades para revisar semestralmente
las finanzas de los bancos y podian solicitar aportaciones adicionales a los socios y remover
a los directivos por causas justificadas y 6) las aportaciones al Fondo fluctuaban entre 1/8

de 1%, en Kansas, al 2/3 de 1% en Texas.

Las turbulencias econdmicas de la economia norteamericana de los afios 20, en particular
relacionadas con las fuertes fluctuaciones agricolas, hicieron que algunos de esos fondos no
pudieran pagar la totalidad de los depdsitos que dejaron pendientes los bancos que
suspendieron operaciones. En los hechos se cubrié aproximadamente un 30% de los
compromisos. La excepcion fue el seguro de Texas, que pudo pagar la totalidad de las
solicitudes. El primero fondo que cerr6 sus puertas lo hizo en 1921, pero para 1930 todos
habian desaparecido, incluido el de Texas, que se declar6 insolvente cuando se retird la

mayoria de sus adherentes. Cabe decir que de 1921 a 1929 quebraron, en promedio, 600

" Canudas Sandoval, E. (2005). Las venas de plata en la historia de México. Sintesis de Historia Economica

Siglo XIX. México: Editorial Utopia. Coleccion Demetrio Casasiis. Pensamiento Econdmico y Financiero. p.
1747-1748.
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bancos cada afio, lo que es equivalente al doble de lo ocurrido en la década anterior, que no
se consider6 como algo particularmente preocupante pues se trataba en su mayoria de
bancos pequeiios localizados en zonas rurales. En todo caso, respecto a este segundo
periodo de seguros de depositos, que se cierra en 1930, puede decirse que el balance
general fue negativo. S\ partir de ese momento todos los depositantes de la Union
Americana, sin excepcion, enfrentaban el riesgo de perder sus ahorros si el banco en el que

los habian confiado enfrentaba dificultades financieras.

En los dltimos meses de 1930 las quiebras bancarias alcanzaron a los bancos de las
ciudades, algunos de ellos grandes. La demanda de los depositantes y los problemas de
liquidez que creaban en los bancos hizo que muchos de ellos redujeran sus préstamos y
vendieran precipitadamente sus activos, provocando una caida anormal en sus precios de
mercado. En la mayor parte de los casos, estas medidas fueron infructuosas y muchos
bancos no tuvieron otra salida que la suspension de operaciones. El banco central
norteamericano no reacciond a tiempo con la provision de liquidez que demandaba la
economia y que se reflejaba en la situacion de los bancos. El banco central consideraba que
la mala administracion habia llevado a algunos bancos a la quiebra, que en su mayoria se
trataba de bancos no afiliados al sistema, de modo que no tenian ninguna responsabilidad

que asumir. '’ El problema es que hubo 1350 quiebras de bancos solamente en 1930.

En 1931 las cosas empeoraron ya que el banco central norteamericano centré sus
preocupaciones en el abandono del patrén oro en Londres y la amenaza que ello significaba
para sus reservas toda vez que el gobiemo norteamericano habia decidido mantener la
misma paridad ddlar-oro. En efecto, para defender sus reservas optd por aumentar su tasa
de interés de redescuento, lo que agravé la situacion crediticia y monetaria interna,
profundizando la crisis. Ademas de las quiebras de empresas no bancarias, el nimero de

bancos que suspendieron operaciones paso6 de 1350 en 1930 a 2,293 en 1931. 8

Ante la presion de las empresas al gobierno, reclamando sobre todo un apoyo crediticio, se

cred en enero de 1932 la Reconstruction Finance Corporation (RFC), autorizada para dar

' Es la conclusion a la que se llega en A brief history, p. 16
7 A brief history, p. 20
'8 Cf. Tabla 5, obra citada, p. 21-
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crédito a los bancos. Un buen nimero de ellos pudo acceder a los apoyos de este nuevo
organismo. Pero a mediados de afio el Congreso voto una resolucion que obligaba a la RFC
a publicar los nombres de los bancos que habian recibido ayuda, con aplicacion a partir del
1 agosto de ese afio. El temor de estar en la lista de los bancos con problemas y el impacto
que eso podria acarrear para su imagen hizo que muchos bancos optaran por renunciar a la
ayuda recibida o por no acudir a ella, de modo que los beneficios que se esperaban de su

creacion quedaron anulados. '’

Ante la continuidad de la crisis se tomd una nueva medida en febrero de 1932, con la Ley
Glass y Steagall de ese afio, mediante la cual se ordenaba al FED relajar las condiciones
que los bancos debian cumplir para solicitar crédito de alguno de sus bancos. Con esta
medida se logr6é paliar momentaneamente la situacion de escasez de dinero y crédito
existente en la economia. La prueba de que esos esfuerzos no fueron suficientes es que a
finales de 1932 la moratoria ya no fue de algunos bancos sino de algunos sistemas estatales,
comenzando por el de Nevada. Por otra parte, la eleccion de F.D. Roosevelt a la
presidencia de Estados Unidos en noviembre de ese afio increment6 el rumor de que el
dolar seria finalmente devaluado. De ese modo se anunciaba una crisis gemela: bancaria y

monetaria.

La nueva demanda de pago de depositos y billetes en oro ya no era externa: los depositantes
locales trataron de cubrirse frente a una eventual devaluacion del dolar. La pérdida de las
reservas condujo a una contraccion aun mas severa de los préstamos, lo cual provocd una

menor actividad econdmica y un aumento en el desempleo, ya afectados duramente desde
1929.

El panico alcanz6 su climax en los primeros tres dias de marzo de 1933, precisamente los
anteriores a la toma de posesion de Roosevelt como presidente de Estados Unidos.”® Para el
dia 4, dia de la toma de posesion, todos los estados habian declarado ese dia como festivo
con el objetivo de que los bancos permanecieran cerrados. Roosevelt tuvo que declarar una
prolongacion de esa situacion hasta el dia 10. El 9 se aprobé una nueva ley (Emergency

Banking Act) que centralizé la autorizacion para abrir nuevos bancos en el Secretario del

" Ibid. p. 22
* Ibid. p. 22 y siguientes
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Tesoro y aprobd 1) la emision de nuevos billetes: los Federal Reserve Notes respaldadas
por bonos del Tesoro, 2) nuevos apoyos financieros a los bancos mediante la participacion
en sus capitales (a través de la compra de acciones preferentes) y 3) nuevos préstamos a los

bancos en condiciones favorables por parte del RFC.

La mayoria de los bancos reanudaron sus operaciones entre el 13 y el 14 de ese mes, ya con
las nuevas condiciones descritas. Los 12 bancos de la reserva federal abrieron el dia 13. Los
demas lo hicieron los dias 14 y siguientes. La confianza se restableci6. No obstante, 4 mil

bancos nunca pudieron reabrir sus puertas. '

Si se suman las quiebras bancarias de 1929 a 1933, el numero asciende a 9,755 bancos, que
representa el 40% de los aproximadamente 24,200 entonces existentes. Para el 1 de enero

de 1934 habia solamente 14,430 bancos comerciales en funcionamiento.

5.6 TERCERA ETAPA DEL ASEGURAMIENTO DE LOS DEPOSITOS: fundacién del
FDICen 1933

Algunos autores de principios del siglo XX, como Robb (1921), muestran que en el ambito
académico imperaba la conciencia respecto a la necesidad de asegurar los depositos
bancarios desde unos 30 afios antes de la creacion del FED en 1913, sin embargo, la

respuesta legislativa a este respecto llegd hasta 1933.

La iniciativa del diputado y presidente de la Comision de Moneda y Banca de la Camara
de Representantes, Henri B. Steagall de crear un seguro de depdsitos de alcance nacional
enfrentaba fuertes opositores, entre ellos el propio presidente Roosevelt y su secretario del
Tesoro. Los argumentos eran los siguientes: a la nueva institucion le ocurriria lo mismo que
a los seguros de los depdsitos estatales del siglo XIX y principios del XX, induciria malos
habitos entre los banqueros, seria muy costoso para el contribuyente y significaba una
intromision a la actividad privada.?? Pero el proyecto también tenia fuertes apoyos,
empezando por el del vicepresidente John Nance Garner y el director del RFC. Garner y

Steagall fueron determinantes para la aprobacion del seguro federal de depositos. La

2! Ibid., p. 24
2 Ibid. P. 25
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incorporacion de algunas propuestas del senador Carter Glass, presidente de la Comision de
Moneda y Banca del Senado, originalmente opuesto al proyecto del diputado Steagall,”

facilité también su aceptacion en el Congreso.

Un mayor detalle en el analisis ayuda a entender mejor a quienes apoyaron la creacion del
FDIC. La mayor parte de las quiebras bancarias ocurridas en los afios 20 en los bancos que
contaban con seguros de depdsitos no habian estado asociadas a corridas segun estudios de
Ching-Yi Chung y Gary Richardson (2006)**. Lo cual significa que los seguros de
depésitos habian sido un buen antidoto para las corridas, pero hubo gran cantidad de
quiebras bancarias. Estos autores sefialan que tales quiebras podian ser atribuidas malas
administraciones, entre otras causas. En analisis recientes, los historiadores econémicos -
pintan un cuadro mas triste de la experiencia de los seguros de depdsitos estatales. Estos
seguros habian alentado el riesgo moral, desalentaron la prudente administracion, y

torcieron los incentivos de los duefios y de los encargados del los bancos. Este riesgo moral

debilito el sistema financiero y elevo la tasa de suspensiones de los bancos.

Las experiencias con los seguros estatales tuvieron influencia en banqueros, en académicos
y en los politicos encargados de reformar al sistema financiero después de La Gran
Depresion y entre otras cosas se tratd de que la nueva institucion creada no tuviera los
defectos observados en los seguros recién quebrados. Asi, la seccion 12 B de la ley del
Sistema de la Reserva Federal (Federal Reserve Act) fue reformada en 1933, reforma
conocida como Ley de Glass y Steagall, para crear la Corporacion Federal de Seguro de
Deposito ( Federal Deposit Insurance Corporation), en lo sucesivo FDIC. Uno de los
planes seria temporal y comenzaria en enero de 1934 y otro permanente que arrancaria en

julio de 1934. % Luego este ultimo se reformaria en 1935.

3 El senador Glass, que rechazo la oferta del presidente Roosevelt de ser nombrado Secretario del Tesoro de
su gobierno, se inclinaba por crear seguros de depositos a nivel estatal. Cf. Obra citada, p. 26

XChing-Yi, C., & Richardson, G. (2006, Octubre). Deposit Insurance and the Composition of Bank
Suspensions in Developing Economies: Lessons From The State Deposit Insurance Experiments Of The
1920s. Working Paper 12594, NBER.

 por ejemplo, Calomiris (1989, 1992), Alston, Grove & Wheelock (1993), Wheelock (1993), Wheelock &
l%umbhakar (1995), Wheelock & Wilson (1995) y White (1981 , 1983)
* Ibid. p. 27
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El seguro de depésitos instaurado con la creacion de la FDIC, tenia diferencias importantes
respecto a los seguros estatales recientemente fracasados: (1) Se estableci6 a nivel nacional
y auspiciado por el gobierno federal para que el puiblico tuviera la confianza de que los
fondos siempre serian suficientes para cumplir con sus depositantes; (2) se restringieron las
actividades activas del banco en un intento de combatir al riesgo moral, mediante
restricciones como las contenidas en la ley Glass y Steagall que prohibieron a los
banqueros a participar en los Consejos de Administracion de las empresas industriales,
comerciales y de servicios. La ley Glass y Steagall, ademas prohibié a los bancos la
suscripcion conjunta de acciones con otras empresas y de participar directamente en el
mercado bursatil, y establecio una separacion total de la actividad bancaria respecto a la
bursétil. Algunas de las restricciones sobre la banca establecidas en la ley de Glass y
Steagall permanecieron vigentes hasta 1999 cuando fueron abrogadas por la llamada la ley

de Gramm, Leach y Bliley; (3) se establecié una cobertura limitada.

El nimero instituciones que por ley se incorporaron al nuevo seguro que comenzaba
operaciones en enero de 1934 fueron 12,987 bancos comerciales ( la mayoria de ellos con
concesiones federales) y 214 cooperativas de ahorro (Mutual Savings Banks). El primer
niimero representaba el 90% de los bancos comerciales existentes, el segundo el 36%.”" El
objetivo del Congreso fue incluir bancos solventes, con indices de capital que no
significaran riesgos excesivos para la nueva institucion. Por eso a muchos de los bancos se
les puso como condicion para ingresar que incrementaran su capital y se les otorgd un
tiempo para cumplirla. Los que no lograron hacerlo quedaron fuera del seguro. 2 La
cobertura se fijo en 5,000 dolares por depositante en los bancos y 2,500 ddlares en las
mutuales.”” La cuota que debieron pagar los bancos se fijé en 1/12 de 1% del total de sus
depdsitos. El FDIC recibio el encargo de supervisar a los bancos que formaban parte del
seguro, incluidos los bancos estatales que no formaban parte del Sistema de la Reserva
Federal. El FDIC recibia los reportes de los bancos nacionales que hacia el Contralor de la

Moneda y los reportes de los bancos estatales que elaboraba el banco central.

7 Ibid. p. 29
* Ibid. p. 29
¥ Actualmente es de 100 mil dolares.
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Los primeros afios de funcionamiento fueron exitosos. Las quiebras disminuyeron a
minimos que no se hubieran podido anticipar. La demanda de créditos fue recuperandose
muy lentamente y los bancos fueron muy selectivos con sus créditos, de manera que
mantuvieron elevados sus saldos liquidos y sus tenencias de valores gubernamentales, sobre
todo como una reaccion a lo habian vivido durante los afios de crisis. Esa dinamica hizo
que fuera muy lenta la recuperacion econémica. Un cambio en la politica economica,
resultado de la preocupacion del gobierno sobre el tamaiio del déficit fiscal que se
acumulaba hizo que reapareciera una nueva recesion entre 1937 y 1938, que nuevamente
comenzo a recuperarse ese afio hasta 1941 que fue el afio anterior a la entrada en la guerra

de Estados Unidos. Durante esos ocho afios se registrd un funcionamiento exitoso del
FDIC.

Lo importante para el tema que nos ocupa es que el seguro de depositos se habia
incorporado al sistema bancario y que el énfasis de sus medidas preventivas estaba puesto
en que los bancos alcanzaran un nivel de capitalizacion suficiente y que sus directivos
siguieran las buenas practicas bancarias.’® En 1938 se aprobé una clasificacién parea los
activos que contenia cuatro tipos de riesgo (I sin comentarios, II riesgos altos, III pérdidas
probables y IV incobrables, a ser retiradas del balance). La relacion del capital a los activos
que se alcanzo era superior al 12%. Los bancos necesitaban la aprobacion del FDIC para

. . . . . . 1
abrir nuevas sucursales y para realizar disminuciones de capital. 3

La historia del FDIC y las instituciones que surgieron de su evolucion rebasa los limites de
este trabajo. Sin embargo, conviene sefialar que después de un largo periodo de relativa
estabilidad (de casi medio siglo), en 1983 las pérdidas que registraron los bancos fueron
mayores a las que habian ocurrido en los 40 afios anteriores, sin incluir las que resultaron
de los créditos que aprobaron para los paises subdesarrollados. Los indices de
capitalizacion de un buen numero de bancos sufrieron sus niveles mas bajos. El numero de
quiebras de 1983 fue el mayor desde 1939. La capacidad del FDIC para enfrentar el pago

de los pasivos se vio cuestionada ante el entorno caracterizado por una mayor competencia

® Segun el informe que hemos citado in extenso, el FDIC tenia entre sus funciones; 1) la evaluacién del valor
neto de los activos de los bancos; 2) la evaluacion de la calidad de esos activos; 3) la identificacion de
practicas que pudieran conducir a dificuitades financieras; 4) la evaluacion del equipo directivo de los bancos
y 5) la identificacion de irregularidades y violaciones a la ley. Ibid. p. 34-35

! Ibid. p. 34 - 37
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bancaria. Para muchos el apoyo otorgado a instituciones de gran tamafio que cayeron en
dificultades financieras indujo a una menor disciplina de mercado. En 1983 el FDIC busco
introducir cambios legales que le permitieran fortalecer su posicion como asegurador, lo

que significa que las cuotas serian fijadas con base en los riesgos.

Lamentablemente el nimero y la importancia de las quiebras que se registraron en los afios
siguientes agotaron el fondo que se habia formado durante medio siglo. Parte importante de
las pérdidas absorbidas por el FDIC resultaron de la aplicacion de la politica “too big to
fail” o “too special to fail’;”* que significa que el regulador no puede darse el lujo de
permitir la quiebra de un banco grande o de un banco pequeiio pero importante, por las
implicaciones que su quiebra podria provocar en conjunto del sistema bancario y de la

economia.>

No obstante, las quiebras bancarias de 1987-1990 fueron en numero las
mismas que se habian registrado en los 53 afios anteriores. Pero por el tamafio de los
bancos apoyados por el FDIC, las pérdidas para el seguro fueron mucho mayores a las que
se absorbieron durante ese largo periodo. Para 1991 el FDIC se tenia un faltante de 9 mil
millones de dolares, después de que en 1987 tenia registrada una reserva de 18 mil millones

de dolares.

A mediados de 1991, el gobierno autorizé al FDIC a incrementar las cuotas de 12 a 23
centavos por cada 100 ddlares de depésitos. Esta medida y las que le siguieron, unidas a
una menor necesidad de apoyos, permitieron la reconstitucion de reservas del Fondo. En
1993 se autorizé un sistema de cuotas que tomaba en cuenta el nivel de riesgo de los
bancos, es decir segun la capitalizacion y los indicadores de desempeiio de los bancos. Para
el primer aspecto se hizo una clasificacion de 1, 2 y 3. Y para lo segundo se hizo una
clasificacion de A, B y C, en el sentido de mejor a peor desempeiio. De ese modo, en la
matriz resultante, los bancos con mejor posicion y menor riesgo estaban en la celda 1A y

los peores estaban en la celda 3C. Las cuotas variaban de 23 a 32 centavos por cada 100

2 Ibid. p. 55 y siguientes

¥ Esta politica (de “foo big to fail”) fue adoptada oficialmente ante la insolvencia del Continental Iilinois
Bank de Chicago en 1984. El Continental era el banco nimero 7 de Estados Unidos con activos de 45 mil
millones de dolares. El FDIC decidio asegurar el pago de todos los acreedores de este banco (asegurados y no
asegurados) y de sus filiales, asumiendo, de ese modo pérdidas mucho mayores de las que habria registrado si
se hubiera limitado a pagar lo que legalmente le correspondia. La politica de “too special to fail” se aplico en
1991 en el caso del National Bank of Washington.



159

dolares de depdsitos, que afios después fueron ajustados a la baja. 3 A los bancos que

estaban subcapitalizados se les otorg6 un plazo para alcanzar el minimo legal requerido.

En los afios recientes la cobertura del seguro de depdsitos en los Estados Unidos ha sido de
100 mil dolares, sin embargo, como consecuencia de la crisis hipotecaria iniciada en agosto
de 2007, el FDIC amplié su cobertura y asi, el 3 de octubre de 2008 el limite pasé por
unos dias a 250 mil dolares, luego el 14 de octubre de 2008 la hizo ilimitada en forma
temporal hasta el 31 de diciembre de 2009 y el 20 de mayo de 2009 se anuncié que la
cobertura del aseguramiento se reducira primero a 250 mil ddlares y a partir del primero de
enero de 2014 volvera a 100 mil ddlares, excepto en las cuentas individuales para el retiro

(Individual Retirement Account IRA) que continuaran en 250 mil délares después de esa

fecha. >’

De este modo, el seguro de depdsitos en los Estados Unidos ha logrado permanecer,
ajustando sus criterios y reglas de funcionamiento y con sus altas reservas y sus déficit

como parte del sistema de estabilidad del sistema bancario de Estados Unidos.

5.7 EL CASO DE MEXICO

Segun Haber (2005), la historia de la banca en México puede esquematizarse en cuatro
periodos: el primer periodo, que va desde 1884, con la fundacion del Banco Nacional de
México, hasta 1911, es decir abarca la dictadura del general Porfirio Diaz y finaliz6 al
inicio de la revolucion mexicana. El segundo periodo de banca privada en México, va desde
1924 hasta 1982. Termina cuando el gobierno de José Lopez Portillo decreta la
expropiacion de la banca, casi al final de su mandato. El tercero abarca de 1983 a 1991, y
corresponde a una banca nacionalizada que segin Haber, fue esencialmente un vehiculo

para financiar los déficits presupuestales del gobierno. El cuarto periodo, de Haber, inicia

* Ibid. p. 57

* Esta informacion se obtuvo de la pagina WEB del FDIC el 12 de Agosto de 2009

http.//www.fdic.gov/deposit/deposits/changes.html
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con las reprivatizaciones promovidas por el gobierno de Carlos Salinas de Gortari en 1991

hasta el momento en que publica su investigacion en 2004.

Durante el primer periodo (1884-1911), segtin Haber, no existio un seguro de depositos en
México. La seguridad financiera del sistema bancario, que de algin modo aseguraba la
solvencia de los pasivos bancarios, descansé en el control del comportamiento de los
banqueros mediante la promocion de un buen gobierno corporativo y la restriccion de la
competencia a través de regular la entrada. Asi, segin éste autor, el sistema bancario fue
estable, sin embargo tuvo como defecto la escasa captacion de depdsitos y por consiguiente

el bajo financiamiento de los bancos a la actividad econémica.

En el segundo periodo (1924-1982), el sistema bancario no conté con un seguro de
depositos constituido legalmente. Segin Haber, el comportamiento de los banqueros estuvo
controlado por una compleja red de vigilancia de los bancos entre si y ademas, la seguridad
del sistema bancario se fortalecié porque una buena porcion de los activos del sistema
bancario privado se transformaron en préstamos forzados para el gobierno a través del

encaje legal.

Uno de los pocos testimonios que se tienen del reconocimiento del seguro implicito durante
ese periodo proviene de una conferencia dictada por Rodrigo Gomez, director general del
Banco de México en abril de 1964, en la Primera Reunion de Gobernadores de Bancos
Centrales del Continente Americano, celebrada en Antigua, Guatemala. Parte de la
intervencion de por Rodrigo Gomez, entonces director general del Banco de México,
publicada parcialmente en una obra conmemorativa del vigésimo aniversario de su

fallecimiento.

En efecto, durante su intervencion en su calidad de director general del Banco de México,
Rodrigo Gomez®® expresé que una de las funciones del instituto a su cargo, en coordinacién
con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, era garantizar un adecuado nivel de
liquidez y solvencia de la banca, lo cual consider6 equivalente a defender los acreedores del

sistema bancario mexicano. Eso significaba que esas dos instituciones asumian el

3% Rodrigo Gémez ingres6 al Banco de México en 1933 en el Departamento de Extranjero. Participd como
representante de México en las conferencias de Bretton Woods, New Hampshire, en julio de 1944. A partir de
1952 hasta su muerte, en 1970, fue su director general.
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compromiso de evitar una quiebra bancaria, aunque no tuvieran la obligacion legal de
hacerlo. La razon era que una quiebra y la afectacion de los derechos de los acreedores

debilitarian el todavia vulnerable sistema bancario mexicano. >’

Goémez menciond que durante los 25 afios que precedieron la conferencia mencionada (es
decir, de 1939 a 1964) no se habian registrado quiebras bancarias en México, es decir
liquidaciones judiciales, que hubieran tenido como consecuencia quebrantos econémicos
para el publico ahorrador. En el momento en el que daba su conferencia existian en México
103 bancos de deposito, que manejaban el 53.8% de los recursos totales del sistema
bancario. Su capital debia ser al menos equivalente al 10% de los pasivos exigibles. Un
15% de sus depositos a la vista y un 5% de los de ahorro debian mantenerse como encaje en
el Banco de México. En el caso de las financieras, cuya creacion fue muy posterior a la de
los bancos de deposito, la ley bancaria les exigia tener un capital minimo, ademas de la
obligacion de separar un 10% de las utilidades anuales para constituir una reserva igual al

capital pagado, ademas de una serie de restricciones en sus operaciones activas y pasivas.

Cuando por diversas circunstancias, sobre todo en el caso de las financieras, el Banco de
México y la SHCP se vieron en la necesidad de intervenir alguna institucion, le aportaron
los recursos necesarios para que continuara sus operaciones normalmente, mientras
buscaban un tercero que la adquiriera. El traspaso se hacia a través de la entrega de las
acciones correspondientes. Cuando las pérdidas eran iguales o superiores al capital propio,
los viejos accionistas no recibian nada a cambio de sus acciones, ya que, como dice
Rodrigo Gémez, “no se trata de proteger a los accionistas, sino a los acreedores del

banco” 38

Las estadisticas que aporta son las siguientes: “De 1946 a 1964 el Banco de México ha
intervenido 14 bancos de deposito y ahorro y en siete financieras con motivo de situaciones
de iliquidez o de insolvencia derivadas, por lo general, de una mala administracion

financiera, combinada frecuentemente con congelamientos de cartera.”’

3 Rodrigo Gomez, Discursos. en: Rodrigo Gomez, Vida y Obra. Banco de México y Fondo de Cultura
Econdémica, México 1991, P 245-247

*® Ibid. p. 256
* Ibid. p. 256 No se aportan detalles sobre estas intervenciones.
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Y continua haciendo el paralelo con un seguro de depositos:

“Los datos correspondientes revelan que si se hubieran obtenido recursos de los bancos de depésito y
ahorro y de las financieras en una proporcion de 0.75 al millar sobre los saldos anuales de sus
obligaciones, a partir de 1946, ya sea mediante mecanismos de seguro o de constitucion de reservas
especiales, la prevision correspondiente hubiera ajustado a cubrir las pérdidas netas derivadas de los
apoyos del Banco de México. No existiendo tales reservas, ha sido suficiente dedicar una pequertia parte
de las utilidades del banco central para cubrir todas las pérdidas, salvo las del caso excepcional de una

financiera cuyos quebrantos fueron absorbidos directamente por la Secretaria de Hacienda.”*

Segun esos calculos, el costo incurrido en la absorcion de las pérdidas es inferior al ingreso
que percibe el gobierno por el hecho de que el encaje tiene un rendimiento del 5%, inferior
al 8% que redituaban las cédulas hipotecarias, que eran valores liquidos de gran aceptacion
popular. Segiin Rodrigo Gomez, si se hubiera pagado el 6%, pero descontando el 1% para
constituir esa reserva, se podria haber acumulado un monto de recursos mas que suficiente
para enfrentar esos quebrantos, pero con la desventaja de que quedaria como una obligacion
legal de apoyo a los acreedores que en la formula entonces vigente no existia.*' En su lugar,
se acepto implicitamente que los acreedores recibirian bajo cualquier circunstancia el pago
de sus depositos y ahorros, de modo que pudieran confiar en la solvencia del sistema

bancarto.

Esa garantia implicita se apoyaba en la figura de un autoaseguro, que se financiaba
mientras existio el encaje legal con una parte del diferencial entre el rendimiento que se
pagaba a los bancos por sus depositos en el Banco de México y la tasa de mercado. La
garantia implicita permanecié hasta el momento en que se fundo6 el IPAB, es decir hasta
finales de 1998. Desde luego, desde finales de los afios 80 el financiamiento de ese
“autoaseguro” ya no se llevaba a cabo por el diferencial mencionado ya que en 1989
desaparecio el encaje legal. Bajo esas circunstancias, el pago de los pasivos de un banco en
dificultades que excedieran del valor de los activos quedaba completamente a cargo del

erario publico.

Para Rodrigo Gomez, estas decisiones se justifican por la confianza que se debe mantener

en el sistema bancario. Sin ella es imposible que las instituciones que lo conforman puedan

* Ibid. 257
M Ibid. 257
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cumplir su mision, en particular en la provision de liquidez y de crédito a la economia. Para
esto ultimo es imperativo que fomente el ahorro en moneda nacional como uno de los
pilares de su funcion crediticia, que constituye un apoyo a la inversion y por consiguiente al

desarrollo.

El periodo de banca nacionalizada 1982-1992 no requirié un seguro de depésitos por la

simple razon de que los bancos eran propiedad del gobierno.

El periodo que comienza con la privatizacion de los bancos en 1991 y 1992, y que termina
en 1998 con la aprobacion del IPAB, se caracteriza por la existencia de un seguro implicito
igual a lo sefialado por Rodrigo Gomez. Un antecedente del IPAB, fue el Fondo Bancario
de Proteccion al Ahorro (Fobaproa). A su vez, el Fobaproa tuvo como antecedente el Fondo
de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Multiple (Fonapre), que se creo el 10 de
noviembre de 1986, con objeto de dar apoyo a las instituciones bancarias entonces del

Estado y por ese conducto asegurar la estabilidad del sistema bancario.

El Fobaproa sustituyo al Fonapre el 18 de octubre de 1990, en preparacion de lo que seria la
reprivatizacion de los bancos de 1991 y 1992 y se trata de un fideicomiso cuyo fiduciario es
el Banco de México. Sin embargo, a pesar de la ambigiiedad de su objeto, el Fobaproa no

fue un seguro de depositos.

En efecto, la creacion del Fobaproa se funda en el articulo 122 de la ley de Instituciones de
Crédito, que forma parte del capitulo sexto, denominado “De la Proteccion de los intereses
del publico” y que confiere al Fideicomiso las caracteristicas siguientes: realizara
operaciones preventivas, tendientes a evitar problemas financieros que pudieran presentar
las instituciones bancarias, asi como procurar el cumplimiento de obligaciones a cargo de
dichas instituciones. El titulo de capitulo sexto parece anunciar un sistema de proteccion del
publico acreedor, pero en realidad no lo hace. En la forma de expresar sus funciones indica
que las acciones que realizara el Fondo seran preventivas y que, en su caso, es decir si un
banco incurre en dificultades de pago a sus acreedores, el Fondo procurara que el banco en
cuestion pague esas obligaciones. No establece que el Fondo asegure o realice su pago, ni

las condiciones bajo las cuales (limites, fechas de pago, etc) se realizaria ese pago. En los
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hechos, esta forma de plantear el problema se interpretaba en el sentido siguiente: el

gobierno aseguraba el pago a los acreedores bancarios y punto.

La creacion del IPAB en 1998 significo que, por primera vez, se hizo explicita la
obligacion de pagar los pasivos de los bancos, fijando las reglas, en particular el limite del
monto asegurado y la necesidad de constituir una reserva con aportaciones obligatorias de
los bancos,- de la cual deberian surgir los recursos para hacerse los pagos cuando las
obligaciones exceden al valor de los activos disponibles. Es decir, a partir de ese momento
se crea una institucion de seguro de depdsitos moderna, en algun sentido comparable a las

existentes en otros paises.

5.8 CONCLUSIONES DEL CAPITULO 5

Como se ha visto, los depositos bancarios y los billetes tienen la misma funcion como
medios de cambio. Sin embargo, se ha mostrado en este capitulo no siempre existio
claridad respecto a esta similitud. Una proporcion inicial baja de dep6sitos a billetes no
ayudo a aclarar su similitud. Al aumentar la proporcion de depodsitos a billetes, lo que
ocurrio durante la era de la banca nacional en EE UU, aumenté potencialmente la
severidad de las crisis y asi también aumentaron las pérdidas potenciales para un
asegurador de depositos en caso de que sobreviniera un panico. En la apreciacion de
Wicker (2001), las corridas del altimo tercio del siglo XIX, ocurrieron principalmente sobre
bancos solventes que enfrentaron problemas de liquidez**. Segun él, éstas se pudieron haber
evitado con un banco central que fungiera como prestamista de ultima instancia, proveedor
flexible de liquidez. Pero, como se vio durante el periodo 1914-1933, el PUI no fue capaz
de prevenir los panicos bancarios. Hubo necesidad de agregar al sistema el seguro de

depdsitos para resolver ese problema.

Con la creaciéon del FED en la economia de los Estados Unidos se establecio finalmente

una institucion encargada de auxiliar a bancos solventes con problemas de liquidez. Sin

** Segun Wicker, el 90 % de los bancos que sufrieron corridas en Portland, Oregon y las dos Kansas, asi como
el 65% de las corridas en Louisville y Denver ocurrieron sobre bancos solventes.
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embargo, conviene distinguir los panicos bancarios en al menos dos tipos: el que puede
ocurrir sobre bancos solventes (Diamond y Dybvig, 1983), bajo la hipotesis del contagio y
el que puede ocurrir sobre bancos insolventes, bajo el argumento de que las corridas puede
ser producto de la percepcion informada de la debilidad de los activos del banco,
ocasionado por malas administraciones, fraudes, hechos delictivos o condiciones
econdmicas adversas en un sector particular (Gorton, 1987; Jacklin y Bhattacharya,
1988)*. El seguro de depdsitos se vuelve necesario en él segundo caso, pese a la existencia
de un banco central, porque el seguro tiene la funcion de evitar una corrida
independientemente del estado de solvencia o insolvencia de un banco. Un buen diseiio
debe facilitar la intervencion oportuna no para evitar la quiebra de un banco asegurado, sino
para prevenir o detener una corrida, procurando siempre la menor afectacion al fondo de

aseguramiento.

El FED, como prestamista de ultima instancia, debe ser capaz de prevenir el tipo de
corridas del tipo que, segin Wicker, prevalecieron en el dltimo tercio del siglo XIX, es
decir sobre bancos solventes con problemas de liquidez. Pero, no esta es su disefio la
prevencion de las corridas cuando los bancos son insolventes. A este respecto, a principios
de los afios 1930, se tenia como referencia reciente las quiebras bancarias ocurridas en la
década de 1920, en la que existe evidencia de que la mayoria de tales quiebras no habian
estado asociadas a corridas (Ching-Yi y Richardson, 2006)**. Lo cual significa que a pesar
del desempeiio, calificado como defectuoso por el FDIC, los seguros existentes habian sido
buen antidoto contra corridas. También se tenia la experiencia lejana de la primera etapa
1829-1866 en la cual los sistemas de aseguramientos auspiciados por las autoridades
estatales (Indiana, Ohio e Iowa) habian tenido un mejor desempefio. Asi se puede entender

porqué se insistio en la creacion de un fondo de aseguramiento dependiente del gobierno
federal.

s Gorton, G. (1987). Bank Suspensions and Convertibility. Journal of Political Economy, 15, 177-93.
Jacklin, C. J. & Bhattacharya, S. (1988). Distinguishing Panics and Information-based Bank Runs: Welfare
and Policy Implication, Journal of Political Economy, 96(3), 568-592.

* Ching-Yi Chung, Gary Richardson, Deposit Insurance and the Composition of Bank Suspensions in
Developing Economies. Lessons From The State Deposit Insurance Experiments Of The [920s,Working
Paper 12594, NBER (2006) http://www.nber.org/papers/w12594.
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En otro tema, es notable que en los Estados Unidos hayan existido seguros de depdsitos
formalmente establecidos desde 1829 en tanto que en México el seguro de depositos se
establecio formalmente hasta 1998 con la creacion del IPAB. La explicacion de este hecho
se puede tal vez buscar en la teoria econdmica de la regulacion, postulada por Stigler
(1971) y Posner (1974). Esta predice que la regulacion es un bien como cualquier otro y
que sera proporcionada al que mas lo valore. El costo de la regulacion, o la no regulacion,
en analogia con el costo de mercado, es el esfuerzo que los interesados dediquen a los
cabildeos y la presion politica que puedan ejercer. Esta tesis parece cumplirse, segun White
(1981), en el sistema bancario de los Estados Unidos, porque el seguro de depésitos nunca
fue seriamente considerado en los estados en donde predominaban los bancos grandes que
normalmente eran mas estables. También puede explicar porqué en México no hubo
interés por el seguro de depositos, toda vez que el sistema bancario México histéricamente
ha tenido bancos relativamente grandes si se les comprara con la mayoria de los pequefios
bancos estadounidenses®’ y que entre las reglas del juego implicitas que normaban las
relaciones de la banca con el gobierno estaba la obligacién para éste de apoyar a un banco

en caso de dificultades.

Lo importante para el tema que nos ocupa es que, desde su primera experiencia, el seguro
de depositos en los Estados Unidos se incorpor6 al sistema bancario acompaiiado de dos
componentes esenciales: 1) un énfasis en la suficiencia de capital como medida preventiva
contra la insolvencia, y 2) una supervision rigurosa que vigilaba que los directivos de los
bancos siguieran las buenas practicas bancarias. En otras palabras, la idea de que la
solvencia de los bancos descansa en su capital, por lo que es necesario garantizar su
integridad, limitando los tipos de inversiones que se pueden hacer con las aportaciones de
los socios esta presente tanto en el planteamiento de Joshua Forman en 1829 como en la ley
de Glass y Steagall de 1933. Con eso se puede argumentar que la historia y los argumentos
que dieron las bases para la creacion de las instituciones refuerzan la hipotesis que se
estudia en esta investigacion: el seguro de depdsitos es complementario de la regulacion del

capital y los dos requieren el apoyo de la supervision.

* Actualmente en México hay 42 instituciones de banca multiple y el 82.6% de los activos totales del sistema
bancario esta distribuido entre los seis bancos mas grandes, segiin el Reporte del Sistema Financiero emitido
por el banco de México en mayo del 2008.
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RESUMEN

En este capitulo se describe y analiza un modelo que busca una racionalidad econémica para seguro de
depdsitos. En el desarrollo se construye un marco analitico que permite comparar al seguro de depdsitos
provisto por el Estado con la suspensién de la convertibilidad como alternativas para eliminar lar corridas
bancarias. La presentacién es una adaptacién del modelo de Diamond y Dybvig (1983) y con algunas
modificaciones se constituye en el marco analitico para el desarrollo del modelo que se presenta en el capitulo
7, donde se ilustra que una posible racionalidad de la regulacién por capital es reducir el riesgo moral

generado por el seguro de depésitos.



168

6.1 INTRODUCCION

Algunas reformas y regulaciones financieras son ampliamente debatidas y depuradas antes
de ponerlas en practica. Otras surgen o se desarrollan durante las crisis porque jalgo hay
que hacer! Las regulaciones delineadas por el comité de Basilea son del primer tipo y la
creacion del seguro de depdsitos es un ejemplo de una reforma apurada en el intento de
detener la gran cantidad de corridas bancarias ocurridas durante la Gran Depresion. Al
respecto, Alan Greenspan (2008, p. 421) se refiere a reglas basicas para que la regulacién
produzca la menor interferencia. “La regulacion aprobada en una crisis debe ser afinada a
rengléon seguido. [...] las regulaciones sobreviven a su utilidad y deberian renovarse
periédicamente. {...] Cualquier norma que sea juzgada como obsoleta debe eliminarse”. En
efecto, las regulaciones formuladas durante la crisis y que muestran su efectividad,
instauran en el medio académico la tarea de explicar el porqué de su efectividad, porque al

entender mejor su mecanismo la regulacién pueda mejorarse.

El seguro de depésitos tenia, en los Estados Unidos, una historia de mas de 100 aiios
cuando se instauré en 1933 a nivel federal. Su efectividad fue tan evidente que en lo
sucesivo la principal preocupacién tanto de académicos como pricticos fue la
determinacion de la prima justa. Tuvieron que pasar otros 50 afios hasta la aparicion del
articulo de Diamond y Dybvig (1983), considerado como el primer modelo exitoso que se
ocupa especificamente de la racionalidad del seguro de depdsitos. A pesar de las criticas —
centradas en que no toma en cuenta el riesgo moral ni especifica el origen de la
desconfianza de los agentes—, el modelo de Diamond y Dybvig (1983) sigue siendo la

principal referencia cuando se habla de la racionalidad del seguro de depésitos.

El modelo de Diamond y Dybvig contesta la pregunta: ;Cudl es el problema de un banco
que el mercado no puede resolver y que hace necesaria la intervencion del gobierno a través
del seguro de dep6sitos? La respuesta que proporciona es que el mercado tiene un problema
de coordinacién que solo puede ser resuelta por una autoridad con capacidad de cobrar

impuestos y que no esté obligada a ofrecer un servicio secuencial.
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El modelo de Diamond y Dybvig (1983)' tiene el mérito de confrontar la suspensién de la
convertibilidad con el seguro de depésitos en el mismo marco analitico. En esta tesis el
interés por desarrollarlo es porque tal modelo se utiliza como base para el desarrollo de otro
modelo que se discute en el capitulo 7, en el cual se estudia la racionalidad de la regulacion

por capital como complemento del seguro de depdsitos.

El presente capitulo esta estructurado de la siguiente manera: en la seccion 6.2 se describe
el marco analitico en que se desarrolla el modelo; en la seccion 6.3, se muestra que, en en
el marco de andlisis creado, los mercados financieros no proporcionan servicios de liquidez
y son redundantes porque la autarquia proporciona la misma solucién; en la seccion 6.4 se
muestra que un intermediario financiero proporciona servicios de liquidez y puede lograr
una asignacion optima del riesgo de liquidez; en la seccién 6.5 se muestra una fragilidad de
la asignacién 6ptima, debido a la existencia de equilibrios miiltiples y la posibilidad de una
corrida; en la seccién 6.6, se detallan las condiciones mediante las cuales la suspension de
la convertibilidad puede eliminar las corridas y se describen los limites de ese
procedimiento; en la seccién 6.7, se muestra que un seguro de depdsitos proporcionado por
el gobierno mejora la suspension de convertibilidad como mecanismo para detener una

corrida. Finalmente en la seccion 6.8 se presentan las conclusiones del capitulo.

6.2 MODELO BASICO

El modelo supone una economia con dos periodos cuyas fechas son T=0,1 0 2, y un solo

bien homogéneo. En esta economia existe una tecnologia de produccién que abastece R > 1
unidades de producto en T = 2, por cada unidad de insumo en T =0, pero si la produccion
se interrumpe en T = |, el valor de recuperacion es solo la inversion inicial. Esta tecnologia

puede expresarse como:

! Jerome de Boyer Des Roches analiza el modelo de Diamond y Dybvig (1983) y propone una explicacion
original de lo que significa la creacion de liquidez por parte de los bancos y del agente que previene las
corridas de los depositantes. La penseé monetaire. Histoire et analyse, editions les Solos (2003)
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(=)
-

(6.1)

Los agentes son inversionistas idénticos en T =0 excepto que una fraccion 7 de ellos
tendra la necesidad de consumir en T =1 (agentes tipo 1), la fraccién restante 1-— 7, tendrd
necesidades de consumir en T =2 (agentes tipo 2). Los agentes de tipo 1 solo tienen
utilidad al consumir en T =1 y los de tipo 2 solo si consumen en 7 =2. Cada agente se
enteraen T =1, si es tipo | o tipo 2, tal informacidn es privada y no hay forma de verificar
publicamente de qué tipo es cada agente. En la versién basica del modelo, la fraccion 7 es
constante y de conocimiento piblico, aunque posteriormente se relaja este requisito para
permitir que la fraccién 7 sea estocdstica. Cada agente recibe una dotacién de una unidad
del bien de consumo en T =0. En autarquia, cada individuo puede invertir su dotacién en
T =0, e interrumpir el proceso productivo en T =1 si se entera que le toco en suerte ser
un agente tipo . Al retirar su dotaciéon en T =1 se dice que selecciond el vector de

consumo (1,0), es decir, el consumo de una unidad en 7 =1 y ningiin consumo en 7 =2.

Para un agente tipo 2 el proceso productivo no se interrumpe y su vector de consumo es

(0,R) . Es decir, consume R unidades en T =2 y ningin consumoen T =1.

Preferencias

Desde las aportaciones originales de Bernoulli’, quien discutié hacia 1730 la célebre paradoja
de “San Petersburgo”, es costumbre suponer que los consumidores poseen una psicologia tal

que no les interesa maximizar la cantidad de bienes sino la utilidad que obtienen de su

2 Segiin Lopez Cachero (1995), las aportaciones de Bemoulli fueron reconocidas por las escuelas marginalistas
austriaca (representadas por Menger y von Mises) e inglesa (representadas por Jevons y Clark) y tuvo
influencia en las obras de Walras y Marshall. Los “marginalistas”, dice Lopez Cachero, construyeron el
principio de equilibrio basindose en el concepto de utilidad marginal como la satisfaccion que aporta cada
unidad adicional del bien. Desde fines del siglo XIX se descubrié que en el sistema psicolégico del consumidor
la utilidad ordinal produce los mismos resultados que si se supone una utilidad cardinal, o sea, no necesita la
asignacién de nimeros que representen el grado o cantidad de utilidad que obtiene de los articulos, sino
tinicamente un orden de preferencia. Por lo tanto, no es necesario presumir que el sistema psicoldgico posee
una medida cardinal de la utilidad; es suficiente con sostener la hipétesis, mucho maés débil, de que posee una
clasificacion consistente de preferencias.
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consumo. La utilidad de un bien o servicio es definida como su capacidad para satisfacer las
necesidades humanas; por tanto, depende baisicamente de factores subjetivos. En otras
palabras, se supone que los consumidores seleccionan entre todas las alternativas de

consumo posibles, de modo que la satisfaccién obtenida de los bienes elegidos sea la mayor

posible.

Matematicamente, la clasificacién de los bienes y servicios por su utilidad se expresa
mediante una funcién microeconémica de utilidad que se supone continua y con su primera
y segunda derivadas parciales también continuas o, lo que es lo mismo, suponiendo que los
bienes que componen la canasta de consumo del individuo son sucesiva e indefinidamente
divisibles. Con esto, la utilidad marginal estd representada por la primera derivada de la

funcién de utilidad.

Segun la teoria de la utilidad marginal decreciente, la posesién de unidades adicionales de
un bien aumenta la satisfaccién psicolégica total o utilidad del propietario, pero con cada
unidad adicional la utilidad total crece a una tasa menor. Lo cual significa que el deseo de

disfrutar cada unidad adicional es cada vez menor.

Sin embargo, la maximizacién de la utilidad como objetivo del consumidor implica un
ambiente de certeza que deja fuera todas aquellas situaciones en las que el decisor afronta a
conjuntos de estados de la naturaleza formadas por mis de un elemento. Si el decisor es
capaz de asignar una distribucion de probabilidad a dicho conjunto de estados, se dice que
se encuentra en ambiente de riesgo y en ese contexto puede aplicarse la denominada feoria
de la utilidad esperada, que es una consecuencia de los axiomas de von Neuman y
Morgenstern (1944) sobre la psicologia del consumidor. Estos autores postularon cinco
axiomas y mostraron que si los individuos se conducen de acuerdo con los mismos
entonces actuardn como si eligieran la opcién que maximiza el valor esperado de su

utilidad. A esto se le conoce como teoria de la utilidad esperada.

En el desarrollo del modelo de Diamond y Dybvig (1983) se utiliza el formalismo usual

para decisiones en situaciones inciertas, es decir, el la teoria de la utilidad esperada de von
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Neuman y Morgenstern’. Segiin esta teoria, una funcién de utilidad U asocia un valor
numérico a la satisfaccion que reportan las cantidades consumidas y la utilidad esperada es

el valor esperado de la utilidad de cada uno de sus resultados.

En el modelo de Diamond y Dybvig (1983), la funcién de utilidad u(c)es la misma para
ambos tipos de agentes 1 o 2, pero la fecha en que un agente desea consumir depende de su
tipo y asi, un agente tipo 1 tiene la utilidad u(c,) al consumir ¢, en T =1, pero no tiene
utilidad alguna al consumir cualquier cantidad en T =2, en tanto que un agente tipo 2 tiene
la utilidad u(c,) al consumir c,en T =2, pero no tiene utilidad al consumir cualquier

cantidad en T =1. Por lo tanto, a priori (T =0), la funcién de utilidad de cualquier agente

puede expresarse como

u(c,) siestipolenelestado8
Ulc,,c,.0)= (6.2)
pu(c,) siestipo2enelestado 8

Donde p es el descuento en la utilidad por consumir tarde y (0 < p <1), ¢, es el consumo
de un agente de tipo 1 (en T=1) y ¢, es el consumo de un agente tipo 2 (en T =2).
Ademds u(c)es una funcién céncava y creciente que cumple con las condiciones Inada,

u(0)=0,u'(c)>0, u"(c)<0, limu'(c) =00, limu'(c) =0. Una de las consecuencias de la

c—=0*

utilidad marginal decreciente en un ambiente incierto es la aversion al riesgo (Nicholson W,

3 EBs importante aclarar que existen criticas a este enfoque. Se atribuye a Allais (1953) el planteamiento, por
primera vez, de la posibilidad de un comportamiento de los consumidores distinto del planteado por la teoria de
la utilidad esperada (TUE) y una paradoja descrita por cste mismo autor, “la paradoja de Alldis”, fue el inicio
de un conjunto de teorias, conocidas como feorias de la utilidad no esperada (TUNE) o teorias de la utilidad
generalizada (TUG), que desde entonces han tratado de explicar en forma diferente la conducta de los
consumidores. Algunas de las criticas parten de la observacion de que la TUE unicamente toma en cuenta la
utilidad final esperada y omite una descripcién de la utilidad o “desutilidad” que puede aparecer durante el
proceso. La TUE tampoco se toma en cuenta cierta aversion a tomar pérdidas que los agentes pueden tener en la
toma de decisiones a corto plazo y puede hacer que una situacién actual influya, es decir, no solo importa la
descripcion de una situacién porque la contextualizacién de la misma puede hacer que la dotacién de utilidad
varie, como lo estudian Kahneman y Tversky (1979). Precisamente, uno de los colaboradores de Kahneman que
més ha trabajado sobre el influjo de factores contextuales o del *“efecto marco™ sobre la conducta ordinaria del
consumidor es Thaler R. (1999), quien ha lievado a cabo numerosos experimentos para mostrar el fenémeno de
la aversion a perder “lo que ya se tiene”.
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2007), lo cual significa que los decisores rechazan las apuestas justas y estardn dispuestos a
pagar para no tener que tomarlas. Esto se traduce, como se puede observar la figura 6.1, en

que la utilidad del valor esperado u[ E(c)]de los consumos ¢, y ¢, es superior a la utilidad
esperada Efu(c)] de los mismos consumos, es decir, u[E(c)]> E[u(c)]. La figura 6.1

corresponde a una funcién de utilidad tipica.

Utilidad
, uc
W(R) ©)
- Ve
u[E(0)] s
E[u)] - — 7’/
i
ul) I
|
I
1 l .
1 E (C) R -OIESuINoO
Figura 6.1 Aversion al riesgo y funcién de utilidad

En el modelo se supone que existe una tecnologia de almacenamiento sin costo de tal
manera que cada unidad almacenada en T =0 o en T =1se recupera integramente sin
pérdidas ni ganancias en T =1 o en T =2 respectivamente. Sin embargo entre 7 =0 y
T =1 a nadie le interesa almacenar porque si la produccidén se interrumpe en T =1, la
tecnologia produce lo mismo y ademds es posible un rendimiento R >1, cuando la
produccién no se interrumpe. El consumo de un agente tipo 2 publicamente observado tiene

dos contribuciones una cantidad que proviene de un proceso productivo mas una cantidad
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que proviene del almacenamiento entre T =1 y T = 2. También se supone que se abre un
mercado financiero en T =1 para que los agentes intenten mejorar su utilidad por medio de

intercambios.

6.3 MERCADO FINANCIERO: redundante en el modelo .

Supéngase que existen economias de escala constante en el proceso productivo y que los
agentes pueden intentar mejorar su utilidad al invertir una fraccién @ de su dotacién en la
tecnologia de largo plazo y la fraccidn restante 1-a la invierten en la tecnologia de corto
plazo, porque saben que pueden acudir a un mercado financiero en T =1, para realizar los
intercambios pertinentes de acuerdo a su tipo. En 7 =1 cada agente tiene una dotacién
I-a y derechos para recibir acRen T =2 _
a0, R)+(1-a)1,0)=(1-a,aR)

Al abrirse en"T =1 el mercado financiero, los agentes tipo | acuden a vender el producto
OR realizable en T =2, en tanto que los agentes tipo 2 venden la cantidad (1 - a)que no

les interesa consumir. Cada unidad de producto en T =1, produce R unidades en 7 =2

. | B . .
por lo que se necesitan = unidades en T =1por cada unidad que se recibaen T =2, es

decir, el precio en T =1 de cada unidad que se recibaen T =2 es P =%. El consumo de

un agente tipo 1, tiene dos contribuciones, la fraccién (1-a)(l) que no invirtié en la

tecnologia de largo plazo y lo que recibe por el intercambio al vender el producto aR a un

precio P = % En simbolos se tiene que:

¢ =(1-a))+ P(aR)=(1-a)l) +(%)(05R) =1

En forma andloga el consumo de un agente tipo 2 se compone del producto aR que invirtié
en la tecnologia de largo plazo y lo que intercambia en T = 1, en donde tenia una fraccion

(1-a) que se convierteen T =2, en (1-a)R, es decir

¢, =0R+(1-a)R=R



175

Se observa que en este modelo el mercado financiero es redundante porque no modifica el
consumo que un agente tendria si invierte toda su dotacién en 7 =0 y se sujeta a su vector

de consumo (1,0) si es tipo 1 o bien (0, R) si es tipo 2.

6.4 INTERMEDIARIO FINANCIERQO: servicios de liquidez

Ahora supdngase que los agentes pueden acudir a un intermediario financiero con la
finalidad de mejorar su utilidad ex ante, en T =0. El intermediario es un banco mutual o
coalicién de inversionistas (depositantes) que no persigue ganancias sino maximizar la
utilidad de cada uno ellos y se liquida totalmente en T = 2. La funcidn de utilidad, que es la
misma para todos los agentes, y la proporcion 7 de agentes tipo 1 en la economia es
informacién piblica. Supdngase también que a los agentes no les interesa maximizar su
consumo esperado sino la utilidad esperada (del tipo von Neuman y Morgenstern) que
obtienen del consumo, y consecuentemente el problema a resolver por el intermediario es la
maximizacién, en T =0, del valor esperado de la utilidad de cada agente, bajo la
restriccién presupuestaria de cada uno de ellos. El problema es maximizar la utilidad
esperada en el estado 8
max E[U(c,,c,;0)]

Sujeto a la restriccién®:
1
7, +(1 _”)ECZ =1
Donde, E[U(c,,c,;D]=mu(c,)+(1-7)pulc,) 6.3)
Por lo tanto, la lagrangiana del problema es

L(c,.c5, A) = u(c,) + (1 - ) pu(c,) — ALz, + (1—7:)%2 -1

* El intermediario debe enfrentar en promedio un retiro de /IC, por cada agente tipo |, y una demanda de

|
-z )(,‘2 para cada agente tipo 2, sin embargo, cada unidad en T = 2, se obtiene invirtiendo — unidades

1
en T =0 por lo que necesita (1 — 7) Ecz para enfrentar cumplir con los agentes tipo 2.
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Las condiciones de primer orden —ai =0, E)_L =0, % =0 llevanala expresién5

de, de, o4
u'(cr) = pRu'(c;) 6.4)
Donde ¢, y c, son los consumos 6ptimos.
Diamond y Dybvig suponen que pR > 1, lo cual significa que el rendimiento de largo plazo

domina al descuento en la utilidad por consumir tarde. Por ejemplo, siR =2, se requiere

que p > 0.5 afin de que pR > 1, es decir, se requiere que el factor descuento por consumir
tardiamente no sea tan severo tal que pudiera anular el efecto positivo del rendimiento.

Con el supuesto pR >1 se tiene que a partir de (6.4)

u'(c;) = pRu'(c;) > u'(c;) = u'(c;) < u'(c,')

Y puesto que la funcién de utilidad es céncava, se sigue que u'(c) es decreciente por lo
que ¢, > ¢, . Es decir, el consumo éptimo es mayor para los agentes tipo 2 que para los

agentes tipo 1.

cu''(c)
u'(c)

que la unidad entonces los ¢, #1 y ¢, # R, y la aversi6n al riesgo misma permite concluir

Se puede mostrar que si el indice relativo de aversion al riesgo i (c) =— es mayor

que ¢, >1 y ¢, <R.La prueba es como sigue:

De acuerdo el teorema fundamental del célculo, para cualquier funcidén f(c)que sea

continua en el intervalo que va desde ¢ =1hasta ¢ = R se tiene
R{ d
[ ==r)|d = fRY- fD)
dc

Por lo tanto

3 Al desarrollar las primeras dos condiciones se obtiene:

a—LGu'(c,)—lJt=O =>A=u'(c)

dc,

a—L=(l—zr),ou'(cz)—/ll;7£=0 = A= pRu'(c,)
ac, R

Y puesto que son condiciones para un 6ptimo se ticne que: #'(c, ) = pRu'(c,)
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FRY= f)+ [“(fc—f(c))dc

Puesto que u'(c) es continua, la funcién f(c)=cu'(c) también es continuay con esta
definicion se tiene

Ru'(R)=1-u'()+ f(di(cu'(c)))dc (6.5)
C

d
Dado que R >1, si ademds se supone que f(c) es decreciente, es decir d—(cu‘(c))< 0, se
c

tiene que Ik(g—(cu'(c)))dc < 0. Por lo tanto, de la ecuacién 6.5 se deduce que
C

Ru'(R)<u'(l), y al observar la ecuacién 6.4 se puede concluir que ¢, #1 y ¢, # R. Esto

es lo que se queria demostrar.

Puede resultar de interés analizar con cuidado la nueva condicion impuesta para lograr el

resultado, a saber, condicién d—(cu'(c))<0 . Al realizar la derivacién se observa que
y

cu''(c)+u'(c)<0 , o bien u'(c)<—cu''(c). Puesto que u'(c)>0, la condicién puede

cu''(c P .
expresarse como | < — '(()) . El lado derecho de esta dltima desigualdad es el llamado
u'(c
indice relativo de aversion al riesgo o tasa marginal de sustitucion intertemporal, es decir
. cu''(c
i(c)=—— ) .
u'(c)

En otras palabras, para que la asignacién éptima no sea el estado de autarquia ¢, =1 y

*

¢, =R , lo cual haria redundante al intermediario en el modelo de Diamond y Dybvig

(1983), se requiere una condicion mas restrictiva que la aversion al riesgo por parte de los

agentes, a saber, se requiere i, (c) > 1.

En cuanto al significado de i, (c) se puede observar que, por definicion, es la elasticidad de
la utilidad marginal respecto al consumo. Por lo tanto i (c) >1 equivale a decir que la

utilidad marginal disminuye en una mayor proporcion que la proporcion en que aumentga
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el consumo. Por otra parte se puede observar que i (c)=ci,(c)donde a la expresién

u'(c)

u'(c)

ip(c)=- se le conoce como indice de Pratts. Se sabe (Nicholson, W., 2007, p. 541) :

que el indice de Pratts i,(c)es proporcional a la cantidad que un individuo esti dispuesto a
pagar por asegurarse de no tener que afrontar una apuesta justa y normalmente depende de
su nivel de riqueza c. Por su parte, el indice relativo de aversion i, (c) es independiente del
nivel de riqueza ccuando la prima que el individuo estaria dispuesto a pagar por su

aseguramiento es inversamente proporcional. En otras palabras, si ci,(c) = Constante

entonces por supuesto, i (c) =i, =constante.

Se ha demostrado, bajo los supuestos ya mencionados, que 1< ¢, <c, < R. La idea intuitiva
de este resultado segiin Freixas-Rochet (1997 p.27) es que a partir de la asignacién de
mercado (1,0) o (0,R) los agentes estdn dispuestos a comprar un seguro contra el riesgo de

ser tipo 1, a fin de tener un consumo superiorc, >1 , pero a cambio sacrifican parte del

consumo en caso de ser agente tipo 2, es decir ¢, < R. Este efecto se puede identificar,
segiin el concepto de liquidez de Tobin’, como una provisién de liquidez del banco, porque
al proveer ¢, >1 en lugar de ¢, =1 se amortigua la mala suerte de tener que consumir en

T =1. Sin embargo, el seguro de liquidez es costoso para la economia, porque un
incremento en el consumo en T =1, reduce la produccioén total de la economia, es decir,
reduce el consumo esperado y esa puede ser la causa por lo cual se necesita una condicién

mas fuerte que la mera aversion al riesgo como se dijo previamente.

La siguiente figura 6.2 aclara la situacién. Alli se presenta el caso en que £=0.5 y se

observa que E(c") < E(c), es decir el consumo esperado 6ptimo es menor que el consumo

® Nicholson, W., Teoria Microeconémica, principios basicos y ampliaciones, ThomsonLearnig 9* ed (2007)

7 La liquidez es una caracteristica los activos. Como una definicién operacional se puede decir que un activo
es mis liquido que otro si su venta prematura ocasiona una menor disminucién del valor que se tendria si se
tuviera un tiempo suficiente para venderlo. Sin embargo, el concepto de la liquidez de un activo no se puede
entender en forma aislada. Es necesario ver a la liquidez como un elemento de un conjunto de propiedades
que caracterizan a los activos, a saber, estas caracteristicas descritas por Tobin (1998) son: reversibilidad,
divisibilidad, predictibilidad, producto y rendimiento.
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esperado en la asignacién de mercado. A la diferencia E(c)— E(c’) se puede interpretar

como el costo del seguro de liquidez, mismo que dependerd del nivel de aversién al riesgo
de los agentes y que se relaciona directamente con la curvatura de la grifica, sin embargo,

a pesar de que el consumo esperado es menor, la utilidad esperada en el 6ptimo aumenta, es

decir u[E(c )] > u[E(c)].

Figura 6.2 Funcién de utilidad y consumos esperados

Utilidad

u(R)

u(c,)

w(EC") v P
wBO)
ue}) /

u(l)

Consuino

I E€) o R
E")

El consumo esperado en la asignacidn de mercado es E(c) = 7 - () +( - 5)- R

El consumo esperado en la asignacidn éptima es B(c)=x-¢ +(1-%8) ¢;.

Ademads, puesto que es posible encontrar una funcién que no sea lo suficientemente
concava para que la desigualdad u[E(c")]>u[E(c)] se verifique, el modelo requiere la

cu''(c)

u'(c)

condicion —

>1 que es mas restrictiva que simplemente exigir aversion al riesgo
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6.5 FRAGILIDAD DE LA INTERMEDIACION: equilibrios miiltiples y
corridas bancarias

Si se mantiene la confianza de los agentes tipo 2 sobre el cumplimiento del banco entonces
la asignacién (c,,c,) es un 6ptimo de Pareto. Pero, si algiin agente tipo 2 entra en
desconfianza y retira en T =1, la produccion disminuye y el equilibrio se modifica. La
produccién realizada en T =2 se reparte entre los agentes tipo 2 que no desconfiaron, pero
ya no podrén recibir la cantidad éptima c,. El equilibrio ya no es un éptimo de Pareto. La
estrategia Optima del desconfiado es retirar en T =1, pero la estrategia Gptima para quienes
no desconfian puede ser mantener su inversiéon o retirar, dependiendo del nimero de

desconfiados. Para entender mejor esta afirmacién se puede analizar un caso numérico.

Ejemplo numérico 1.

Supdngase que el proceso productivo llevado hasta su término natural produce en R =2
por cada unidad de inversién en T =0 y que cada agente invierte toda dotacion, que es de
una unidad. El nimero total de agentes en la economia es N de los cuales 0.5N son tipo 1,
xN son de tipo 2 que desconfian y retiran en T =1, en tanto que (0.5 — x)N son agentes del
tipo 2 que no desconfian y por lo tanto toman una decision racional de maximizacién de su
consumo. Supdngase que el contrato garantiza un consumo ¢, =1.2 a quienes retiren en
T =1 (agentes tipo 1 y agentes tipo 2 desconfiados) y que la produccién que resulte en

T =2 se asigna pro rata entre los (0.5 — x)N agentes tipo 2 que no retiraronen T =1.

Asi, en T =1, en intermediario tiene que detener parte de la produccién para satisfacer los

retiros que en total son: 1.2(0.5+x)N y el proceso productivo continua con la cantidad
restante, es decir con N -1.2(0.5+x)N =(0.4-1.2x)N. Y, puesto que el producto por
cada unidad invertida que permanece hasta T=2 es R =2, la produccién total en T = 2 es
2(0.4-1.2x)N . Esta cantidad tiene que repartirse entre los (0.5—x)/N agentes tipo 2 que
no desconfiaron. Por lo tanto, si se le llama c,la asignacién que le corresponde a cada

agente tipo 2 que no desconfid entonces:
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_2(04-12x)N

B 0.5-x)N
O bien

¢, = 0.8-2.4x 6.6)
0.5-x

Por supuesto, en este disefio, el consumo c, de los agentes de tipo 2 que no desconfiaron se

ve afectado por la proporcién X de agentes, también de tipo 2, que desconfiaron y

retiraron sus recursos en forma temprana. En simbolos se puede escribir ¢, =c,(x) y la

grifica de esta funcidn aparece a continuacién en la figura 6.3. Alli se ha tomado en cuenta

que no tienen significados econémicos los valores negativos de x y c¢,(x), por lo tanto solo

tiene importancia la parte de la grafica que estd en el primer cuadrante.

Figura 6.3 Consumo de los agentes tipo 2 que no retiran sus inversiones en funcién de la proporcién de

los que si lo hacen.
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El 6ptimo de Pareto se encuentra x=0, en donde la asignacién es ¢, =1.2 y ¢, =1.6. Es

preciso aclarar que tanto en la ecuacién 6.6 como en su grifica se ha tomado en cuenta que

tanto los agentes tipo 1 como los agentes tipo 2 que desconfiaron reciben para su consumo
la cantidad ¢, =1.2 , y la grifica describe tinicamente al consumo de los agentes tipo 2 que

no desconfiaron, en funcidn del nimero de agentes tipo 2 que desconfiaron.
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También se puede observar, a partir de la ecuacién 6.6, que cuando el nimero total de
agentes tipo 2 desconfiados representa la sexta parte del total de agentes en la economia, es
decir x=1/6 , los agentes tipo 2 que no desconfiaron obtienen un el mismo consumo que

los agentes que retiraron en T =1, a saber ¢, =1.2. Ademd4s, para cuando x >1/6 se tiene

que ¢,(x)<1.2, lo cual significa que los agentes tipo 2 que no desconfiaron obtienen, bajo

esas circunstancias, una cantidad inferior a la recibida por los desconfiados, por lo tanto
para ellos resultard racional retirar su inversién, y asi se produce una corrida total, de tal

suerte que toda la produccién se detieneen T =1.

Si ocurre una corrida total en un esquema de servicio secuencial, el intermediario cuyos
recursos totales son N unidades en T =1 enfrenta demandas por 1.2N, consecuentemente
solamente puede satisfacer la devolucién de las inversiones a 1/1.2=5/6de los
depositantes y la sexta parte que se encuentre al final de la fila no recibe nada. La tnica

posibilidad que existe para que el banco pueda cumplir con todos los demandantes de retiro

en T=1 en caso de enfrentar una corrida es garantizar solamente una cantidad ¢, =1, en vez

del 6ptimo ¢, =1.2, para quienes decidan retirar en T=1, con lo que desaparece el servicio

de liquidez proporcionado por el banco.

6.6 SUSPENSION DE LA CONVERTIBILIDAD: elimina una corridas si la
proporcion 7 de agentes tipo 1 es conocida

Si se conoce la proporcién 7 de agentes tipo 1 que hay en la economia, el intermediario

puede disefiar un contrato con una cldusula que le permita asignar a cada agente la cantidad
mc, en T =1, en total necesita N 7zc, para satisfacer todos los retiros en T =1y
consecuentemente continuardn en el proceso productivo hasta la madurez la parte que no
fue asignada en T=1 es decir, N —N7w,' . De esta manera, se entregard la cantidad c;a la
proporcién 1 -7 que es igual al total de agentes tipo 2 que hay en la economia. Asi, el
proceso productivo no se daiia porque si un agente tipo 2 entra en desconfianza entonces

puede obtener la cantidad ¢, , si no es el dltimo en la fila de los retiros, y con eso algin de
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tipo 1 se quedard sin consumir, pero, no afecta al consumo de los agentes tipo 2, por lo
tanto es irracional para los agentes agente tipo 2 que no desconfian, retirar en T =1. El

mero anuncio de la suspension de la convertibilidad elimina la corrida.

Sin embargo, cuando 7 es incierta, la suspensiéon de la convertibilidad no elimina la
posibilidad de una corrida. Si el banco suspende la convertibilidad en cierto valor 7, la
posibilidad de 7 > 7z, implica que pueden haber agentes tipo 1 que se queden sin consumir,

porque para ellos la utilidad del consumo en T =2 es nula. Ante esa posibilidad, ningin

agente acudiria al intermediario.

6.7 EL SEGURO DE DEPOSITOS GUBERNAMENTAL: detiene corridas atin
sila proporcion 7 de agentes tipo 1 es estocastica.

Supdéngase que una agencia capaz de cobrar impuestos proporciona un seguro de depositos.
Al hacerlo, el servicio secuencial desaparece porque los ingresos de cada agente no
dependen de su lugar en la fila, puesto que el consumo estd constituido por los ingresos
disponibles después de impuestos. El asegurador fija una tasa de impuestos en funcién de
la cantidad de retiros en T =1 , y su finalidad es realizar una distribucién de los ingresos

para que cada agente obtenga el consumo Gptimo.

Supdngase, como en el ejemplo 1, que la tecnologia productiva de largo plazo produce R
unidades por cada unidad invertida en T =0. Supéngase ademds en la economia hay &V

agentes tipo 1 (con 0<z<1) y que, por lo tanto, hay (1-x)N agentes del tipo 2, sin
embargo, la proporcién zes incierta, como consecuencia, el banco no puede calcular a
priori los consumos 6ptimos ¢, y c,. En tales circunstancias, el banco puede ofrecer a
cantidades cantidad ¢, y ¢, a quienes decidan retirar en T =1 y T =2 respectivamente.
Tales cantidades deben cumplir con 1<c, <c, <R para mostrar que el banco muestre que

estd proporcionando liquidez y ademds deben ser consistentes con una cantidad prevista

7,N de agentes tipo 1.
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_(N-N7z,c)R _(1-7c)R

G
N -=m,N 1-x,

O bien

o= (I-7m,c,)R 67)
1-rx,

Puesto que la inversion que no interrumpe su proceso productivo es N —N7m,c,, cada

unidad de inversion produce R al término y se reparte entre los N — 7, N agentes tipo 2.

Si llegada la fecha T =1sucede que hay mds agentes tipo 1 de lo previsto, es decir, si

7 > 7, entonces la cantidad c, ofrecida por el banco es mayor que el valor éptimo c, en

cuyo caso, la autoridad puede cobrar un impuesto 7, =c, —c, a cada uno de los agentes que
retiren en T =1 con la finalidad de que el ingreso disponible de cada agente tipo 1 sea el
correspondiente al consumo 6ptimo ¢, , los recursos obtenidos via impuestos no se retiran
de proceso productivo y asi se logra la produccién 6ptima. La situacién para los agentes

tipo 2 es similar porque si 7 > 7, la cantidad c, ofrecida por el banco a los agentes tipo 2 es
mayor que el 6ptimo ¢, y en este caso, la autoridad puede hacer una retencién de
impuestos 7, =c, —c, a cada agente tipo 2 y asi, éstos también obtendrdn un ingreso

disponible que corresponde al consumo 6ptimo c; .

Por el contrario, si llegada la fecha T =1se observa que hay menos agentes tipo 1 de lo

previsto, es decir, si 7 <7, entonces las cantidades ¢, y c,ofrecidas por el banco son

menores que los valores 6ptimos ¢, y ¢, en cuyo caso, la autoridad puede afectar al banco
en T =1 con un impuesto 7, =c, —c, por cada agente que retire en 7 =1 con la finalidad

de transferir los recursos asi obtenidos entre quienes retiren en T =1 y ellos tengan el

consumo 6ptimo c, . Ademds en T = 2 puede nuevamente afectar al banco con un impuesto
7, =c, —c,, por cada agente que retire en T =2 para que cada uno de los agentes tipo 2

también alcancen su consumo optimo c, .
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Ejemplo numérico 2 (impuestos y seguro de depdsitos).

Supéngase, como en el ejemplo 1, que la tecnologia productiva de largo plazo produce
R =2 unidades en T = 2 por cada unidad invertida en T =0 y que el banco ofrece ¢, =1.2
a los agentes que quieran retirar en T = 1. Ahora el banco puede suponer que la proporcién
de agentes tipo 1 es 7, =0.5, en realidad este valor es irrelevante porque el seguro de
depdsitos corrige cualquier error en este cilculo, como se describe mds abajo. Bajo este
supuesto el banco el total de agentes tipo 1 es 0.5N y el banco debe ofrecer una cantidad

¢, a cada agente que retire en T =2 dada por:

o < =me)R _(1-0512))2)

) 1.6
-7, 1-0.5

Ahora supéngase que, al llegar la fecha 1, se observa que la cantidad de agentes que
quieren retirar es 0.6N y que la autoridad estima® que el consumo 6ptimo para los agentes
tipo 1 es ¢, =1.15. En consecuencia, el consumo éptimo de los agentes tipo 2 serd de
acuerdo con la ecuacion 6.7 de:

L _(=mDR _(1-06(.15k2)

5 =1.55
-7 1-0.6

La autoridad deberd cobrar un impuesto 7, =c,—¢, =1.2—-1.15=0.05a cada agente que
retire en T =1, a fin de que la produccion sea la suficiente para proporcionar la cantidad
c, =1.55a los agentes que retiren en T =2 _Por su parte el consumo de cada agente que
retire en T =2 recibe del banco la cantidad prometida ¢, =1.6, pero con un descuento por
impuestos por la cantidad 7, =c, -¢, =1.6~1.55=0.05. Y de esta manera, la autoridad, a

través del seguro de depdsitos, logra que el tanto los agentes tipo 1 como los agentes tipo 2

logren el consumo 6ptimo.

El anuncio creible de que el seguro de depésitos cumplird con los compromisos del
intermediario es suficiente para crear los incentivos necesarios para que los agentes tipo 2

no entren en panico.

8 NP . - .. o
La estimacion tiene que ser realizada con base en el conocimiento de la funcién de utilidad.
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Jerome de Boyer interpreta todo lo anterior como un contrato con una compaiiia de seguros
que ofrece un rendimiento si el contrato se lleva a término y una penalizacién si solicita una
liquidacién anticipada. El mismo autor comenta que la nocién de liquidez se recupera si ese
contrato se hace con un banco. A cambio del depésito, el ahorrador recibe un titulo cup6n
cero con un rendimiento positivo si se cumple un plazo, pero con una opcién de compra
para el banco en caso de que ese plazo no se cumpla. En esa situacion, el rendimiento del
ahorrador serd menor al correspondiente al del plazo pactado (Cf. de Boyer, 2005, pp. 310-
311)

6.8 CONCLUSIONES DEL CAPITULO 6

Al exponer esta version del modelo Diamond y Dybvig (1983) se han logrado dos cosas: en
primer lugar, se logra una mayor familiaridad con el tema de la racionalidad del seguro de
depositos a través del modelo que funda el tema de investigacion en esta parte de la tesis, a
saber el modelo de Diamond y Dybvig (1983). En segundo lugar, se ha construido el marco
de andlisis para el modelo que se desarrolla en el siguiente capitulo. La intencién es aportar
en el sentido didactico, al explicar el modelo mediante ejemplos numéricos y graficas. Se

abre la posibilidad de abundar al respecto.

Se pueden sefalar al menos tres criticas al modelo de Diamond y Dybvig (1983). Primero,
solo atiende a la funcién de provision de liquidez por el lado de los depositantes y al no
tomar en cuenta el lado de los activos no puede captar el riesgo moral que el seguro de
depositos induce. Es decir, el riesgo de que los depositantes no vigilen a su banco al tener
seguros sus depdsitos, y como consecuencia el banco tome demasiados riesgos. Esto mas
que descalificar al modelo, abre un camino de investigacién. El reto ahora es crear las
modificaciones pertinentes para hacer explicito el riesgo moral y asi proponer formas para
combatirlo. Eso es lo que se realiza en el siguiente capitulo 7, donde también se demuestra
que una forma efectiva de reducir el riesgo moral es mediante una regulacion que imponga

requerimientos minimos de capital.
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Una segunda critica es que el modelo no especifica el origen de la desconfianza entre los
depositantes. En el modelo la desconfianza puede ser causada por cualquier cosa (por
ejemplo manchas solares). La preocupacion es que al tomar en cuenta la situacion de los
activos del banco, la desconfianza puede tener una racionalidad econémica, es decir, la
corrida puede ocurrir porque en realidad el banco es insolvente. Una corrida sobre un banco
insolvente cumple con la importante funcién econémica de disciplina de mercado, y por lo
tanto, intentar eliminarlas podria no ser lo mas adecuado. Esta critica puede desvanecerse al
tomar en cuenta que: el hecho de que una corrida ocurra sobre un banco insolvente no es
suficiente argumento para asegurar que ayuda al mejor funcionamiento de la economia,
como lo demuestran Diamond y Rajan (2005) en el modelo que se describe en la seccion

3.2 de esta tesis.

Otra interesante critica es la de Mculloch (1998), quien califica de innecesaria la
intervencion del gobierno porque el tipo de seguridad implicado en el modelo de Diamond
y Dybvig (1983) lo podria proporcionar el mismo banco si, al igual que el gobierno, no

estuviera obligado a ofrecer un servicio secuencial. La explicacion es la siguiente:

Si el seguro de depdsitos paga y después cobra impuestos ya no estd seguro de que pueda
cobrarlos, por lo tanto tendria que cobrar el impuesto antes de que los depositantes
consuman. Pero, ain asi, si algunos de ellos mueren en el periodo desde que retira hasta
que le cobran impuestos el seguro de depésitos ya no podria cobrar. Mds aiin, aceptando
que, de alguna manera, el gobierno lograra cobrar el 100% de los impuestos, de todos
modos habria una ineficiencia en la interrupcién de la produccién porque lo que el banco
retird del proceso productivo ya no puede reintroducirlo. Por lo tanto, el gobierno tiene que
pensar en un esquema tal, que los administradores del seguro de depdsitos primero saben
cudl es la cantidad de retiros y luego calculan los impuestos para cobrarlos como depésitos
sin retirar, y tnicamente provee a los depositantes la parte neta de impuestos. Este
mecanismo, dice McCulloch lo puede realizar el banco si no se compromete al servicio
secuencial y realiza contratos con bonos contingentes. En T=1, el banco primero recibe

todas las solicitudes de retiro y posteriormente paga en funcién del nimero de retiros. De
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esta forma, no es estrictamente necesario que el seguro de depésitos sea proporcionado por

el gobierno.

Respecto a esta iltima critica, a partir de la evidencia histdrica presentada en el capitulo S,
se puede concluir que el seguro de depdsitos proporcionado por el gobierno ha resultado
superior al seguro privado. Entonces, se tiene que reconocer. que hay algo importante de la
realidad que no estd siendo captada por el modelo, y que abre nuevas rutas de

investigacion.
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CAPITULO 7

RIESGO MORAL EN EL SEGURO DE DEPOSITOS

Superioridad del requerimiento de capital sobre el seguro
parcial en la tarea de evitar el riesgo moral
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RESUMEN

En este capitulo se describe un modelo que hace evidente la existencia de riesgo moral en el seguro de
depdsitos con cobertura total. El modelo que se ha construido utiliza el esquema bésico de Diamond y
Dybvig (1983) y es, en esencia, una adaptacién del modelo de Cooper y Ross (2002). E! marco de
andlisis aqui construido permite mostrar que una regulacién por requerimientos de capital puede ser
una manera adecuada de reducir el riesgo moral generado por el seguro de depdsitos. Se analiza
también una debilidad del seguro de depésitos con cobertura parcial como forma de combatir al riesgo
moral mencionado. Las consecuencias que se deducen de este modelo apoyan una de las hipdtesis
centrales de esta disertacion: la regulacién por requerimientos de capital bancario complementa al

seguro de depdsitos.
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7.1 INTRODUCCION

Uno de los problemas esenciales en esta disertacion es probar que la regulacién por
requerimientos de capital complementa adecuadamente al seguro de depésitos. La primera
conjetura es que el seguro de depdsitos genera riesgo moral y la segunda es que un

requerimiento de capital puede reducirlo.

La existencia de riesgo moral inducido en el seguro de depdsitos es generalmente aceptado,
sin embargo, no se le puede tomar como una verdad evidente. Recuérdese que en caso de
una insolvencia bancaria, el seguro de depésitos garantiza el pago de los depésitos, pero no
evita la quiebra del banco, su fusién o desaparici6n. El riesgo excesivo pone en peligro la
existencia del banco, y eso no lo quieren los accionistas, ni los administradores que
perderian su trabajo y su prestigio. La existencia del riesgo moral en el seguro de depésitos
es una hipétesis que se construye a partir del argumento de que los depositantes no tienen
incentivos para monitorear al banco y el banco toma un riesgo excesivo por esa falta de
vigilancia. Una forma de desarrollar esta hipétesis es mediante la construccion de un

modelo en donde el riesgo moral se haga explicito.

El argumento usual para la conjetura de que el capital disminuye el riesgo moral es la
siguiente: el capital bancario es un patrimonio en riesgo; un mayor capital implica un
mayor compromiso de los duefios del banco en caso de quiebra; por lo tanto, se espera
que el banco sea mds prudente mientras mayor sea su capital. Sin embargo, el modelo que
se desarrolla en este capitulo no utiliza tal argumento, mds bien, se muestra una situacion
en donde no tomar riesgos excesivos es un comportamiento racional de maximizacién de

ganancias para los banqueros.

El modelo que se expone en este capitulo hace explicita la forma en que el seguro de
depésitos produce riesgo moral y también la forma en que con suficiente capital bancario
dicho riesgo moral puede desaparecer. El modelo construido toma como base al mundo de
Diamond y Dybvig (1983) con algunas modificaciones y es, en esencia, una adaptacion del

desarrollado por Cooper y Ross (2002).
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El modelo de riesgo moral construido permite investigar el efecto del capital bancario y
se encuentra que inhibe al riesgo moral. Ademds, se hace una comparacién de la
regulacién por capital respecto al seguro parcial, en el entendido de que el seguro parcial
alienta el monitoreo por parte de los depositantes. Una pregunta sin resolver es ;cémo se
comporta la regulacién por capital en presencia de un seguro parcial que induce un

monitoreo por parte de los depositantes?

La parte restante de este capitulo tiene la siguiente estructura: en la seccion 7.2, se presenta
el modelo bésico en donde se presentan las modificaciones a los supuestos del modelo de
Diamond y Dybvig (1983); en la seccién 7.3 se muestra que el aseguramiento total y el
acceso del banco a inversiones riesgosas muy rentables es suficiente para la existencia de
riesgo moral; en la seccién 7.4, se muestra que el aseguramiento parcial no puede eliminar
totalmente al riesgo moral producido por el seguro de depdsitos; en la seccién 7.5, se
muestra que el requerimiento de capital es un arma efectiva para combatir al riesgo moral
generado por el seguro de depdsitos; finalmente, en la seccién 7.6 se realizan las

conclusiones del capitulo.

7.2 MODIFICACIONES AL MODELO DE DIAMOND Y DYBVIG (1983)

Histéricamente se ha observado que existe la posibilidad de que los depositantes acudan a
bancos propensos a corridas. Para entender el porqué de eso, el marco de andlisis que aqui
se construye incluye la distincién entre contratos susceptibles a corridas y contratos
inmunes a ellas. Con referencia al modelo Diamond y Dybvig (1983), los contratos
inmunes a corridas bancarias son aquellos en donde ¢, <1o bien contratos con un seguro
de depdsitos total. Se analizard en primer lugar a los contratos susceptibles corridas, es

decir, aquellos en donde ¢, >1 y que no cuentan con un seguro de depdsitos.
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Marco analitico
Tomando como base el mundo de Diamond y Dybvig (1983), el nuevo modelo supone que

existe una probabilidad 4 de que sobrevenga una ola de desconfianza entre los depositantes

a causa de un evento que no se puede prever, pero que es observable. Tal evento puede ser
la aparicién de manchas solares, la declaracion de una guerra o alguna otra variable que

perturbe las condiciones macroecondmicas del pais. Para existir, el banco tiene que ofrecer

¢, >1, es decir, no elimina la posibilidad de una corrida, su preocupacién es minimizar sus

efectos. Una forma seria ofrecer un ¢, >1 contingente. Si se observa el evento que le

provoca una corrida entonces liquida todos sus activos en T =1, pro rata entre todos los
depositantes tipo 1 y tipo 2. El nuevo modelo supone -al igual que en el modelo Diamond
y Dybvig (1983) — que el intermediario es un banco mutual al que le preocupa la

maximizacion de la utilidad de sus inversionistas.

Puesto que la probabilidad de que enfrente una corrida es ¢4, la probabilidad de que no

sufra una corrida es 1—g y se puede suponer ademds que, en condiciones normales, el

banco ofrece un rendimiento ¢, >1 , pero si tiene que soportar una corrida entonces,

- 1

promete un rendimiento —.
c
1

De acuerdo con la expresion 6.3 (p.183), para cada depositante la utilidad esperada E, sin
corrida y la utilidad E, con corrida estdn dadas por:
E”[U(Cncz)] = Jzu(c, ) + (1 r ”)p“(cz)

E,.=mu(/c)+(1-m)pu(llc,)
. 1
Puesto que cada depositante tiene la restriccion presupuestaria 7c, +(l—7[)EC2 =1, el

contrato  Optimo se puede determinar al resolver max(l—q)E,,+qE,. En forma

desarrollada se puede escribir

max {(1-g)|mu(c,) + (1= 7)pu(c,)|+ glme(l/ c,)) + (L= ) pul/ ¢ I}
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Con la restriccion

1
Jrcl+(l—7r)Ec2=l

Cooper y Ross (1998) muestran que existe un valor ¢ tal que si 0<g<gq entonces los
contratos con corridas dominan a los contratos sin corridas y ocurre lo contrario cuando
q <q<1. Es decir, los bancos propensbs a corridas atraen depositantes solo si la
probabilidad de que realmente ocurran es suficientemente baja. Muestran ademds que la
asignacién que se logra no es el 6ptimo de Pareto (c,,c,) que se obtiene a partir del

modelo de Diamond y Dybvig. Surge de manera natural la pregunta ;Existe algin esquema

de intervencion por parte del gobierno que recupere la asignacién éptima de Pareto?

¢

7.3 CONDICIONES SUFICIENTES PARA LA EXISTENCIA DE RIESGO MORAL:

aseguramiento total y acceso del banco a inversiones riesgosas rentables en
caso de éxito

A continuacion se modifica un poco el modelo bésico para suponer que el banco ya no es
mutual sino que persigue la maximizacion de la ganancia de los accionistas y tiene acceso a
una tecnologia riesgosa que le proporciona un mayor rendimiento en caso de éxito. Las

posibilidades de inversién del banco estan descrita por:

MR conprobabilidad &
0 con probabilidad 1-8

Es decir, el banco tiene dos posibilidades de inversién en el largo plazo: una tecnologia sin

riesgos que proporciona un rendimiento R por cada unidad invertida en 7 =0 y una
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tecnologia riesgosa que provee un rendimiento )R en caso de éxito y cero en caso de

fracaso. La probabilidad de que la tecnologia riesgosa tenga éxito es 8 y de que fracase es

1-6.

Para asegurar que el banco no invertiria en la tecnologia riesgosa a menos de que se le
proporcione un incentivo, se exige que el rendimiento esperado de la tecnologia riesgosa

sea inferior al de la tecnologia sin riesgo. Es decir 8(jR)+(1-8)(0)=y0R <R, lo que
equivale a imponer la condicién y@<1. Con eso, un agente neutral o con aversion al riesgo

nunca seleccionaria la tecnologia riesgosa, a menos tenga incentivos para hacerlo, como

puede ser la existencia de un seguro de depdsitos total.

Ahora supéngase que en 7 =0, el gobierno instaura un seguro de depésitos obligatorio. Si

el banco quiebra en T = 2, el seguro de depésitos promete pagar a los depositantes de tipo
2 un monto S(c,). Si la quiebra ocurre en T =1, paga la cantidad S(c,) por igual a todos
los agentes, sean tipo 1 o 2. La informacién sobre qué tipo de agente es cada quien es
informacién privada. Los bancos o el asegurador tienen que creer lo que cada quien declare
ser. Bajo estas condiciones el banco ofrece en T =0 un vector de rendimientos (c,,c,) y los
depositantes deciden si monitorean o no al banco. No tendrian incentivos para monitorear

al banco si el seguro tiene cobertura total, es decir si S(c,)=c, y S(c,)=c,.

Supéngase que los banqueros son neutrales al riesgo y que representan los intereses de los
propietarios o accionistas. Sus ganancias son los recursos residuales del banco cuando ha
cumplido con sus depositantes y que, para el banco, el costo del aseguramiento de los
depositos es despreciable o nulo. Si el intermediario no tiene suficientes recursos para
cumplir a los agentes tipo 2 en T =2, tiene que repartir pro rata los recursos a los
depositantes y nada para los accionistas, lo que falte serd proporcionado por el asegurador y

el banco desaparece.

Supédngase que el banco ofrece el contrato éptimo (c,,c,) y que el seguro de depdsitos es

completo es decir S(c;)=c, y S(c;)=c;.
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Sea A la proporcién de recursos por unidad de depdsito que el banco invierte en los
activos iliquidos y riesgosos. El banco tiene la posibilidad de seleccionar un valorde A a

fin de maximizar la ganancia esperada de los accionistas, misma que se realizaen T = 2.

Puesto que se est4 despreciando la prima del aseguramiento de los depdsitos, las ganancias
esperadas por los accionistas son:
E

= AR +(1- A)R - 7c, R — (1- 7)c, : en caso de que la inversion riesgosa tenga éxito

éxito

E = max {(l -A-m,)R-(1-7)c, ,0} : en caso de que la inversion riesgosa fracase

fracaso

En la construccién de E,  se ha tomado en cuenta que

éxito
AR =rendimiento de la proporcién invertida en la tecnologia riesgosa.

(1- A)R = rendimiento de la proporcion invertida en la tecnologia sin riesgo

7c, R =valoren T = 2 de lo que tiene que distribuir entre quienes retirenen T = 1.

(1-7)c, =valor en T = 2 distribuido entre los agentes que retiranen T = 2

Y en la construccion de E se estd tomando en cuenta que el rendimiento de la

Jfracaso

tecnologia riesgosa es nulo y solo queda el rendimiento de lo invertido sin riesgo (1- A)R.
Tal rendimiento se distribuye entre los retiros 7z, en T =1, que contabilizados en T =2

corresponden a ;R y los (1-7)c, que retiran en T = 2. Si sobra algo, hay ganancias

para los accionistas, pero si los recursos son insuficientes para que el banco cubra sus
obligaciones, los accionistas tienen ganancia nula y lo que falte para pagar a los

depositantes lo paga el seguro de depésitos.

Puesto que se desprecia la prima del seguro de depdsitos, la ganancia esperada por los
accionistas independientemente del éxito o fracaso es

E[g] & GEéxiln + (l - G)Elmcuw

Y en forma desarrollada
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max , [0(AIR + (1= A— )R- (1= 1)c} )+ (1 - @) max{(1 - A )R- (1= 7)c;, O
Obsérvese que 9%: (¥-DR >0, por lo tanto en caso de éxito la ganancia esperada

aumenta al invertir con riesgo una proporcion A cada vez mayor. Si hay fracaso la
ganancia esperada es nula para cualquier valor 0< A<1. Por lo tanto la decisién 6ptima

para el banco es invertir todo con riesgo.
Esta es la descripcién de la forma en que el seguro de depdsitos proporciona incentivos

para que el banco tome inversiones riesgosas, es decir el riesgo moral producido por el

seguro de depdsitos.

7.4 SEGURO DE DEPOSITOS PARCIAL: una débil arma contra el riesgo moral

Existen diversas maneras de limitar al seguro de depésitos. En cualquier caso la idea es
inducir en los depositantes la necesidad de ejercer un monitoreo sobre su banco para que
éste no tome demasiados riesgos o para disminuir los costos del seguro de depdsitos en

caso de que tenga que intervenir.

El monitoreo al banco por parte de los depositantes puede inhibir el riesgo moral, sin
embargo, implica un costo. Habrd monitoreo solo si los beneficios del monitoreo son
superiores a sus costos. Si existe un seguro de depésitos con cobertura total, no hay
monitoreo porque el beneficio para los depositantes es nulo. Tomando en cuenta lo
estudiado en la seccién 7.3 se puede entender que la posibilidad de monitoreo surge al

suponer un seguro con cobertura parcial que proporciona una cantidad inferior al valor del

contrato de depdsito, es decir, S(¢,)<c, y S(¢;)<c,.

Ahora se analizan las condiciones para que el monitoreo suceda. Sea C,, el costo, como

pérdida de utilidad para quien monitorea. Supéngase que si el banco es monitoreado, no

invierte con riesgos, de manera que el monitoreo es un bien piblico porque si alguien
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monitorea, beneficia a todos los depositantes, por lo tanto surge la posibilidad de que

existan polizones en el proceso.

Como primera aproximacién supdngase que existe un solo depositante y que su beneficio
es B si monitorea y que ademds el banco tiene incentivos para tomar riesgos, asi el
monitoreo ocurrird solo si el beneficio de monitorear es igual o superior al costo del

monitoreo, es decirsi C,<B.

Supéngase que los beneficios del monitoreo son proporcionales a: (1) la diferencia entre la
utilidad obtenida de lo que el banco promete pagar y la utilidad que obtendria a partir del
seguro parcial en caso de quiebra, u(c,) ——u(S (cz)), (2) la probabilidad 1- 7, de que sea un
agente tipo 2 quien monitorea (porque los agentes de tipo 1 no se benefician del
monitoreo), (3) la probabilidad 1-6, de que la tecnologia riesgosa fracase y (4) la
probabilidad 1- g, de que surja una situacion de desconfianza generalizada que provoque
una corrida bancaria. Esto tltimo se puede entender porque si hay una corrida entonces el
proceso productivo se detiene y desaparece la posibilidad de inversién de largo plazo sin

importar si es riesgosa o sin riesgo. Bajo estos supuestos la condicién para el monitoreo es:
C S(U=2)1- )1~ fu(c,) - u(S(c,))] @

Cuando son muchos los depositantes el andlisis se complica por la posibilidad de que
existan polizones. Algunos escenarios posibles son: un acuerdo cooperativo en el cual se
contrata una firma de contabilidad, como parte del contrato del depésito, a fin de que
realice las actividades de monitoreo; un juego no cooperativo entre depositantes con un
equilibrio asimétrico en el que unos depositantes monitorean y otros son polizones; un
equilibrio en el que los costos del monitoreo es compartido por un subconjunto de los
depositantes y finalmente; un equilibrio simétrico' de estrategias mixtas® con una

probabilidad p de que un agente ejerza un monitoreo.

'En teoria de juegos, un juego simétrico es un juego donde las recompensas por jugar una estrategia particular
dependen solamente de las otras estrategias empleadas, no de quién las juegue. Si se pueden intercambiar las
identidades de los jugadores sin cambiar las recompensas, el juego es simétrico.
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Para garantizar la existencia de un equilibrio se puede tomar como referencia un juego
simétrico de estrategias mixtas. Nash (1951)° mostré que si el nimero de estrategias es
finita (aqui son solo dos: monitorear 0 no monitorear) entonces el juego simétrico de
esfrategias mixtas tiene un equilibrio de Nash. Se puede mostrar que en el equilibrio existe
la posibilidad de que el banco no sea monitoreado, lo cual debilita al aseguramiento parcial
como medida contra el riesgo moral. La demostracién se realiza en lo que falta de esta
seccion.

Puesto que es el costo para alguien que monitorea es C, , si p es la probabilidad de que un

ms
agente realice monitoreo entonces pC, es el costo promedio o costo esperado del
monitoreo para cada agente antes de conocer si se trata de agente tipo 1 o tipo 2. Si el juego
es repetido entonces se conoce la proporcién de agentes que son de tipo 2, y solo ellos
absorben los costos porque a los demds no les interesa monitorear, consecuentemente, los

costos se expanden para los agentes tipo 2. De esta manera, el costo promedio para cada

rC,

agente” tipo 2 es
-7

Por el lado de los beneficios del monitoreo, al igual que en la desigualdad 4, se puede
suponer que son proporcionales al nivel del aseguramiento u(cz)—u(S(cz)), a la
probabilidad (1-8)de que la tecnologia riesgosa fracase, a la probabilidad (I1-g) de que

haya una corrida sobre el banco. Ademds, solamente tiene sentido hablar de beneficios

Un juego de estrategias mixtas es un juego que se repite y en el que los jugadores aprenden y eligen sus
estrategias al azar, pero con una probabilidad predefinida.

: Nash, J. (1951, Septiembre). Non-Cooperative games, The Annals of Mathematics, 54(2), 286-295. Second
Series.

* Por ejemplo, si el 50% son agentes tipo 2 y el otro 50% son tipo lentonces el costo promedio para cada

C . .
agente tipo 2 es lp "'5 =2pC,,, si son solo 25% agentes tipo 2 y por lo tanto el 75% son tipo 1 se tiene

pC
Lm _ —4pC ,
1-0.75 Pt

y asi con cualquier otra proporcion.
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cuando el monitoreo existe, por lo tanto éstos también deben ser proporcionales a la

probabilidad P de que alguien monitoree al banco.

Para determinar una expresion para P se puede suponer que en el momento que se observa
que alguien monitorea al banco a nadie mds le interesa realizarlo porque el monitoreo es un
bien piblico. Al respecto, Calomiris y Kahn (1991) modelan al monitoreo como una
actividad privada aunque el resultado de monitoreo se hace publico. Segiin estos autores,
los incentivos para monitorear se crean por el servicio secuencial en el cual los agentes que
monitorean son los primeros en la linea de espera para recibir sus depdsitos y asi puesto que
cada depositante que monitorea se beneficia, la presencia de externalidades de informacién
no implicara un equilibrio con cero monitoreo. Sin embargo, Cooper y Ross (2002) sefialan
que, como consecuencia de una interaccion estratégica entre los agentes, la informacion que
se obtiene del monitoreo es un bien piiblico y por lo tanto, en el momento en que se observa
que alguien monitorea, a los demds no les interesa hacerlo. Asi, la probabilidad P puede
modelarse mediante una distribucién  geométrica® de probabilidades. Es decir
P = p(1- p)"". En el equilibrio, los costos del monitoreo se igualan a los beneficios, por

lo tanto se tiene

p*C, .
- = p*(1- pH"" (1-0)1-@lu(c,) - u(S(c,))]
H__J -
Costo del monitoreo para cada agente tipo 2 Benerficios del monitoreo para cada agente tipo 2

Esta ecuacion puede escribirse como

oyt = =D =6)1 = Plute,) ~ulS(ey))]
C

m

(-

> De acuerdo con la distribucién geométrica de probabilidades si p la probabilidad de que un ensayo sea
exitoso y P es la probabilidad de que se obtenga el primer éxito en el ensayo N entonces es si los eventos

son independientes se tiene que P = (1 — p)N_l p . Es decir, tienen que ocurrir IV — 1 fracasos antes de que

se observe el primer éxito. Y asi, la probabilidad de que un banco no sea monitoreado es (1 — p)N , puesto
que ahora deben ocurrir N fracasos.
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Aqui se observa que (I1-p’)"es independiente de N para cada valor de c,, lo cual

significa que p* decrece® con N . Por otra parte, si N corresponde a ia totalidad de agentes

de tipo 2, entonces la probabilidad de que el banco no sea monitoreado es (1-p”)" (ver

nota de pie de pdgina). Esta probabilidad de que el banco no sea monitoreado puede

N-1

escribirse como (I1— p )" (1= p*). Asi, puesto que (1- p*)"' se mantiene independiente

de N y p” decrece con N, se puede concluir que (1-p")"™'(1- p")crece con N . En

otras palabras, la probabilidad de que un banco no sea monitoreado crece cuando aumenta

el niimero de agentes susceptibles a monitorear el banco.

En suma, la probabilidad de que un banco no sea monitoreado aumenta con el aumento del
nimero de agentes que se benefician del monitoreo, también aumenta al incrementarse los
costos del monitoreo, y disminuye cuando la probabilidad de que la inversion riesgosa
tenga éxito aumenta. En el equilibrio existe la posibilidad de que el banco no sea
monitoreado y, en ese caso, el banco puede optar por la tecnologia riesgosa, es decir un
seguro parcial disminuye la probabilidad de riesgo moral pero no la elimina. Esto es lo que

se queria demostrar en esta seccion.

7.5 REQUERIMIENTO DE CAPITAL: arma efectiva contra el riesgo moral

Supdngase ahora que los accionistas aportan recursos al banco y que existe un regulador

. ] . ; . Capital

que exige un coeficiente minimo de capital a depdsitos k = _p___

Depdsitos

Ahora los recursos que el banco tiene al inicio son 1+ &, en vez de la unidad de dotacién
inicial que se habia considerado en la ecuacién 7.2. El portafolio de inversiones serd

seleccionado a partir de la maximizacién del valor esperado de las ganancias.

6 . . . . N2
Puesto que 1—p <1 , entonces si p no decreciera con N necesariamente (1—p ) seria

N-1

decreciente con N , puesto que es (1—p’) es independiente de N se puede concluir que p

disminuye al aumentar N .
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E=max |6(AR+ 1+ k- A-nc, )R—(1-7)c, )+ (1 @)y max{(l+ k- A — 7, )R- (1= 7)c, O}]

(7.3)

El segundo término de esta expresion, es decir (1-6) max{(l +k—-A-7m, )R—-(1-7)c, ,O},
se anula para cierto valor A=A’ tal que

(l+k-A" —m,)R-(1-7), =0

Porque con esta condicién el segundo término se convierte en (1-8) max{0,0}= 0

Y el problema se transforma en

E=max ,|0(AjR +(1+k - A-m, )R~ (1 - 7)c, )+ (1 -8) max{0,0}]
=max,, [0(AR+(1+k - A- 1, )R- (1~7)c, |

Tomando en cuenta que A es la proporcion de recursos que el banco invierte en activos

oce o o o @ o * . a
iliquidos y riesgosos por unida de depésito, el valor A" se puede interpretar como el nivel
méximo de riesgo que el banco puede asumir y todavia tener recursos suficientes cumplir

con todos los depositantes, aunque pierde todo su capital.

Para un nivel de riesgo mayor A> A’ se tiene que (1+k — A-mc, )R—(1-7)c, <0, y asi

el segundo término de 7.3 nuevamente se anula porque

(1-@)max{(1+k-A-m, )R—(l—ﬂ)c2,0}=0
O

Por lo tanto el problema tanto para A > A”como para A= A"es decir

E =max  |0(AR+(1+k-A-m, )R- (1-7)c, )| (7.4)

Por otra parte para un nivel de riesgo menor A< A’ el segundo término de la ecuacién 7.3

no se anula porque
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(1——0)max{gl+k—A-7rc, )R—(l—ﬂ)c21,0}=(l—0)(l+k—A—frc, JR—-(1-7)c,

(+)

En este caso el problema de optimizacién 7.3 se convierte en

E=max, |0{AR+(1+k - A-1, )R- (1-7)c, J+ (= O)(1 +k - A- 1, )R- (1-7)c, | (1.5)
En otras palabras, el problema de optimizacién 7.3 se resuelve en dos casos:

Si A=A, es decir si el banco nivel de riesgo del banco es alto entonces el problema es
E=max ,[0{AR+(1+k-A-m, )R- (1-7)c, )

Perosi A<A’, cuando el banco toma poco riesgo entonces se tiene que resolver 7.5
E=max, [0(AR+(1+k-A-m, )R~(1-7)c, )+ (1-8)1 +k - A— 7, )R- (1-7)c, |

. * - ey .
En el primer caso, A= A la condicion de primer orden conduce a

oE
a - IRy -Ry=6R(y-1)

Y puesto que R,8>0, y>lse tiene que a—i>0. Es decir, la ganancia esperada del

banco aumenta mientras invierta con riesgo una mayor proporcién de recursos, por lo tanto
sera racional invertir con riesgo la totalidad de sus recursos.

En el segundo caso A< A", al derivar 7.5 se obtiene

3—5=0(}R—R)+(1—0)(—R)=0}R—BR—R+0R=R(0y—l)

Y puesto que R>1 y y9<I1 se tiene que —g—i—<0. Es decir, la ganancia esperara se

relaciona negativamente con el nivel del riesgo que el banco toma, por lo tanto serd racional

para el banco no tomar riesgos en lo absoluto.
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Es importante aclarar el rol del seguro de depésitos en este proceso. Su presencia atrae
depositantes ain cuando el nivel de riesgo es altoA>A". Por lo tanto, si la inversién
. . .y « - - . p . * .
riesgosa fracasa la situacion del banco es la misma si su inversién riesgosa es A 0 si

. - - . - - 4 2.t *
invierte todos sus recursos A=1+k. Si solo invierte con riesgo la proporcion critica A
entonces sus recursos son suficientes para cumplir con sus depositantes, por la condicién

(1+k-A" -, )R=(1-7)c,
{ e 2

Recursos Obligacioncs

Si invierte todo con riesgo entonces el banco pierde todo (1+k—(1+k)—m )R <(1-7)c,
A

0 <(-7m)c,+m, R y el seguro de depésitos tendrd que pagarle a los depositantes tanto
;—f—_’

Ll Obligaciores

de tipo 1 como de tipo 2.

Pero, si la inversidn riesgosa tiene éxito, entonces la situacién del banco mejora al invertir
todos sus recursos con riesgo. La ganancia esperada del banco aumenta en caso de éxito y
en caso de fracaso ya no puede estar peor. La presencia del seguro de depdsitos atrae de
cualquier manera a los depositantes, al banco le convendrd tomar todo el riesgo posible y

por lo tanto el riesgo moral no desaparece. Por el contrario si el nivel de riesgo es bajo

A<A’, el valor del banco representado por £ en caso de fracaso es positivo.

Se puede demostrar que para A> A", el valor E del banco se incrementa al tomar mds
riesgos, al derivar
oE

£=R6(y—l)>0, puestoque R,8>0y y>1

Perosi A<A’, un incremento en el valor de  disminuye el valor del banco porque

3_§=R(79—1)<0, puestoque R>1y <l
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En sintesis, si A> A" la decisién éptima del banco es invertir todos sus recursos en la

. " * N Th T , : . e
tecnologia riesgosa A=1+k . Pero si A <A la decisién 6ptima serd no invertir con riesgo

A =0. La siguiente proposicién contiene las condiciones para que el banco sea prudente.

Proposicién 1.

Supéngase que

ic<c ic<c _
S(Cz)={cz S1 (.'2 Cz ' S(C|)={CI S1 C, Cl ,ka'z(}l 1)9

* . * * . *
¢, sic>c ¢ sig>q 1-y9
Entonces se logra la asignacién éptima de Pareto (c;,c,), sin corridas bancarias y sin

necesidad de monitoreo al banco.

Prueba
Las primeras dos condiciones de la proposicién implican que la proteccién proporcionada
por el capital es completa cuando el banco no ofrece un rendimiento superior al éptimo, y

las corridas son eliminadas sin necesidad de monitoreo.

Ahora bien, si se aplica la ecuacién de valor del banco al contrato 6ptimo (c,' ,c;) se tiene
E = max , [0{AR+ (1 + k- A- )R- (1-7)c )+ (1~ Q) max{(l + k — A- 7} )R - (1- 7)c; O

. . . 1. .
Sustituyendo la ecuacién de presupuesto 7, +(1 —Jr)}-c2 =1, se obtiene

E = max , [{A ;R + (k — A)R)+(1—8) max{(k — A)R,0}]
Sabiendo que cualquier eleccién es dominada por los extremos, A=0 o bien A=k +1, se
puede imponer la condicién de que el valor de E sea mayor paraA =0 que para A=k +1,

que lo se puede expresar como E, , 2E, ., . Donde

E,_, = 0(kR)+(1-8) max{(kR,0}= kR

E,.., =0((1+k)1R +(k = (1+k))R)+ (1- @) max{(k — (1+ k))R,0}
=0(l+k)R—-RO
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Entonces la condicién requerida es: kR > 8(1+k)AR—R6

Al despejar k se obtiene el nivel de capital minimo para remover el riesgo moral de tomar

demasiado riesgo
(-1 _
1-76

Lo que completa la demostracion de la proposicién 1.

*

k= k

Nétese ademds que

ok _601-6)

dy (1-19)°

Lo que indica una relacién positiva entre las necesidades de capital y la proporcién
invertida en la tecnologia riesgosa. Esto se puede entender porque, ceteris paribus, un

aumento en el rendimiento de la tecnologia riesgosa incentiva tomar mas riesgos.

Ademas
aL = le <0
a6 (1-y9)

Lo que se demuestra que un aumento en la probabilidad de éxito en la tecnologia riesgosa
disminuye los requerimientos de capital, es decir si el riesgo es menor el requerimiento de

capital es menor.

7.6 CONCLUSIONES DEL CAPITULO 7

Al hacer explicito el riesgo moral que el seguro de depdsitos genera y ademds mostrar la
efectividad de una regulacién por requerimiento de capital para eliminarlo el modelo apoya

la hipotesis de que una regulacién por capital complementa al seguro de depésitos.

El mérito en este capitulo es adecuar un modelo existente, el de Cooper y Ross (2002) al
contexto de esta disertacion. Aunque quedan asuntos pendientes, porque es posible incluir
ejemplos numéricos y quizd graficas como lo realizado en el capitulo anterior con el

modelo de Diamond y Dybvig. O bien realizar el desarrollo explicito para mostrar que
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existen contratos con corridas que dominan a los contratos inmunes a ellas, es decir la
demostracién explicita de la existencia de un umbral de probabilidad ¢ de una corrida tal

que por debajo de ella los bancos pueden atraer depdsitos a pesar de que son susceptibles a

sufrir una corrida.

Como conclusiones adicionales del capitulo, se ha probado que el seguro de depdsitos

parcial no asegura el monitoreo y tampoco asegura la cancelacién de las corridas.

Como todos los modelos, la calidad del que se ha construido depende de la validez de los
supuestos que los sustentan y de la coherencia de sus predicciones al confrontarlos con la
realidad. Respecto al primer punto se puede sefialar que si se observa detenidamente la
ecuacion 7.3, se hard notar que es posible invertir en la tecnologia riesgosa a lo mds solo
una cantidad equivalente al valor de los depdsitos pero no a todos los recursos del banco

que son la suma de depdsitos y capital.

Respecto a las predicciones del modelo, a partir de la proposicion 1, se encuentra que el
capital minimo tiene una correlacién positiva con la probabilidad de que el banco fracase al
invertir con riesgo y una correlacion positiva con la ganancia excedente que espera al
invertir con riesgo. En otras palabras, mientras mds ineficiente es la tecnologia riesgosa

mayor es el soporte de capital que el banco necesita.

Una extension natural de este modelo seria investigar sobre la articulacién de un
requerimiento de capital con un seguro de depésitos con cobertura parcial. Por lo pronto la
observacién mds relevante de politica econémica es que con el seguro de depésitos parcial

s6lo, no se logra eliminar el riesgo moral.
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Con la finalidad de mostrar que la tesis de complementariedad entre la regulacién por capital y el

seguro de depésitos es robusta en la perspectiva dindmica, en el presente capitulo se describe un

modelo de riesgo moral. Se trata de un modelo desarrollado por Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000)

en donde para inducir prudencia en los bancos se usa su valor de franquicia que es un concepto

inherentemente dindmico. El modelo hace explicito que el seguro de depésitos induce un riesgo moral

tanto en depositantes como en los banqueros y en contra de gobiemno. El modelo muestra que la

regulacion por capital es insuficiente para una asignacién éptima de Pareto y que necesita restringir la

competencia bancaria para crear valor de franquicia y asi alcanzar dicho 6ptimo. Luego se analiza el

control de tasas como mecanismo que sumado a la regulacién por capital inducen un comportamiento

prudente y la asignacidn es dptima. El capital bancario es la variable que determina la mixima tasa que

el banco puede ofrecer a sus depositantes al invertir en forma prudente.
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8.1 INTRODUCCION

El problema de probar que la regulacién por capital complementa al seguro de depdsitos,
condujo, en el capitulo 6, a la presentacién del modelo de Diamond y Dybvig (1983) como
una prueba de la racionalidad del seguro de depdsitos. Posteriormente, en el modelo
desarrollado en el capitulo 7 se hizo explicito el riesgo moral generado por el seguro de
depésitos y la forma en que un capital suficiente puede eliminarlo. La intencién en el
presente capitulo es robustecer los resultados al mostrar que la hipdtesis de
complementariedad resiste un andlisis dindmico. La tarea es construir un modelo para
mostrar que el riesgo moral del seguro de depdsitos persiste en un esquema dindmico y que

el capital bancario sigue siendo una buena herramienta para combatirlo.

En el presente capitulo, se expone un modelo construido por Hellmann, Murdock y Stiglitz
(2000). El modelo utiliza el concepto de franquicia para las decisiones del banco entre
tomar riesgo y ser prudente. El concepto de franquicia se explica con detalle en la siguiente,
seccién 8.2. Utilizar al valor de franquicia como criterio de decision, es un desafio a la
creencia de que un mayor capital hace mas sélido al banco. De hecho, como se verd, en el
modelo se muestra que el riesgo moral como incentivo para tomar mayores riesgos aparece
para niveles de capitalizacién muy bajos o muy altos y predice que para una mayor solidez
bancaria es necesario restringir la competencia —lo cual es contrario a las ideas de
liberalizacion y mercados competitivos—, porque con eso se le asegura al banco ganancias
en el largo plazo. Una forma de restringir la competencia es el control de tasas, y eso es lo

que se analiza en este modelo.

El resto del capitulo estd estructurado de la siguiente manera: en la seccién 8.2 se describe
el concepto de franquicia y su valor; en la seccién 8.3 se presentan los supuestos basicos
del modelo y se analizan las condiciones para que una inversion prudente, dado que existe
un seguro de depdsitos; en la seccién 8.4 se analiza el modelo suponiendo que no existe un
seguro de depésitos, lo que Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000) llaman equilibrio de

banca libre; finalmente en la seccién 8.5 se formulan las conclusiones.
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8.2 DEFINICION DE FRANQUICIA Y SU VALOR

El concepto de franquicia estd en el centro del andlisis del modelo de Hellmann, Murdock y
Stiglitz (2000) que se describe en este capitulo, por lo que es indispensable un comentario

mds detallado al respecto.

La franquicia del banco es su licencia para realizar las operaciones inherentes a la actividad
bancaria'. El valor de su franquicia es el valor actual que el banco otorga al flujo futuro de
ganancias excedentes futuras, o suma descontada del residuo que queda cuando se han

pagado todos los costos incluyendo los costos de capital, en cada periodo futuro.

Pareciera que al momento de la autorizacién para operar un mismo conjunto de actividades
inherentes a la banca, todas las franquicias bancarias tuvieran el mismo valor. A partir de
ese momento los valores de las franquicias se empiezan a distinguir porque cada entidad,
empieza a hacer su propia historia, prestigio, relaciones de largo plazo, informacién sobre
clientes, experiencia administrativa, etc. El valor de la franquicia es garantia de ganancias
potenciales en el futuro, misma que depende de la eficiencia con la que el banco pueda

extraer ganancias. Es decir, del uso que le dé a su licencia para operar.

El valor de franquicia del banco, a diferencia de su capital, no tiene poder de absorcion
inmediata de pérdidas, pero que induce a los bancos a actuar en forma prudente ante el

temor de perder la franquicia.

Un indicador del valor de la franquicia del banco es el horizonte temporal que caracteriza al
banco en el desarrollo de sus actividades. De tal suerte que si el banco tiene una visién de
largo plazo, entonces otorga una baja penalizacién a las ganancias que vendran en el futuro.
Si se le llama & a la tasa de descuento que refleja esta penalizacién, entonces & — 1
cuando la visién del banco es de largo plazo y serd cada vez menor si al banco tiene

urgencia de ganancias en el plazo mds corto. En tal caso se dice que el banco es miope.

' El concepto de franquicia bancaria que aqui se maneja es lo que en México se le ha llamado la concesién en
algunas épocas o la autorizacitn en otras épocas y lo otorga la SHCP. Una discusion mas detallada sobre la

diferencia entre autorizaciones o concesiones se puede ver en: Acosta Romero, M. Nuevo Derecho Bancario,
Ed Porria (1998), pp.145-171
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Segiin Demsetz (1996) las fuentes del valor de franquicia pueden separarse en dos grupos:
las relacionadas con el mercado y las relacionadas con el banco. Las primeras son
proporcionadas por las ganancias excedentes que se logran con regulaciones que limitan la
competencia. Las segundas se refieren a la eficiencia administrativa que se obtiene al
utilizar tecnologias superiores, nuevos productos o procesos, administradores con talento y
las relaciones de largo plazo con los prestatarios que permiten bajar los costos de operacién
debido a la informacién acumulada sobre créditos y clientes. Todo eso se puede perder si el

banco quiebra, por lo que el valor de franquicia induce prudencia.

La utilizacion del capital como un incentivo para la prudencia en los bancos tiene algunas
desventajas respecto al valor de franquicia. El capital bancario es mds inestable porque
tiene variaciones cuando ocurren cambios en la demanda de préstamos, las tasas de interés
o las condiciones econémicas de manera mds general. Por el contrario, el valor de
franquicia es mds estable porque un banco con habilidad de operar con bajos costos serd
rentable ain bajo condiciones econémicas adversas. Ademds, el capital puede transferirse

con mayor facilidad que el valor de franquicia.

Para no perder todo el valor de franquicia, en caso de quiebra, el regulador prefiere buscar
compradores en lugar de liquidar al banco. La dificultad de transferir el valor de la
franquicia agudiza los costos de una quiebra y obliga a los bancos a ser prudentes. Un
banco equilibrado es aquel que funciona con un capital bajo para no dafiar su valor de

franquicia, pero suficiente para enfrentar los riesgos de insolvencia en el corto plazo.

El modelo de Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000) utiliza como criterio al valor de
franquicia del banco para decidir si invierte con riesgo o invierte en forma prudente. Si el
valor de franquicia que resulta al invertir con riesgo es superior al valor de franquicia que
se logra en inversion prudente, el banco invertird con riesgo. Si el banco es prudente se

propone como valor de franquicia

(=) (=) (#) (=) () (+)
V.(k,r.,a,p,6,D)
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Donde k representa el capital por cada unidad de depdsito que el banco logra captar y se
espera que un alto nivel de capital deteriore al valor de franquicia porque disminuye la
ganancia excedente que se genera en cada periodo, r, es la tasa de depésito que el banco

ofrece cuando invierte de manera prudente, se espera una tasa baja genere mayores
ganancias excedentes en cada periodo, « es el rendimiento quo obtiene el banco si invierte

sus activos en forma prudente, o es el costo de oportunidad de cada unidad de capital, un

alza en este costo deteriora el valor de la franquicia porque al aumentar dicho costo
disminuyen las ganancias en cada periodo, des la tasa de descuento que permite llevar a
valor presente las ganancias futuras y como se mencioné previamente, es el parametro que
mide la perspectiva del banco entre largo y corto plazo, un banco sélido ponderard de
manera similar a las ganancias que se realicen pronto que las ganancias generadas mas
tarde porque tiene una mayor seguridad de que finalmente serdn realizadas, en tanto que un
banco joven o inseguro castigard mds a las ganancias tardias porque tienen menos
seguridad de que lleguen a realizarse. Finalmente D representa el volumen de depésitos
que el banco logra juntar, determina el tamaifio del banco y tiene una relacion positiva con

su valor de franquicia.

Cuando el banco invierte en activos riesgosos y existe un seguro de depdsitos las variables
son:

G O @@ ) @)@
Ve(k,15,7,0,p,0,D)

Donde y es el rendimiento de los activos riesgosos en caso de éxito y la probabilidad de

éxito es 6. Se espera una relacién positiva entre el valor de franquicia y cualquiera de estas
dos nuevas variables. El modelo supone ademds que cuando el banco no tiene éxito al
invertir con riesgo entonces desaparece y pierde su franquicia, por lo que el rendimiento
bajo B de los activos riesgosos no es una variable que aparezca como determinante del
valor de franquicia. La inversién riesgosa es ineficiente de tal suerte que el rendimiento
esperado de la inversion riesgosa es inferior due el rendimiento de la inversién prudente, es

decir

Gy+(1-0)f<a (8.1)
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En el modelo se consideran como variables endGgenas iinicamente al capital y a la tasa de

interés.

8.3 MODELO BASICO

Con seguro de depésitos o sin él, un banco decidird invertir en forma prudente si el valor de
franquicia es mayor que cuando invierte con riesgo. La libre decisién de ser prudente estd
dada por la condicion

Vi £V, 8.2)
A continuacion, la tarea es expresar esta desigualdad en términos de las variables que
determinan a V, y V, con la finalidad de estudiar la relacién entre dichas variables en

inversion prudente.

Para el andlisis se selecciona al banco i, uno de los N bancos que existen en la economia.

El banco seleccionado ofrece una tasa de depdsito ren tanto que los N —1 bancos

restantes que compiten por los depdsitos ofrecen la tasa r,

-, cada banco puede invertir en
forma prudente al comprar activos sin riesgos y con un rendimiento @ por cada unidad
invertida en cada uno de los T periodos que dura la economia ( T — o). El banco tiene una
ganancia excedente en el periodo ¢ que contribuye al valor de franquicia. Las expresiones

que dan el incremento en el valor de la franquicia para inversion prudente o riesgosa son:

Inversién Prudente: AV, =[ (I+k)a —r.—pk | D(r,,r.) (8.3)
—— A Sy’
Rendimicntode  Costos porintereses ~ Volumende
fos activos y de capital depésitos
Inversién riesgosa: AV, =[{(1+k)y@ -r8-pk | D(r,,r.) 384
R i — —
Rendimientode  Costos porintereses  Volumende
los activos y de capital depésitos

Al sumar usando tasas de descuentos & y 66 para inversién prudente y riesgosa

respectivamente se obtiene
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v, =3 84V, @.5)

1=0

V=Y @5, (8.6)

t=0

Al suponer constantes AV, y AV, en cada uno de los periodos se obtiene’

AV
vV, =—¢f 8.5
= 8.5
AV,
= 8.6’
R =130 (8.6°)
Al combinar (8.2), (8.5’) y (8.6’) se obtiene la restriccién
AV, —AV, <6(1-6)V, 8.7)

El banco serd prudente si el exceso del valor de franquicia que se logra por periodo
mediante la inversion riesgosa no supera al valor total de la franquicia en inversion
prudente descontada en un periodo multiplicado por la probabilidad de que exista un
fracaso en la inversion riesgosa. Es decir si la ganancia posible de invertir con riesgo es

menor que la pérdida posible.

8.3.1 Efecto del seguro de depésitos: descripcion del riesgo moral

En presencia de un seguro de depdsitos el volumen de depdsitos es independiente de que la

inversion sea riesgosa o prudente, al desarrollar la expresion 8.7 y resolviendo para r, se

obtiene

r_S(I—J)(Hk)(a—W)
' 1-6

+ola(1+k) - pk] (8.8)

Se puede ahora definir una tasa de interés critica como

(L-0)(1 + k) - y6)
1-6

rk) = +ola(1+k)— pk] (8.9)

? En general, si lr| < 1, entonces Z r'=
1=0 -r
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De manera que el banco invertird en forma prudente si r, < 7(k). La expresion (8.9) define

una frontera en que al banco le da lo mismo invertir con prudencia o con riesgo.

Resulta ahora de interés investigar la relacién entre la tasa critica y el capital. Se puede

e . dr .
demostrar que la relacién es negativa (d—k < 0) para valores de J suficientemente grandes.

Es decir, si la visién del banco es de muy largo plazo al aumentar su capital ofrece una tasa

menor, sin salirse de la linea que separa a la prudencia y una apuesta al riesgo. El umbral

& estd dado por

= a-p (8.10)
a-19+(1-8)p-a)

Q|

Tal que si §>6 entonces j—l: < 0. Es decir, la condicién & > & para que el banco sea mds

propenso a tomar riesgo al aumentar su capital. Si 6> la mejor decisién el banco seria
operar sin capital k=0. El andlisis se restringirdA a suponer que el banco es lo
suficientemente miope para que la relacion entre la tasa critica y el nivel de capital sea
positiva, es decir el banco es menos propenso al riesgo mientras mayor es su capital.

A partir de (8.8) se puede construir la grifica 8.1.

La recta r(k)es una frontera eficiente de Pareto. En efecto, en el modelo existen tres

agentes: el gobierno que proporciona el seguro de depdsitos tiene una situacion

desfavorables si el banco decide un par (ky,r, ) en el interior de la zona de riesgo, los

depositantes mejoran su situacion cuando la tasa de interés se eleva y empeora si, y el

banco cuya situacién mejora si opera con un menor capital.

Si se inicia con cualquier punto sobre la recta 7(k) y se eleva la tasa de interés para mejorar

a los depositantes manteniendo el mismo capital, entonces se entra en la regién de riesgo y
se afecta al gobierno porque surge la posibilidad de que el seguro de depésitos intervenga.
Si se resuelve el problema de mejorar al banco con un menor capital manteniendo la tasa
nuevamente, entonces también se entra a la region de riesgo y nuevamente se afecta al

gobierno. Al tomar en cuenta que al gobierno se le puede empeorar al entrar a la regién de
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riesgo, se observa que no se puede beneficiar a alguno de los agentes sin perjudicar a otros,

esta situacion es por definicion el 6ptimo de Pareto.

Zona de prudencia
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Figura 8.1 Relacidn entre capital y tasas pasivas en el modelo de Hellman, Murdock y Stiglitz (2000).

La linea r(k) es la frontera eficiente de Pareto que separa la prudencia del impetu a tomar riesgo

Sin embargo, observando la grifica se deduce que el banco puede ser prudente con
cualquier nivel de capital, incluyendo un capital nulo, si ajusta adecuadamente la tasa de

interés para no dafiar demasiado su valor de franquicia.

Por supuesto, los bancos con mds capital pueden ofrecer mejores tasas y continuar siendo
prudentes. Sin embargo, la competencia puede obligar a que bancos con un escaso capital
tengan que ofrecer tasas similares y con eso incursionar en la zona de riesgos. Esto es un
riesgo moral, inducido por un nivel bajo de capitalizacién y la presencia del seguro de
depdsitos. En la siguiente seccién se muestra que, en ausencia de un seguro de depdsitos,

un banco con insuficiencia de capital tendra dificultades para acumular depdsitos.

8.3.2 Maximo valor de franquicia con inversion prudente
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Para obtener un valor critico r,(k) de la tasa de interés cuando el banco i decide invertir

. . . . aV
en forma prudente cuanto su nivel de capital es k, la condicién de primer orden a—” =0
r.

]

conduce a la ecuacion

%[((l +k)a —r, - pk)D(r,,r,)]=0

Al derivar se obtiene

[(1+k)a—ri—pk]g—D—D:0 (8.11)
r.

L

Al despejar r, de esta expresién se obtiene el valor critico r, = r,(k) bajo inversién

prudente

rp (k) = [(1 + k)er — pk]—5— (8.12)
€+1
r. aD .. 2
Donde £ =--— es la elasticidad de demanda del volumen de depésitos D respecto a la
I
tasa r, que el banco ofrece.

La ecuacién 8.12 se interpreta diciendo que si el mercado de depésitos es lo

suficientemente competido (€ — =), la tasa que tiene que ofrecer se puede escribir como
r.(k)=(+k)a - pk (8.13)
La figura 8.2, muestra las combinaciones de tasas de interés y capital (k,r,(k))consistentes

con un valor de franquicia maximo.

La relacién negativa (figura 8.2) entre la tasa prudente r,(k) y el capital se explica al tomar

en cuenta que las ganancias se reparten en pagos de intereses y costos de capital. Un

incremento en el capital obliga una reduccién en la tasa que el banco puede ofrecer. Existe

un solo punto en la frontera eficiente de Pareto, el que cumple r, (k) = 7(k), que permite al
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banco un valor de franquicia mdximo manteniéndose prudente. Al capital correspondiente

se le denotard por k.

Zona de prudencia
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Figura 8.2 Relacion entre capital y tasa de interés pasiva consistente con la maximizacién del valor de

franquicia del banco en el modelo de Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000). La linea r, (k) se forma con

todos los pares ordenados que maximizan el valor de la franquicia si la inversion es prudente

Sin embargo, Hellmann, Murdock y Stiglitz (200) demuestran que con la presencia del
seguro de depdsitos, en el nivel de capital k la inversién riesgosa logra un mayor volumen
de depésitos, por lo tanto k es insuficiente para desactivar la el incentivo para tomar

riesgos.

En suma, el valor de franquicia es mayor en la inversion riesgosa si el capital es k y para
anular el incentivo de invertir con riesgo se necesita una regulacién que fije un capital
k, > k (ver figura 8.3). Pero, el par (k,,r,(k,)) no es un éptimo de Pareto porque estd en el
interior en la regién prudente. Con tal situacién, el banco puede mejorar su situacion si

mantiene un capital k, en lugar de k,, ganando adicionalmente (k, - k,)(p — @), sin afectar
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a los depositantes porque ofrece la misma tasa porque r,(k,) =7(k,) y tampoco se afecta al

gobierno porque el banco se mantiene en una inversion sin riesgo.

Zona de prudencia

7(0)

Figura 8.3 Ineficiencia de Pareto del requerimiento de capital sin control de tasas

Para evitar que el banco no tome demasiados riesgos el regulador debe imponer un

requerimiento minimo de capital igual a k, , pero éste resulta ineficiente de Pareto

Al nivel de capital ko inferior existe riesgo moral porque el banco tiene incentivos para
ofrecer una tasa superior para alcanzar la linea que maximiza su valor de franquicia y asi
obtener una mayor volumen de depésitos. Los depositantes también ganan al recibir una
tasa de mayor, el perdedor es el gobierno como asegurador de depdsitos. La regulacion
prudencial logra un Gptimo de Pareto mediante la combinacién de un requerimiento de

capital y control de tasas.
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8.4 EL MODELO SIN SEGURO DE DEPOSITOS: equilibrios de banca libre

En la seccién 8.3, se postulé el valor de franquicia del banco como el criterio para la
decision del banco entre tomar riesgo o invertir en forma prudente. Con un seguro de
depésitos, el capital del banco no tiene un valor intrinseco para los depositantes, por
consiguiente el volumen de depdsitos solo depende de la tasa de interés, es decir

D = D(r,,r,). La frontera eficiente de Pareto 7(k)se obtuvo bajo dicha premisa (figura 8.1).

En ausencia de un seguro de depdsitos, el rendimiento esperado para los depositantes es
menor a lo prometido por el banco, a menos que invierta sin riesgos, porque en caso de
falla el banco no podrd cumplir. En el siguiente andlisis se supone que el gobierno puede

enviar una seiial creible de que no proveera de un seguro de depdsitos explicito o implicito.

8.4.1 Equilibrios de banca libre: prudente o imprudente

El banco tendrd incentivos para invertir con riesgo si eso le produce un rendimiento
esperado superior capaz de atraer depdsitos y ademds obtiene un valor de franquicia mayor

que si invierte en forma prudente.

Supdngase que en ausencia de un seguro de depésitos, el volumen de depésitos depende del
capital y las tasas de interés. Es decir

D=D(r,r k), conr, =r(k,)

Esta modificacion no altera la condicién de prudencia expresada en la definicién de 7(k)

dada por la ecuacion 8.8, que no depende del volumen de depésitos.
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En la seccién previa, se mostré que si existe suficiente competencia (€ — o) el banco
puede maximizar su valor de franquicia y ser prudente al ofrecer la tasa

rp(k) =(1+k)a— pk (8.13)

Pero, al invertir con riesgo, el banco pueden ofrecer una tasa R, y los depositantes esperan
el rendimiento

=0 +(1-0)1+k)p (8.14)

Si la inversion riesgosa tiene éxito el banco pagard R, en caso contrario los depositantes

reciben el valor de recuperacién del banco en quiebra, es decir (1+&,)/ .

Para obtener el mayor volumen de depdsitos posible el banco puede ofrecer a los

depositantes como mdximo todas sus ganancias en caso de éxito. Es decir con R, =, el

banco puede ofrecer la tasa

r(y:k) =10y +(1-0)B11+k) (8.15)
. av, I .
Sin embargo, puesto que Y = —m(p - Y9)D(r;,r.) <0, ningiin banco desea mantener

un capital cuando invierte con riesgo por lo que el maximo valor de su franquicia ocurre si

k; =0 y a ese nivel el banco puede ofrecer la tasa

r(r0)=6y+(1-6)8

Para analizar esta expresion recuérdese que por construccion (ec. 8.1), la inversidn riesgosa
es ineficiente, sea @ una medida de su ineficiencia definida como la diferencia entre el
rendimiento de la inversion prudente y el valor esperado de la inversion riesgosa
w=a-[0y+(1-0)p] (8.14)

El méaximo rendimiento que el banco puede ofrecer si invierte con riesgo se puede escribir
como

r(y.0)=c-w : (8.16)

Y el mdximo rendimiento que el banco puede ofrecer si invierte con prudencia (ec. 8.13) se

puede escribir como

Hk)=a—w* 8.17)
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Donde @*=(p-a)k™ ,y k™ es el nivel de capital que maximiza el valor de la

franquicia cuando la inversion es prudente.

Si w>w* la inversién riesgosa es demasiado ineficiente, la tasa maxima que el banco
puede pagar es mayor si invierte con prudencia. No puede atraer depésitos al intentar
invertir con riesgo.

Si @< w* el banco puede invertir con riesgo y ofrecer a sus depositantes un rendimiento
esperado mayor a partir de una inversién riesgosa.

En suma, el banco serd prudente si se combinan tres factores: (1) que el capital necesario no
sea demasiado alto, (2) no sea demasiado costoso y (3) que el rendimiento de la inversion
riesgosa no sea suficientemente alta. Cuando el capital es deficiente pero positivo, el
rendimiento esperado del banco con inversién prudente puede llegar a ser inferior que con
inversion riesgosa. Por lo tanto, cuando el capital del banco se deteriora hasta un nivel
k<k™", el banco tiene dos opciones: (1) capitalizarse para enviar una sefial de que

invertird en forma prudente al ofrecer la tasa 7(k) o bien, (2) no capitalizarse, pero ofrecer

una tasa mayor para atraer depositantes, con la sefial de que invertird con riesgo.

8.4.2 Regulacion prudencial en ausencia del seguro de depdésitos

Sin un seguro de depésitos, la quiebra de un banco no implica costos monetarios al
gobierno. Sin embargo, la quiebra de un banco tiende a generar una serie de efectos en
cadena al interior de la industria bancaria, estos efectos pueden terminar haciendo quebrar a
muchas otras empresas de la misma industria bancaria, poniendo en peligro el sistema de
pagos y la existencia misma del mercado de crédito cuyo rol es fundamental para la
actividad econémica agregada. Es decir, la quiebra de un banco puede generar
externalidades negativas, potencialmente fundamentales, al resto de la economia y por eso

los gobiernos se interesan en regular para disminuir la posibilidad de que estas quiebras

ocurran.

En la subseccion 8.4.1, se mostr6 que en un sistema de banca libre existen equilibrios con

bancos prudentes, pero también con bancos riesgosos. Los depositantes enterados, tienen
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incentivos para dar vida a un banco riesgoso porque éste les ofrece un rendimiento esperado
superior. Por lo tanto, algin tipo de regulacion prudencial debe aplicar el gobierno para

inducir prudencia.

A continuacién el interés se centra analizar si es posible lograr alcanzar la eficiencia de
Pareto utilizando Gnicamente el requerimiento de capital o tinicamente el control de tasas.
Obsérvese que los resultados de la seccion 8.3, siguen siendo vélidas puesto que en la
deduccion de la frontera eficiente de Pareto no interviene el volumen de depésitos que el

banco acumula.

Con un seguro de depésitos los bancos que tienen el nivel de capital k pueden ofrecer una

tasa mayor para captar mas depésitos. Con eso, tanto los depositantes como el banco
ganan, pero pierde el gobierno porque la quiebra provoca la intervencion del seguro de

depdsitos que es auspiciado por el gobierno.

En cambio, sin un seguro de depdsitos, los bancos que tienen el nivel de capital &, no

pueden cambiarse al riesgo en forma rentable. Al ofrecer una tasa de depdsito mayor su
margen de intermediacién se deteriora y el volumen de depdsitos podria disminuir.
Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000) muestran (lema 2) que en ausencia del seguro de

depositos el requerimiento de capital efectivo para inducir una inversién prudente es

estrictamente menor que k, el regulador podria requerir k“ <k e inducir prudencia.

Por lo tanto, la regulacién por requerimiento de capital, sin la presencia del seguro de
depésitos, puede ser eficiente de Pareto en el intervalo k£ < k < k . Este resultado se puede
explicar porque la ineficiencia de la inversion riesgosa implica un rendimiento esperado
inferior a la inversién prudente, a un nivel de capital dado. Sin embargo, para invertir con
prudencia el banco necesita mds capital que si invierte con riesgo. Si el costo de capital es

alto o la deficiencia de capital que tiene es alta, el banco puede optar por invertir con

riesgo. Para un capital k°suficientemente cercano a k, el banco no puede cambiarse a la
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inversién riesgosa en forma rentable, por lo tanto el capital k requerido por el regulador

debe ser tal que, k° <k <k, para que sea eficiente de Pareto.

8.4.3 Regulacién prudencial socialmente éptima sin seguro de depésitos: el
requerimiento de capital necesita del control de tasas

Puesto que una regulacién por requerimiento de capital en ausencia del seguro de depdsitos
puede alcanzar un 6ptimo de Pareto solamente en el intervalo & <k < k es importante

saber si la asignaci6n de capital socialmente optimo se encuentra en tal intervalo.

Hellman, Murdock y Stiglitz (2000), definen una funcién W(r,k) que proporciona el
excedente que logra todo el sector financiero en un periodo, es decir:
W(r.k)=[a(l+k)-c(r)- pk]1D(r;,r,]

Donde ¢(r) es el costo de oportunidad de los fondos de los depositantes.

Estos autores se refieren a W(r,k) como una funcién de bienestar social simple, sin
embargo, quizd sea mds adecuado llamarla funcion de excedente del sector ﬁnanciero3
porque asi su nombre es mas descriptivo. Un incremento en W(r,k)expresa un mejor
desempefio del sector financiero de la economia, y el nivel de capital socialmente éptimo
serd aquel que maximice esta funcién W(r,k).

Al derivar a la funcién W(r,k) respecto al nivel de capital bancario k se observa que:

%’.:-(p—a)D(r,-,';)<0

Lo cual implica que el mayor excedente del sector financiero se obtendria con ausencia de

capital.

? Una funcién de bienestar social es un recurso hipotético que registra las opiniones de cada uno de los
individuos de una sociedad y refleja algin tipo de preferencia social. El principal problema que se
enfrenta al utilizar el concepto de bienestar social es la forma de “sumar” las utilidades o las
preferencias de los consumidores. Por lo tanto, puede ser comprometido llamar funcién de bienestar

social a la funcién W(r, k) tal como se ha definido.
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Para incorporar la restriccién de que el banco no tome riesgos se tienen que incluir las

restricciones r, =7,(k) y r, = r.(k). Al derivar nuevamente se obtiene:

oW —~p- +_d_"£)1)( )+t k) -cr) - Pk{

(8.18)

ar, dk ar dk

aw oD dr aD dr,
ak dar

Se puede suponer que el segundo término de esta expresién es cercano a cero. A este
respecto, Giovanni (1985) muestra empiricamente, que la elasticidad del ahorro total en la
economia respecto a la tasa de interés es despreciable. Es decir, a pesar de que la
elasticidad de los depdsitos para un banco individual puede llegar a ser muy alta debido al

efecto de sustitucién en el mercado interbancario, el volumen total de ahorros no cambia en

forma significativa. Es decir [%qz—-g—l)], y con eso se anula el segundo término de la
i Te
ecuacioén 8.18, misma que se reduce a:
oW dc d.
—=—(p-a+ ———D T, 8.19
3% (p T )D(r;, 1) (8.19)

~

d . .. "
Al observar que d_I: =—(p—a) y al suponer que % >0, se obtiene una relacion negativa
r

entre el excedente del sector financiero y el capital del banco. En suma, para tener un
excedente maximo del sector financiero en banca libre el capital de cada banco tiene que
ser nulo y la tasa de depoésito correspondiente es 7(0). Sin embargo, esta solucién k =0
no se encuentra en el intervalo que contiene al 6ptimo de Pareto. Esto se puede explicar

porque el capital es innecesario cuando la inversién es prudente, su costo es superfluo.

8.4.4 Control de tasas sin un seguro de depésitos ni regulaciéon por capital

Se ha argumentado que no se puede ejercer un control usando Gnicamente requerimientos
de capital cuando la elasticidad de los ahorros totales en la economia respecto a la tasa, es

suficientemente baja. Serd necesario combinarlo con una politica de control de tasas.

. Qué pasa si solo se controla la tasa, sin requerimiento de capital ni seguro de depdsitos?

Hellman, Murdock y Stiglitz (2000), sefialan que con solo el control de tasas se puede
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alcanzar un punto de la regi6n eficiente de Pareto. Ellos argumentan que para cualquier tasa
r>r(0) los bancos tienen dos alternativas; mantenerse sin capital y enviar una sefial de
que tomarén riesgo o bien juntar el suficiente capital hasta que r = 7(k) y asi enviar una la
sefial de que serd prudente. Los depositantes siempre prefieren la segunda opcién porque
buscan una tasa mayor y prudente. Por lo tanto en mercados suficientemente competidos,
solamente los bancos que optan por juntar capital y ser prudentes logrardn acumular

depositos. Es decir, el sélo control de tasas es suficiente.

8.5 CONCLUSIONES

El modelo estudiado en este capitulo confirma la existencia de un riesgo moral inducido por
el seguro de depésitos. El criterio usado para inducir la prudencia en los bancos, su valor de
franquicia es de perspectiva dindmica. Se demostré que para niveles de capital inferior a

cierto nivel k, el banco aumenta su valor de franquicia al invertir con riesgos en tanto que

los depositantes no tienen incentivos para vigilar al banco, dada la existencia de un seguro
de dep6sitos. Es decir, tanto el banco como los depositantes exhiben riesgo moral en contra

del gobierno que es el operador del seguro de depdsitos.

Sin embargo, para eliminar de manera Gptima el riesgo moral que el seguro de depdsitos
genera, no basta una regulacién por requerimiento de capital. Un resultado éptimo de
Pareto, requiere ademds, de limitar la competencia en la industria bancaria y la via para
eso en este andlisis fue el control de tasas pasivas. La regulacién piblica es necesaria
porque un banco por cuenta propia no puede controlar la tasa que ofrece para hacerla
consistente con su nivel de capital, puesto que la competencia no se lo permite. Es decir,

existe una falla de coordinacién de mercado que puede resolver el gobierno con regulacion.

En este capitulo también se ha analizado el desempeiio del modelo tomando un esquema de
banca libre, es decir, en ausencia del seguro de depdsitos, y se ha observado que el seguro
de depositos incrementa las necesidades de capital. Esto era de esperarse porque en el

andlisis de banca libre no se describe la forma en que se evitardn las corridas bancarias, que
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es la razon de ser del seguro de depdsitos. Una extension natural de esta investigacion para
quienes se interesen por los estudios de banca libre es enriquecer este modelo al tomar en
cuenta el efecto de las corridas y asi comparar las necesidades de capital de un banco
cuando existe un seguro de depdsitos que elimina las corridas contra las necesidades de

capital del mismo si no hay un seguro de depdsitos pero existe la posibilidad de corridas.

En el andlisis de banca libre, el modelo muestra dos equilibrios: prudente y riesgoso. El
equilibrio prudente es posible cuando la inversidn riesgosa es tan ineficiente que, a pesar
del costo del capital, al banco le conviene acumular capital y operar en forma prudente.
Por el contrario, cuando la inversién riesgosa no es tan ineficiente, el banco puede atraer
depositantes al ofrecerles un rendimiento esperado superior a la mdxima tasa que puede

comprometer si invierte con prudencia.

El banco puede encontrar incentivos para invertir con riesgo porque al hacerlo no necesita
capital, en tanto que si invierte con prudencia tiene que soportar un costo de capital y un
volumen de capital consistente con el envio de la seiial de que serd prudente. El incentivo

de invertir con riesgos se refuerza si la inversion riesgosa no es demasiado ineficiente.

La racionalidad para una regulacién prudencial, sin tomar como dado la existencia del
seguro de depdsitos se puede inferir al entender que los procesos de desregulacion y
liberalizacién de tasas permiten a los bancos acceder a un conjunto mds variado de perfiles
de riesgo y hacen rentable la industria del riesgo, pero con ello encuentran el incentivo para
demasiados riesgos. Sin embargo, la inexistencia del seguro de depdsitos modifica la
concepcidn de riesgo moral: ya no se puede argumentar que los bancos y los depositantes
actien en contra del seguro de depésitos, su actuacion es ahora en contra de la sociedad en
su conjunto por las externalidades negativas, ya mencionadas, que generan las entidades
bancarias cuando quiebran. Estas son mds altas mientras mds dependientes del crédito

bancario o del sistema financiero son las ramas claves de la economia.

Para Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000), el supuesto de inexistencia del seguro de

depésitos carece de realismo, porque existe en todos los paises de manera explicita o
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implicita, sin una diferencia sustancial entre una y otra. Sin embargo, el supuesto de
inexistencia es necesario, desde el punto de vista analitico, si se quiere entender la forma en

que el seguro de dep6ésitos es un complemento a la regulacién por capital.

El modelo analizado es una adaptacién del modelo desarrollado por Hellmann, Murdock y
Stiglitz (2000), que toma al valor de franquicia como el criterio para inducir prudencia en
el banco. El mérito de este capitulo consistié en ponerlo en el contexto de esta disertacion y
observar que se confirman los resultados, que se obtuvieron en el capitulo previo con un
andlisis estdtico. Es decir, que la regulacién por requerimiento de capital complementa al
seguro de dep6sitos al inhibir el riesgo moral que éste induce. Aunque en el modelo aqui
estudiado se requiere de la combinacién de un requerimiento de capital con un control de

tasas para obtener una asignacién eficiente de Pareto.

Finalmente, el control de tasas es la recomendacién de politica econémica mas
sobresaliente en este andlisis. Hellman, Murdock y Stiglitz (2000) lo llaman “restriccién
financiera” y estd en aparente contradiccién con la hipétesis de “represién financiera” de
Gurley y Shaw (1955) y McKinnon (1973). Sin embargo, el modelo aqui presentado no
toma en cuenta los costos de ineficiencia que el control de tasas puede ocasionar al

desincentivar el ahorro general en la economia que es la principal preocupacion de Gurley y
Shaw (1955)* y McKinnon (1973)°.

* Cf. Gurley, J. G. & Shaw E. S. (1955, Septiembre). Financial Aspects of Economic Development. The
American Economic Review, 45 (4), 515-538.

’ McKinnon, R.I. (1973). Money and Capital in Economic Development. Washington, DC: Brookings
[nstitution.
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RESUMEN

En este capitulo se describen los aspectos relevantes de la segunda parte de la tesis, en el objetivo de
aportar argumentos a favor de la hipdtesis de que el seguro de depdsitos se complementa con la
regulacion por capital para un mejor desempeiio en cuanto a procurar la seguridad del sistema
bancario. Bdsicamente, un capital suficiente puede disminuir el riesgo moral que puede generar el
seguro de depésitos. También, se hace un recuento de las criticas a los modelos que se presentaron y se
describen las limitaciones de este estudio, se sefialan formas de profundizar algunos temas estudiados,
se presentan las recomendaciones de politica econdmica que se infieren de los temas analizados en esta
segunda parte. Ademds, se hace notar que la revisién de la literatura apoya la hipétesis de que el
seguro de depGsito se complementa con la regulacién por capital. Esta es la principal contribucién de

la segunda parte al desarrollo de la tesis.
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9.1 INTRODUCCION

Un argumento que sostiene al seguro de depdsitos alin cuando existe una sofisticada
regulacién por requerimientos de capital es que muchos bancos que han tenido la cantidad
correcta de capital han quebrado. Pero, el seguro de depésitos tiene en el riesgo moral a su
talon de Aquiles. Ain asi, se puede pensar — como Stephen Kealhofer, Managing Director,
KMV (2001)- que el seguro de depésitos es la piedra fundamental de la participacion del
gobierno en el negocio bancario. La necesidad que tienen los bancos de contar con un
seguro de depdésitos es una forma de justificar la regulacion y la supervisién bancaria, y en
particular la regulacién que exige niveles minimos de capitalizacién. En esta segunda parte
de la tesis se ha desarrollado la hipétesis de que la regulacién por requerimientos minimos
de capital, puede ser una forma eficaz de reducir el riesgo moral que puede generarse a
partir de la existencia del seguro de depdsitos. Esta conclusién es robusta tanto en la

perspectiva estética (cap. 7) como en la perspectiva dindmica (cap. 8).

La parte restante de este capitulo se describen algunas criticas y las limitaciones de este
estudio, se plantean preguntas que pueden conducir a nuevas investigaciones seiialan
aspectos relacionados con politica econémica y la aportaciéon de esta segunda parte al

desarrollo de la tesis.

9.2 UN REPASO DE LA SEGUNDA PARTE

En el capitulo 5, se realizé una investigacién de la historia del seguro de depésitos y de la
regulacién por requerimientos de capital antes de la instauracion del seguro de depésitos a
escala nacional en los Estados Unidos en 1934 la preocupacién por cuidar la integridad del
capital estd presente desde el disefio original del primer fondo de aseguramiento pasivos
bancarios ideado por Joshua Forman en Nueva York en 1829. En efecto, €l propuso tres
reglas para el fondo de aseguramiento: 1) el fondo se para el aseguramiento se constituiria
mediante aportaciones de los bancos, 2) el fondo tendria facultades para examinar y vigilar
que los bancos tuvieran un comportamiento prudente y 3) un listado de las inversiones que

podrian realizarse con el capital del banco. Con independencia del seguro, el capital de un
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banco se fijaba en el tamafio de la poblacién de su drea de actividad. Dos eran las
preocupaciones de las autoridades, el buen desempeiio de los bancos al otorgar créditos y
en cuanto a la seguridad la preocupacién era la inmensa cantidad de corridas que se
observaban. Es decir, el andlisis de la historia ensefia que la preocupacién por las corridas

bancarias estd en el centro de la creacién del seguro de depésitos.

La historia permite afirmar que la preocupacion por las corridas bancarias y la necesidad de
prevenirlas estdn en el centro de la racionalidad del seguro de depésitos. Sin embargo, fue
hasta 1983 cuando Diamond y Dybvig (1983), presentan un trabajo considerado, como el
primer modelo que muestra la racionalidad del seguro de depésitos. El modelo capta la
funcién bancaria de provision de liquidez como el origen de su debilidad frente a corridas y
la forma en que el seguro de depésitos proporciona una solucién superior al problema de
las corridas si se le compara con la alternativa de suspender la convertibilidad. Sin
embargo, en el mismo trabajo, los autores reconocen que la debilidad mayor del seguro de

depdsitos es su exposicion al riesgo moral.

En esta linea de andlisis en el capitulo 7 se ha presentado una extensién al modelo de
Diamond y Dybvig (1983) con la finalidad de introducir al requerimiento de capital como
complemento al seguro de depésitos al mostrar que con capital bancario se puede cancelar
el riesgo moral generado por el seguro de depésitos. También se ha presentado un modelo
dindmico desarrollado por Hellmann Murdock y Stiglitz (2000) en un esquema diferente al
de Diamond y Dybvig (1983). Ambos modelos robustecen la hipétesis de que la regulacién

por requerimientos de capital es un complemento del seguro de dep6sitos.

El debate sobre los objetivos del sistema de seguridad se puede traducir como un debate
sobre el nivel de cobertura, y al hacerlo, la evidencia histérica muestra que en los Estados
Unidos la funcién primaria del seguro de depésitos ha sido la proteccién del sistema de
pagos, contra los efectos de las quiebras bancarias y que por consiguiente, la proteccion a

pequenos depositantes ha sido tan solo una funcién intermedia para el objetivo esencial.
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También se encontré que la historia apoya la tesis de que la estructura competitiva de la
industria bancaria fue un factor que aumenté la necesidad del seguro de depdsitos. Tal
evidencia, tiene una explicacién en la teoria de la regulacién de Stigler (1971) y Posner
(1974), segin la cual una regulacion se realizard donde produzca més valor. Es decir, el
establecimiento de un seguro de depésitos tiene mds valor en ambientes bancarios de
mucha competencia. Es posible sefialar que el argumento es vélido a pesar de que el seguro
de depésitos no sea directamente una regulacién, de cualquier manera es una intervencion

del gobierno en donde estan involucrados intereses politicos.

Incidentalmente, en el capitulo 8, se encontré también que la estructura competitiva es un
obstdculo para controlar un riesgo moral que la actividad bancaria impone en contra de la
sociedad, en ausencia del seguro de depésitos. Heliman, Murdock y Stiglitz (2000) alegan

la existencia de un dilema entre seguridad y competencia bancaria.

En esta segunda parte de la tesis también se aportaron pruebas para lo que, en esta tesis, se
ha llamado la racionalidad desde el punto de vista macroeconémico de la regulacion por
capital y es el constituirse como un complemento del seguro de depésitos al ayudar a

controlar el riesgo moral que induce el seguro de depdsitos.

En el capitulo 8, también se realiz6 un andlisis de banca libre o sin seguro de depdsitos. El
modelo desarrollado muestra que existen dos equilibrios: prudente y riesgoso. El equilibrio
prudente es posible cuando la inversién riesgosa es tan ineficiente que al banco le conviene
acumular capital y operar en forma prudente a pesar del alto costo del mantenimiento del
capital. Por el contrario, cuando la inversién riesgosa no es demasiado ineficiente, el banco
puede ofrecer un rendimiento esperado a los depositantes, superior a la mdxima tasa que
puede comprometer si invierte con prudencia y de esta forma logra atraer depositantes. En
esas circunstancias, el banco puede encontrar incentivos para invertir con ri€sgo, puesto que
no necesita capital alguno y cambiar de decision para comportarse en forma prudente
implica tener que pagar un costo de capital y el capital suficiente para enviar la senal de que
serd prudente es demasiado alto o bien la inversion prudente proporciona un rendimiento

demasiado bajo.



233

9.3 ELEMENTOS DE LA CRITICA

Algunas de las criticas al modelo de Diamond y Dybvig (1983) son por no tomar en cuenta
el riesgo moral que el seguro de depésitos genera y por no explicar el origen de la corrida,
al respecto se dice que si las corridas ocurren sobre fundamentos econémicos, entonces las
corridas cumplen con un objetivo econdmico. Ademas de la critica de McCulloch (1998),
quien no acepta que la intervencién del gobierno sea convincente. En descargo, se puede
afirmar que el modelo de Diamond y Dybvig (1983) como cualquier otro modelo es
perfectible y por lo tanto puede ser la base para desarrollos mds detallados que resuelvan
los problemas sefialados. Esta tesis presenta algunas modificaciones al modelo bésico de
Diamond y Dybvig desarrolladas por otros autores en donde se toma en cuenta el riesgo
moral (Cap. 7), o en donde se toma en cuenta que la estructura de los activos bancarios
puede generar escasez agregada de liquidez (Cap. 3). Alli, el seguro de depdsitos cumple
una funcién de prevenir contagios y es bueno para la economia atin cuando las corridas

pudieran suceder bajo fundamentos econémicos, es decir sobre bancos insolventes.

La existencia de miles de bancos en competencia fue caldo de cultivo para las corridas
bancarias y para el establecimiento del seguro de depdsitos, ;Cudl podria ser la racionalidad
del seguro de depdsitos en sistemas con pocos bancos fuertes en donde pricticamente no
existen corridas, como fue en el caso de México por muchos afios? La respuesta puede ser
que, en efecto, los sistemas bancarios de este tipo tardaron en adoptar un seguro de
depositos y que lo adoptaron cuando los procesos de desregulacion y liberalizacion de tasas
debilitaron a los sistemas tradicionalmente fuertes. Al respecto, la argumentacion de
Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000) es que los procesos de desregulacion y liberalizacion
financiera disminuyeron las ganancias de los bancos, a la vez que permitieron que éstos
accedieran a perfiles mds variados de riesgos. Lo cual hizo mds rentable la industria de
riesgo y con eso se originé una propension a tomar riesgos excesivos. Esa debilidad
generada puede danar la confianza del los depositantes y el seguro de depésitos se instaura

para ayudar a restituir la confianza en el sistema bancario que surge de la desregulacion y

liberalizacion.
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Un hecho que causa preocupacién a algunos investigadores (Allen & Gale, 2002) es que
existen pocos estudios para mostrar la racionalidad de la regulacién por capital a partir de

fundamentos econémicos basicos sin recurrir a la existencia del seguro de depdsitos.

Ademds, la utilizacién de recursos fiscales como ayuda parece que no ha sido la excepcién
sino la constante. Asi por ejemplo, El seguro de depésitos privado mostré su ineficacia en
Nueva York en 1837, porque ante un fuerte pdnico fue incapaz de pagar todos los
depésitos, solo respondié por la convertibilidad de los billetes y lo hizo hasta 1842.
También fue ineficaz en Vermont en 1837 donde el seguro cumplié al 100% pero gracias

que utilizé, en parte, recursos fiscales del Estado.

9.4 LIMITACIONES DE ESTE ESTUDIO, NUEVOS CAMINOS DE INVESTIGACION
Y CONSIDERACIONES DE POLITICA ECONOMICA

En el modelo de Hellman, Murdock y Stiglitz (2000) falta un mayor andlisis del excedente
del sector financiero, porque la inexistencia del seguro de depésitos modifica la concepcion
de riesgo moral: no se puede argumentar que los bancos y los depositantes actien en contra
del seguro de depésitos. El riesgo moral es en contra de la sociedad en su conjunto por las

externalidades negativas que generan las entidades bancarias cuando quiebran.

La investigacion sobre las circunstancias en las que en cada pais se llega a la instauracion
del seguro de depdsitos puede ser un tema importante de andlisis. Después de la resefia
histérica es claro el caso de los Estados Unidos, pero ;qué pasa con otros paises? ¢Existird
una relacién entre las circunstancias a la que se llega y la efectividad del seguro de
depdsitos? ;Surge el seguro de depdsitos como una decisién ampliamente razonada o como

respuesta a una crisis o simplemente porque no implica costos fiscales inmediatos?

En el andlisis dindmico de Hellman, Murdock y Stiglitz (2000), surge la recomendacién de
regresar al control de tasas. La idea es ejercer un control restrictivo para buscar la
eficiencia, en contraposicién del control represivo de tasas del que hablan Gurley y Shaw

(1955) y McKinnon (1973). Sin embargo, dado que esta recomendacién de politica que
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emerge de este modelo parece contradecir las hipétesis de represion financiera de Gurley,
Shaw y Mackinon, seria conveniente un estudio de los costos de ineficiencia que el control

de tasas puede ocasionar al desincentivar el ahorro general en la economia.

9.5 RECA.PITULACI()N

Se han presentado modelos para aclarar la forma en que la regulacion por capital
complementa al seguro de depdsitos en la tarea de contribuir a la estabilidad, solidez y

seguridad del sistema bancario en una economia.

La principal aportacion es la presentacién de modelos que operan a favor de la hipétesis de
que la regulacion por capital complementa al seguro de depdsitos porque le ayuda a

controlar el riesgo moral.

La idea de que una estructura competitiva debilita al sistema bancario es una tesis actual.
Hellman, Murdock y Stigliz (2000) argumentan que se puede fomentar la seguridad en los
bancos al limitar la competencia. Sus argumentos en contra de la liberalizacién financiera,

podrian encajar como argumentos en contra de la proliferacion de pequefios bancos

unitarios.
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RESUMEN

En este capitulo se hace una lista de observaciones relevantes contenidas en esta investigacion, se
sefialan las limitaciones de este estudio, se proponen nuevos problemas de investigacion, se sefialan
algunas propuestas de politica econémica y las principales contribuciones al conocimiento de esta

tesis. Finalmente, se presenta un disefio institucional para la seguridad del sistema bancario.



238

10.1 INTRODUCCION

Esta tesis se ha ocupado del problema de la seguridad financiera del sistema bancario. Sin
embargo, es importante mencionar que la seguridad es solo uno de los elementos
involucrados en el andlisis de desempefio del sistema financiero. La evaluacion del
desempefio ha de realizarse mediante un andlisis mds amplio que tome como base al
bienestar social. De poco sirve un sistema bancario muy seguro si no cumple bien con una

de sus funciones sociales basicas que es el proporcionar créditos.

Este capitulo final estd organizado de la siguiente manera: en la siguiente seccién 10.2, se
hace un recuento de observaciones relevantes contenidas en esta investigacion; en la
seccioén 10.3 se sefialan algunas limitaciones de este estudio y se marcan nuevos caminos
para la investigacion; en la seccién 10.4 se realizan consideraciones de politica econémica
que resultan de esta tesis y las contribuciones al conocimiento que resultan de esta
disertacion y finalmente, en la seccién 10.5, se presenta un disefio institucional para la

seguridad del sistema financiero.

10.2 LISTA DE OBSERVACIONES RELEVANTES CONTENIDAS EN ESTA
INVESTIGACION

A continuacion se puntualiza una serie de observaciones relevantes que se infieren de la

investigacion realizada en esta tesis.

A. No se puede tener una relacién completa de riesgos bancarios, como consecuencia
no es posible cubrir con capital todos los riesgos. En la esquematizacion de riesgos
realizada en el pilar I de Basilea 2 solamente se incluyen tres riesgos para los
requerimientos de capital: riesgo crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional.
Sin embargo, en el parrafo 732 de Basilea 2, se reconoce la imposibilidad de tener
una relacion completa de todos los riegos bancarios. Los riesgos no considerados en
el pilar I, son pasados los pilares I o IIl para su supervision, pero no

necesariamente son cubiertos con capital.
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B. Existen riesgos bancarios microeconémicos, llamados también idiosincrdsicos y
riesgos sistémicos o de origen macroecondomico. Por lo tanto, la racionalidad de la
regulacion por requerimientos de capital puede ser estudiada tanto en la perspectiva
microeconémica, como en la perspectiva macroecondémica. La primera es tarea de
Basilea 2, y el principal argumento es que el capital es un soporte para absorber las
pérdidas inesperadas del banco. Una segunda explicacién respecto a la regulacién
por capital es que un capital suficiente puede inhibir el riesgo moral que genera el
sSegueguro depésitos. En esta perspectiva el requerimiento de capital es
complementaria al seguro de depositos.

C. La seguridad del sistema bancario puede estudiarse desde dos perspectivas: la
seguridad de cada banco en lo individual y la seguridad del sistema financiero en
lo general. La primera es responsabilidad de cada banco y el segundo es
responsabilidad de las autoridades centrales. En esta perspectiva la separacion entre
riesgos microeconémicos y riesgos macroecondmicos lleva al reconocimiento de
que existen riesgos que afectan a todos los bancos, pero que éstos no pueden
gestionarlos. Como consecuencia se puede argumentar que la seguridad del sistema
bancario tiene que tratarse desde dos perspectivas la perspectiva microeconémica
que se centra en la regulacion y supervisién en donde Basilea pone al capital en el
centro de la regulacion prudencial y en la perspectiva macroeconémica en donde el
seguro de depdsitos es el elemento clave cuando un banco o un reducido nimero de
ellos tiene problemas fundamentales de insolvencia. Sin embargo, el seguro de
depositos toma como dado a un prestamista de wltima instancia que proporciona la
liquidez necesaria para que ésta no sea el origen de las insolvencias bancarias.
Algunos riesgos macroeconémicos no pueden gestionar los bancos en lo individual,
pero pueden ser el inicio de un desastre financiero son: el riesgo de escasez
agregada de liquidez, el riesgo general de tasas, el riego crédito al nivel agregado y
el riesgo de tipo de cambio, sin pretender que la lista sea exhaustiva. Por ejemplo, el
entendimiento de la gestion de tasas mediante andlisis de brechas GAP y el andlisis

de duracién llevé la conclusién de una debilidad estructural de este enfoque al
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tomar en cuenta que los bancos no pueden ser responsables de las variaciones de las
tasas de interés que son administradas o controladas por la autoridad.

. La regulacion por capital de Basilea, que es el niicleo de la regulacion prudencial,
tiene una perspectiva microeconémica. Es decir, se preocupa tnicamente por los
problemas de la administracion adecuada de los riesgos al nivel interno de cada
banco. '

Es posible pensar en un capital del sistema para enfrentar al riesgo sistémico. Este
capital representaria la solidez del sistema bancario en lo general y estaria formado
por los activos netos del sistema bancario que no tienen contraparte en entidades
pertenecientes al mismo sistema financiero. Es decir, el capital del sistema no
necesariamente es la suma de los capitales individuales de los bancos por las
conexiones que puede haber en los balances.

. El seguro de depdsitos previene corridas y con eso se convierte en uno de los
pilares de la red de seguridad que protege al sistema bancario. Las corridas estin
latentes en todos los sistemas bancarios, especialmente en aquellos sistemas
constituidos por muchos bancos. Por eso la propensién a las corridas ha sido la
preocupacidn central desde la creacién del seguro de depésitos en Nueva York en
1829.

. El seguro de depdositos y la regulacion por capital son insuficientes, para una
proteccion eficiente del sistema. Estas instituciones no pueden resolver problemas
de liquidez al nivel agregado y por lo tanto necesitan de un prestamista de iltima
instancia. Las tres instituciones juntas —seguro de depésitos, regulacién por capital y
prestamista de dltima instancia— son insuficientes para resolver una crisis cuando
son muchos bancos con problemas de solvencia, y por lo tanto se necesita del apoyo
fiscal para completar la red de seguridad financiera.

. En los albores del seguro de depdsitos, la idea de la responsabilidad mutua entre
los bancos estuvo presente. Quiza la primera experiencia sobre aseguramiento de
depésitos bancarios haya sido el seguro de depésitos de Nueva York creado en 1829
(Golembe, 1960). Se traté de un fondo con recursos privados promovido por el

gobernador Martin Van Buren, quien en su primer discurso como gobernador
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prometié la creacién de un esquema de seguridad en donde todos los bancos se
hicieran responsables de la quiebra de alguno de ellos

Lo esencial del seguro de depdsitos es la proteccion al sistema, en tanto que, la
proteccion a los depositantes es la via para lograr el objetivo fundamental.
Ademds, partir del presente estudio se puede concluir que una estructura bancaria
con miles de bancos fue esencial para el surgimiento del seguro de depdsitos y éste
a su vez, ayuda a preservar un sistema con miles de bancos, al constituirse en un
antidoto contra el principal defecto estructural del sistema constituido por miles de
bancos: la propension a las corridas.

Los modelos que sobre riesgo moral y seguro de depdsitos se presentaron en los
capitulos 7 y 8, muestran la superioridad de la regulacion por capital frente al
seguro de depdsitos parcial para disminuir el riego moral. En los modelos
presentados el monitoreo no logra cancelar el riesgo moral y un requerimiento de
capital minimo si lo hace. Por lo tanto se puede concluir que la regulacién por
capital complementa adecuadamente al seguro de depésitos. Sin embargo, en la
perspectiva dinamica (capitulo 8 de esta tesis), el requerimiento de capital es
insuficiente para lograr una asignacion optima de Pareto y se hace necesaria una
restriccion de la competencia bancaria que bien puede ser mediante el control de
tasas que lleve el objetivo de mejorar la eficiencia en la asignacidn de recursos.

. En el andlisis de banca libre (sin seguro de depdsitos), el control de tasas es
superior al requerimiento de capital para inducir prudencia en los bancos. Esa es
una prediccion del modelo de Hellmann, Murdock y Stiglitz (2000). El control de
tasas obliga al banco a incrementar su capital, para enviar la sefial de que serd
prudente y de esa forma atraer depésitos. En un sistema de libre banca, un banco no
puede tener un esquema 6ptimo que combine su nivel de capital y la tasa pasiva.
Puede decidir sobre su nivel de capital, pero éste no es consistente con la tasa que
fijada en un mercado competitivo. Puesto que ambos controles son necesarios
inducir prudencia en el sistema bancario en un éptimo de Pareto, la intervencion del
gobierno mediante requerimientos de capital y el control de tasas pasivas resuelve

un problema de coordinacién que no puede resolver el mercado por si sélo.
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L. El seguro de depdsitos proporcionado por el gobierno es superior al privado. El
modelo desarrollado por Diamond y Dybvig (1983) muestra la superioridad del
seguro de depdsitos provisto por el Estado frente a otras formas de resolver un
problema de corridas bancarias. Por otra parte, el andlisis histérico mostré la
superioridad del seguro estatal sobre el seguro privado y que el debate sobre los
objetivos del sistema de seguridad se tradujo en un debate sobre el nivel de
cobertura. Segin Ronald MacDonald (1996), la principal ventaja del seguro
proporcionado por aseguradoras privadas seria, que tendria que cargar una prima
justa en funcién del riesgo que el banco estd asumiendo y se constituiria como un
incentivo para la prudencia de los bancos. Pero, sefiala que el seguro privado es
poco factible en la practica por tres causas: (1) la industria aseguradora no tiene
suficiente capital para asegurar a todos los depésitos, (2) y aunque lo tuviera la tal
industria no estaria dispuesta a enfrentar eventos sistémicos, que son una
caracteristica del sistema bancario en donde una corrida puede inducir otras en
forma correlacionada y ante tal situacién (3) las aseguradoras podrian reclamar la
cancelacion del aseguramiento si se observan ciertas circunstancias, y eso resta
credibilidad al aseguramiento privado.

M. La estructura competitiva contribuye a la inseguridad del sistema bancario. La
historia del seguro de depdsitos que se analiz6 muestra que éste surge
principalmente en sistemas con muchos bancos, o sistemas muy competidos.
También, la idea de que una estructura competitiva debilita al sistema bancario estd
presente en el modelo la Hellman, Murdock y Stigliz (2000), quienes argumentan
que se puede fomentar la seguridad en los bancos al limitar la competencia, es decir,
estos autores opinan que hay un dilema entre seguridad y competencia bancaria.

N. Los esquemas aseguramiento de los depdsitos bancarios pueden dafiar la equidad
competitiva en bancos internacionales. Esa, es la causa por la que el comité de
Basilea realiza estudios y emite consejos respecto al seguro de depdsitos, porque en
realidad no aconseja ni desaconseja su instauracién (Basilea, documento de 1998).
La desigualdad competitiva puede surgir en el momento en que el seguro de

depdsitos utiliza recursos fiscales.
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O. La prima en funcion del riesgo puede ser redundante si existe una regulacion por
capital en funcion del riesgo. El costo de la prima debe estar en funcién del riesgo
del sistema puesto que el seguro de depésitos es proteccion para el sistema. Por otra
parte si existe un cdlculo del capital en funcién del riesgo, la probabilidad de
intervencion del seguro de depdsitos se puede ver como funcién del capital en lugar
de verlo directamente como funcion del riesgo. .

P. La complementariedad entre la regulacion por capital y el seguro de depdsitos no
necesariamente es en costos. Ambas instituciones son necesarias para la seguridad
del sistema bancario. Eso no significa que la presencia del seguro de depésitos
disminuya las necesidades individuales de capital de cada banco. Porque el seguro
de depésitos es un costo que no estd dirigido a la protecciéon de bancos, es

proteccién a los depositantes como la via para la proteccidn al sistema bancario.

10.3 CRITICA, LIMITACIONES DE ESTE ESTUDIO Y NUEVOS CAMINOS DE
INVESTIGACION

La regulacién por capital tiene un enfoque microeconémico porque le preocupan los
problemas de administracién que enfrentan los bancos individuales. Tiene un valor para
quienes practican la actividad bancaria. Pero segin, Diamond y Dybvig (1986) al no tomar
en cuenta a la industria como un todo, carece de valor si lo que se quiere es evaluar los

cambios politicos, ya que toma como dada la existencia del medio ambiente bancario.

Diamond y Dybvig (1986), comentan que en las teorias bancarias de enfoque
macroeconomico los bancos son especiales por su rol en la determinacion de la oferta
monetaria por la relacion entre la industria bancaria y el proceso de la oferta monetaria.
Segiin ellos, esa es una importante razén para las politicas de regulacion bancaria. Sin
embargo, estos autores dicen las politicas de regulacién que centran sus objetivos en metas
macroeconomicas pueden destruir a los bancos al impedirles desarrollar las funciones

bdsicas ~seleccién y monitoreo de proyectos y provision de liquidez— que son la razén de

ser de los bancos.
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La hipotesis de complementariedad que se ha estudiado en esta tesis supone que Basilea 2
es viable, se puede poner en prictica y produce los efectos esperados, lo cual atin no se ha
comprobado. También se tiene que reconocer que el presente estudio no analiza con detalle

el asunto de la prima del aseguramiento en funcion de los riesgos.

En la presente investigacion también se reconoce que solamente se ha tratado el tema de la
seguridad pero no el desempeiio de la industria bancaria. La evaluacién del desempeiio se
tiene que realizar por andlisis de bienestar (Hellwig, 1994), en donde la seguridad es solo
un aspecto de la meta esencial de las funciones del sistema financiero como las describe
Gonzilez-Arechiga (2005)"

Un camino de investigacién que se abre a partir de este estudio es sobre la naturaleza del
capital del sistema bancario o del sistema financiero en términos mds amplios. El tema
puede ser interesante: por ejemplo, con el asunto de las titulizaciones de créditos, existen
elementos del sistema financiero que pueden constituirse en una via para incrementar el
riesgo de todo el sistema financiero y pronto salirse ellos mismos del problema, asi, Alan
Greenspan (2008, p.419) menciona que los “hedge funds” cambian su cartera con tanta
rapidez que el balance de la noche anterior probablemente sirva de poco para las 11 de la
maiiana, de modo que los reguladores tendrian que escudrifiar los fondos practicamente

cada minuto”

Al reconocer que la seguridad del sistema bancario requiere de un prestamista de iltima
instancia, ademds del seguro de depésitos y de los sistemas de regulacién y supervision,
esta disertacion deja pendiente asuntos como establecer las relaciones que existen entre el
prestamista de dltima instancia y regulacién por capital. También queda por aclarar la
relacion entre el seguro de depésitos y el prestamista de dltima instancia. Y entre éste y el
tesoro. La conjetura que se puede hacer es que al final de cuentas, en ciertas situaciones, se
tendrdn que utilizar recursos fiscales para proteger al sistema bancario. La pregunta en ese

caso seria ;Cudl es el canal por el que esos recursos serian mds eficientes para la economia?

! Gonzalez-Arechiga Op. Cit. pp 4-5
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Si es asi, lo que sigue es establecer relaciones entre cada una de las primeras tres

instituciones respecto a la posible asignacion o toma de pérdidas.

10.4 CONSIDERACIONES DE POLITICA ECONOMICA, Y CONTRIBUCIONES AL
CONOCIMIENTO :

Se han presentado argumentos en favor del seguro de depdsitos proporcionado por el
gobierno respecto al seguro privado. También se ha argumentado que el seguro de
depésitos potencialmente tiene costos fiscales y la historia asi lo registra, es decir la
utilizacién de recursos fiscales no ha sido la excepcidn sino la regla a través de la historia.
Las implicaciones fiscales del seguro de depésitos son una razén para imponer una
regulacién prudencial en los bancos. Se trata de inhibir el riesgo moral para que los costos
fiscales no sean amplificados artificialmente. Por lo tanto, puesto que a regulacién por
requerimiento de capital ayuda a controlar el riesgo moral que en seguro de depdsitos, la
recomendacion es que la existencia de un seguro de depdsitos esté acompafiada con una

regulacion por capital.

Dos formas adicionales de controlar el riesgo moral que el seguro de depdsitos genera son:
el establecimiento de un seguro parcial para inducir una vigilancia de los depositantes hacia
al banco y la instauracién de una prima para el seguro de depdsitos en funcién del riesgo. El
primer procedimiento, no tiene la efectividad de la regulacién por capital y por lo tanto no
puede sustituirlo, en tanto que la prima en funcidn del riesgo es redundante si ya existe una
regulacion por capital en funcion del riesgo, mds bien el requerimiento seria una prima en

funcién del indice de capital del banco medido en funcién del riesgo.

La principal contribucién de esta investigacion es la construcciéon de una hipétesis de
complementariedad entre dos elementos de la red de seguridad financiera, que al final de
cuentas estdn en manos de la autoridad financiera: la regulaciéon por requerimientos de
capital y el seguro de depdsitos. El argumento de complementariedad del capital hacia el
seguro de depdsitos se construyé mediante la utilizacion de dos modelos, uno estitico y el

otro dindmico (cap.7 y cap.8 de esta tesis). La complementariedad en el sentido inverso, es
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decir que el seguro de depésito complementa al capital ha sido argumentada en el capitulo
3 de esta tesis al utilizar resultados de modelos que sugieren la insuficiencia del capital
bancario para detener una corrida contagiosa sobre el sistema bancario. En suma, los
argumentos bdsicos para la hipétesis de complementariedad han sido que el capital combate
al riesgo moral que el seguro de depésitos genera y que la regulacién por capital no puede
cubrir todos los riesgos y por lo tanto no resuelve el problema de las corridas bancarias, y

por eso necesita del seguro de depdsitos.

La conclusion respecto a que la regulacién por requerimientos de capital es incompleta en
la procuracion de la seguridad del sistema bancario no parte de dificultades técnicas’ para
ponerla en prictica. La critica es mds fundamental porque la incapacidad del capital para
resolver corridas prevalece a pesar de que el mercado de capitales esté bien desarrollado, y
que la integridad del capital esté bien cuidada. Es decir, el avance que representa la
regulacién por capital para el desarrollo de una cultura con visién de riesgo en la actividad
bancaria resulta insuficiente para la estabilidad del sistema bancario. Sin embargo, a favor
de esta regulacion se puede decir que ademds de su rol en el desarrollo de la gestién
bancaria basada en riesgos en el orden microeconémico, también se le suma una la funcién
de constituirse como un complemento que controla el riesgo moral producido por el seguro

de depdsitos.

10.5 PRESENTACION DE UN DISENO INSTITUCIONAL PARA LA SEGURIDAD
FINANCIERA DEL SISTEMA BANCARIO

La regulacion prudencial bancaria, concretamente la regulacion por capital se desenvuelve
en la esfera microeconémica. Reservas especificas, generales o de capital constituyen
soportes que permiten a los bancos mantenerse en operacion cuando una proporcion
significativa de sus riesgos se convierten en pérdidas. Sin embargo, se necesitan
mecanismos adicionales cuando se trata de prevenir insolvencias bancarias causadas por

choques macroecondémicos de liquidez, tasas de interés, monetarios o de tipo de cambio.

? Las dificultades técnicas para poner en prictica la regulacién por capital se refieren a los problemas de
medicién de los riesgos bancarios por parte de los bancos, los problemas relacionados con la contabilidad o
los problemas que enfrentan los supervisores para garantizar que cada banco cumpla con el requerimiento
adecuado.
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El mercado interbancario, mediante el sistema cotidiano de compensaciones, es el primer
instrumento que tienen los bancos para remediar posibles necesidades de liquidez.
Ademas, el Banco Central puede suministrar la liquidez necesaria cuando el saldo agregado
de liquidez en el mercado interbancario es negativo. Lo hace como un prestamista de tltima
instancia que vigila diariamente el desenvolvimiento del mercado y habitualmente presta a
tasas penalizadas. Sin embargo, frente a un problema de liquidez agregada, la tarea del
prestamista de dltima instancia puede cambiar de controlar la liquidez a controlar la tasa de
interés. La finalidad es evitar que problemas de liquidez se transformen en insolvencias
para las instituciones mas débiles. El prestamista de ultima instancia se verd obligado a
modificar su habito de penalizar las tasas de interés por una estrategia de satisfacer

cualquier demanda de liquidez a una tasa razonable.

El prestamista de dltima instancia abastece a la economia de la liquidez necesaria, con
garantias seguras. No es parte de su disefio tomar riesgos ni intervenir en la politica
crediticia, por lo tanto, bajo esta perspectiva, su actuacién no puede inducir riesgo moral.
Sin embargo, cuando se trata de prevenir corridas ocasionadas por la percepcién de
insolvencias bancarias el prestamista de dltima instancia se ve limitado, al igual que el
mercado interbancario. Surge la necesidad del seguro de depésitos como institucién que

previene corridas originadas por cualquier causa, incluyendo la insolvencia de un banco.

El seguro de dep6sitos previene corridas y la regulacién por capital previene que el seguro
de depésitos provoque el riesgo moral de que los bancos tomen demasiado riesgo. Esta es
otra importante funcién del capital bancario ademds ser un soporte frente a pérdidas, que es

la funcién senalada en el primer parrafo de esta seccion.

Con las tres instituciones ya mencionadas, el sistema de seguridad financiera del sistema
bancario podria estar incompleto, porque los depositantes pueden desconfiar del seguro de
depdsitos si perciben una crisis generalizada de insolvencias. Los fondos acumulados por el
pago de las primas, solo pueden cubrir un ndmero limitado de insolvencias bancarias. Sus

recursos seran insuficientes para enfrentar una crisis en donde una alta proporcién de
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bancos sea insolvente. A menos que el gobierno sea el asegurador. Un mecanismo que
podria ayudar al gobierno en la tarea de amortiguar sus pérdidas es la separacion conceptual

entre las funciones de aseguramiento respecto a la funcién de asignar y tomar pérdidas.

La asignaci6n o toma de pérdidas puede ser gestionada por el gobierno, quien quizd sea el
mayor perdedor en términos monetarios porque es responsable del seguro de depésitos,
pero frente a una crisis, en donde son muchos bancos que quiebran los fondos para el
aseguramiento pueden ser insuficientes y la absorcién de pérdidas puede ser compartida
con los bancos que sobreviven a la crisis, 0 con accionistas que estén dispuestos a inyectar
capital nuevo cuando la opcién sea fusion o recapitalizacién en lugar de la liquidacién del
banco. De cualquier forma en este disefio, el iiltimo eslabén en la red de seguridad son los
recursos fiscales. Es decir, el piblico termina pagando por un sistema de seguridad que

protege un bien publico: el sistema de pagos y de crédito.
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Anexo B

Banco de Pagos
Internacionales

(BIS)

Banco Mundial

BANXICO

Basilea |

Basilea 2

CONCEPTOS E INSTITUCIONES '

El BIS o BPI fue fundado en Basilea en 1930. Su origen estd en el Plan Young de 1929, que
estableci6 una forma de pagos por parte de los alemanes tras el final de la Primera Guerra Mundial
porque después del plan Dawes de 1924 se hizo evidente que Alemania no podia satisfacer los
enormes pagos anuales. A partir de 1931 abandoné su objetivo fundacional y particip6, hasta 1939
en operaciones de apoyo a bancos centrales. Después de la Segunda Guerra Mundial pasé a estar

ligado a las organizaciones internacionales como el FMI, la OCDE y la Uni6n Europea.

El Banco Mundial (World Bank Group) es uno de las entidades especializadas de la Organizacion
de las Naciones Unidas. Fue creado en 1944 con el propésito de reducir la pobreza mediante el
otorgamiento de préstamos de bajo interés, créditos sin intereses a nivel bancario y apoyos
econdmicos a los paises en desarrollo. Esté integrado por aproximadamente 185 paises miembros y

tiene su sede en Washington.

El Banco de México (abreviado B de M o Banxico) es el banco central de México. Fue fundado el
| de septiembre 1925 bajo el gobierno de Plutarco Elias Calles, su primer presidente del consejo
fue Manuel Gémez Morin. Por mandato constitucional, el Banco de México es auténomo. Su

principal objetivo es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Con el nombre de Basilea | se conoce al acuerdo que en 1988 public6 el Comité de Basilea,
compuesto por los gobernadores de los bancos centrales de Alemania, Bélgica, Canad4, Espaiia,
EE. UU., Francia, Italia, Japén, Luxemburgo, Holanda, el Reino Unido, Suecia y Suiza. Se trataba
de un conjunto de recomendaciones para establecer un capital minimo que debia tener una entidad

bancaria en funcién de los riesgos que afrontaba.

Asi se le llama al segundo de los Acuerdos de Basilea. El proposito de Basilea 2, publicado
inicialmente en junio de 2004, es la creacion de un estindar internacional que sirva de referencia a
los reguladores bancarios, con objeto de establecer los requerimientos de capital necesarios, para

asegurar la proteccion de las entidades frente a los riesgos financieros y operativos.

1 (S . on s . s o o
Las descripctones aqui presentadas pretenden constituirse en una guia para el lector no especialista. Reflejan
un significado acorde con cl contexto de esta tesis. No pretenden ser definiciones rigurosas o universalmente

aceptadas.
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Es la diferencia entre el activo y el pasivo, es decir, la diferencia entre la suma de los bienes y
derechos expresados en unidades monetarias y la suma de las obligaciones también expresadas en
esa misma unidad. El resultado expresa, en unidades monetarias, el valor de la empresa en un

momento especifico y también se le conoce como Patrimonio Neto Contable.

Es la diferencia entre el valor del mercado de los activos y los pasivos fundamentales del sistema
bancario, es decir, aquellos activos o pasivos que no tienen una contraparte dentro del mismo
sistema bancario. Mientras mayor es esa diferencia mds grande es el capital en el agregado y més
fuerte es el balance promedio del sistema. El capital del sistema no es la suma de los capitales

individuales de los bancos éstos pueden estar interrelacionados.

El capital econémico es una medida de riesgo expresada en términos del capital que una empresa
deberia tener para resistirlo. Su cdlculo implica una cuantificacién probabilistica del importe de
pérdidas potenciales en un horizonte de tiempo dado. La utilizacién de un buen modelo de capital

econdémico permite a la alta direccién estar preparada para anticipar problemas potenciales.

El concepto del capital econémico es diferente del capital regulatorio. El primero representa la
mejor estimacion del capital requerido internamente por las instituciones financieras para manejar
su propio riesgo y el capital regulatorio es el obligatorio requerido por los reguladores. El capital
econémico y el regulatorio difieren también en los métodos y procedimientos de cilculo utilizan,
por ejemplo, el capital econdmico toma en cuenta el beneficio de la diversificacién en tanto que el

regulatorio lo ignora intencionadamente para ser mas conservador.

En los asuntos relacionados a la actividad bancaria el capital regulatorio es el capital minimo que
una entidad debe tener para conservar su licencia (concesién o autorizacion). La principal guia en

cuanto a métodos y criterios de su célculo es, en la actualidad, el acuerdo de Basilea 2.

Es el organismo encargado de supervisar a las entidades financieras en México. Es un érgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico del Gobierno de México que trata
de mantener bajo control al riesgo sistémico, al tiempo de ofrecer proteccién a los inversionistas y

al publico usuario de los servicios financieros.

Es una de las comisiones del Banco para Pagos Internacionales (BIS) y es responsable de emitir y
dar seguimiento a los acuerdos conocidos como los Acuerdos de Basilea sobre regulacion y

supervision bancaria.
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Asi se le conoce al comité de Basilea que emiti6 el primer consenso conocido como Basilea 1. Uno

de los presidentes de aquel comité fue el britanico Peter Cooke.

CreditRisk y CreditMetrics son paquetes de cémputo para tratar con el riesgo de créditos. Tanto en
el paquete CreditRisk como en CreditMetrics se supone que las distribuciones de probabilidad de
incumplimiento conjuntas son de tipo gaussianas. CreditRisk calcula las pérdidas que ocasiona un
incumplimiento, mientras que CreditMetrics no solo toma en cuenta la pérdida que ocasiona el
incumplimiento, sino también valora el daiio del incumplimiento sobre el valor del mercado del

portafolio de créditos.

Es el sistema bancario central de los EE UU (Federal Reserve System), una entidad gubernamental
con componentes privados compuesto de una Junta de Gobernadores, el Comité Federal de
Mercado Abierto, doce Bancos de Reserva Federal regionales, y de bancos privados miembros. El
actual presidente de la Junta de Gobernadores del FED es Ben Bemanke. El FED fue creado el 23
de diciembre de 1913 por la Ley de Reserva Federal (Federal Reserve Act). Todos los bancos
nacionales tuvieron que unirse al sistema. Los billetes de la Reserva Federal (Federal Reserve

Notes) fueron creados para tener una oferta monetaria flexible.

El Fondo Monetario Internacional o FMI fue ideado el 22 de julio de 1944 durante una convencion
de la ONU en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos; y se cred en 1945. Los objetivos
principales de este organismo segiin sus estatutos son la promocion de politicas cambiarias

sostenibles a nivel internacional, facilitar el comercio internacional y reducir la pobreza.

El Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. Se trata de un fideicomiso cuyo fiduciario es el Banco
de México que antecede al IPAB. El Fobaproa no fue un seguro de depdsitos. En efecto, la creacion
del Fobaproa se funda en el articulo 122 de la ley de Instituciones de Crédito, que forma parte del
capitulo sexto, denominado “De la Protecciéon de los intereses del piiblico” y que confiere al
Fideicomiso las caracteristicas siguientes: realizard operaciones preventivas, tendientes a evitar
problemas financieros que pudieran presentar las instituciones bancarias, asi como procurar el
cumplimiento de obligaciones a cargo de dichas instituciones. El titulo de capitulo sexto parece
anunciar un sistema de proteccion del piblico acreedor, pero en realidad no lo hace. En la forma de
expresar sus funciones indica que las acciones que realizara el Fondo serdn preventivas y que, en su
caso, es decir si un banco incurre en dificultades de pago a sus acreedores, el Fondo procurara que
el banco en cuestion pague esas obligaciones. No establece que el Fondo asegure o realice su pago,
ni las condiciones bajo las cuales (limites, fechas de pago, etc) se realizaria ese pago. En los

hechos, esta forma de plantear el problema se interpretaba en el sentido siguiente: el gobierno
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aseguraba el pago a los acreedores bancarios y punto.

Es una licencia para operar un negocio o una marca especifica. En el argot bancario la licencia
puede tomar la forma de una concesién o de una autorizacién. El valor de la franquicia proviene de
la experiencia que la administracién de una institucién ha conseguido y que le proporciona una
ventaja competitiva en el mercado. Dicha ventaja puede consistir en un prestigio, productos o
métodos patentados o, simplemente, un profundo conocimiento del negocio que le hace conocedor

de la férmula de obtener beneficios.

El Foro de Estabilidad Financiera es un organismo internacional creado en 1999 para promover la
estabilidad financiera internacional a través de un mayor intercambio de informacién y la
cooperacion en la supervision financiera y la vigilancia de los mercados. Esta formado por altos
representantes de las instituciones financieras internacionales, las agrupaciones internacionales de
los reguladores y supervisores, comités de expertos de los bancos centrales y las autoridades
nacionales encargadas de la estabilidad financiera. Los miembros originales fueron el G-7, mis
otros cinco paises que representan importantes centros financieros: Australia, Hong Kong, los

Paises Bajos, Singapur y Suiza.

La ley de Gramm, Leach y Bliley fue promulgada el 12 de noviembre de 1999 en los Estados
Unidos con ella se derog6 gran parte de la ley de Glass y Steagall de 1933 que prohibia a los
bancos ofrecer servicios de banca comercial, de banca de inversion y de compaiiia aseguradora a la

vez. La ley fue aprobada para legalizar estas fusiones

También llamados United States Notes, fueron los primeros billetes de curso legal de circulacion
nacional en los EE UU. Fueron autorizadas por la Legal Tender Act de 1862. Eran dinero emitido
por el gobierno de los EE UU en un contexto de guerra, diferente del dinero del Banco Central
(FED) creado en los EE UU en 1914.

Una hipétesis es una explicacién de vinculos que se establecen entre los elementos de un problema
y también puede ser la respuesta tentativa a un problema. Debe ser contrastable con los hechos
observados, es decir, debe poder ponerse a prueba para determinar su validez o su falsedad. Una
hipétesis se puede construir con argumentos l6gicos o mediante modelos tedricos que apoyen su
validez y su contrastacién requiere de evidencia empirica. Por una parte, un modelo tedrico
contiene un conjunto de supuestos de donde se deduce l6gicamente la hipdtesis en tanto que un
procedimiento empirico da por verdadera la hipotesis y se buscan sus consecuencias, a partir de las

cuales se trata de verificar si los datos que la realidad aporta son congruentes con la hipétesis. Un
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modelo teédrico utiliza el método deductivo en tanto que un procedimiento empirico utiliza el

método inductivo

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) es el organismo encargado de proteger
los depésitos bancarios en México. El objetivo del IPAB es garantizar los depositos bancarios de
los pequeiios y medianos ahorradores, y en su caso, pagar tales depdsitos y resolver al menor costo
posible los casos de bancos con problemas de insolvencia contribuyendo a la estabilidad del
sistema bancario y a la salvaguarda del sistema nacional de pagos. Asimismo, tiene la
responsabilidad de establecer los mecanismos para resolver a estos casos, actuando de manera

oportuna y eficiente en la entrega de recursos al resto de los acreedores del banco.

La Ley de Glass y Steagall es la ley Bancaria del 16 de Junio de 1933 ordenada por el presidente de
los EE UU Franklin D. Roosevelt con el apoyo de los Senadores Carter Glass y Henry Steagall. El
primero habia sido Secretario del Tesoro y habia impulsado el Sistema de la Reserva Federal de
EUA (Banco Central), en tanto que el senador Steagall era en ese momento presidente de la
Comisién Bancaria del Senado y siempre estuvo apoyando a los agricultores y a los bancos rurales,

que sufrian fuertemente los embates de la Depresion de 1929.

Las caracteristicas més sobresalientes de la ley bancaria de Glass y Steagall eran:

1. La separacion de la actividad bancaria de la bursitil.

2. Cred un sistema bancario conformado por bancos nacionales, bancos estatales y bancos locales,
como Citibank, Texas Commerce Bank y Laredo International Bank respectivamente. Para evitar
una competencia desleal entre ellos se aplicé la Ley Antimonopolio (Sherman Act) de Teodoro
Roosevelt que permitia sélo un 18 por ciento de control por una institucion financiera nacional,
estatal o local.

3. Imposibilité a los bancos de participar en los manejos de los fondos de pensiones (llamadas
Afores en México). Esto ocurrié como una enmienda a la ley original.

4. Vetd a los banqueros participar en los Consejos de Administracion de las empresas industriales,
comerciales y de servicios.

5. Prohibi6 a los bancos suscribir acciones conjuntas con otras empresas y les aplicé dos
restricciones mds: una, la de obtener sélo el 18 por ciento de sus ingresos del mercado bursatil y
segunda, de hacerlo sélo a través de Casas de Bolsa que no estuvieran bajo su control. La
Administracion Clinton aumenté su participacion de ingresos provenientes de la actividad bursatil a
25 por ciento.

6. Cre6 una comision de vigilancia, auténoma, la SEC (Securities and Exchange Commission),

cuyo equivalente en México es Comision Nacional Bancaria de Valores, que estaria autorizada a
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aplicar sanciones a los bancos y casas de bolsa que se coludieran para especular con los recursos

del publico.

Permiso para realizar operaciones siempre y cuando se cumpla con los requisitos exigidos por las
leyes para cada caso. En la autorizacion existe un derecho previo para realizar la actividad sujeta al
otorgamiento, sin embargo el Estado debe vigilar que la libertad para realizar la actividad sujeta a
autorizacién no dafie a terceros y por eso impone ciertas limitaciones a las libertades de los

individuos.

La concesidn tiene por objeto la administracién de los bienes piblicos. El concesionario no tiene el
derecho previo para ejercer libremente la actividad sujeta a la propia concesién. Las actividades
sujetas a concesion tienen particular importancia para los Estados, estdn sujetas al derecho publico
y a una serie de principios que la doctrina y las leyes van estableciendo para garantizar la
presentacion eficiente y regular de esos servicios, que pueden ser prestados directamente por el
estado, o bien ser concesionados a particulares. Mediante el régimen de concesidn, el Estado debe

garantizar regularidad, adecuacién, igualdad y continuidad en el servicio concesionado.

Es un concepto muy complejo, con distintas acepciones. Respecto a los activos, refleja su facilidad
para ser convertidos en dinero en forma inmediata y sin pérdida significativa de su valor. En
relacion con los pasivos, refleja la capacidad para atender las peticiones de reembolso en la fecha y
condiciones acordadas con los acreedores. Los bancos, por ejemplo, enfrentan un riesgo de
iliquidez cuando los ahorradores deciden retirar sus depdésitos, con independencia de la calidad de
los activos y la fortaleza del capital. A nivel macroeconémico, la liquidez se refiere a la cantidad de
dinero que el banco central pone a disposicién de la economia y que, segiin el caso, satisface parcial
o totalmente la demanda de dinero de los agentes econémicos (incluidos los bancos), para fines de
transacciones, precautorios o especulativos.

Fondos de Inversién Libre o fondos de cobertura, son un instrumento financiero de inversién. Son
vehiculos de inversion colectiva organizados de forma privada, gestionado por sociedades
profesionales que cobran comisiones sobre resultados, obtenidos y no disponible para el publico de
forma general dado que requiere importes minimos de inversidn muy elevados. Utilizan técnicas de
inversién financieras no permitidas para los fondos tradicionales: venta al descubierto o short-
selling, uso de productos derivados y comprar valores mediante apalancamiento agresivo. Estan
sometidos a reducida regulacion, escasas obligaciones de informacién y no deben dar liquidez de
forma diaria. El I3 de noviembre de 2008, cinco de los gestores de Hedge Funds mds prestigiosos,

George Soros, James Simons, Kennet Griffin, John Paulson y Philip Falcone, declararon en el
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Congreso norteamericano sobre la grave situacién del sector financiero pero especialmente sobre la

influencia de los Hedge Funds en la crisis. Cada uno describi6 su vision de la grave situacion.

Bancos cuyos activos son 100% seguros. Los “narrow banking” o banca estrecha es una propuesta
de bancos seguros que pueden reducir perceptiblemente el riesgo de sufrir corridas y por lo tanto no
necesitan de un seguro de depdsitos. Para reducir su riesgo, estos bancos deben mantener
tinicamente bonos del gobierno totalmente seguros y con una alta liquidez. Estos bancos toman

depésitos pero, son muy restringidos en cuanto al otorgamiento de créditos.

Instituciones financieras que no se consideran los bancos en una gama completa porque no ofrecen
servicios de préstamos y de depésitos. Los bancos de nonbank pueden realizar operaciones de la
tarjeta de crédito y otros servicios de préstamos, en tanto que no acepten depésitos. En los EE UU
la ley “Bank holding company” de 1956 prohibe a las compaiiias del nonbank banks poseer a
bancos como subsidiarios. En la prictica muchos de estos bancos mantienen depdsitos, pero tienen
que ser asegurados por la FDIC vy, por lo tanto, tienen que someterse a las restricciones que ese
organismo les impone. Las actividades bancarias de nonbank se han ampliado grandemente en anos
recientes, pues las instituciones no financieras tales como compaiiias al por menor y fabricantes de
automéviles se han incorporado el negocio de préstamos. Sin embargo, el gobiemo de los EE UU
ha restringido la operacion masiva de esta actividad porque muchas de estas compaiiias tienden a
realizar actividades que van mads alld de las reglas. La contraparte mexicana son las Sociedades de

Objeto Limitado (Sofoles) o las Sociedades de Objeto Miiltiple (Sofomes).

Es el término genérico para referirse a parimetros como la probabilidad de incumplimiento (PD), la
exposicion al momento del incumplimiento (EAD), la severidad del incumplimiento (LGD),

perdida esperada (EL) o pérdidas no esperadas (UL) entre otros.

Es una de las funciones de un banco central. Esta institucion resuelve los problemas de liquidez del
sistema bancario y por ese conducto los de la economia. Lo hace a través de la puesta en
circulacién de sus billetes, que emite por una facultad que le otorga la ley. Estos billetes se
introducen en la economia, principalmente a través de los bancos para ser manejaros en sus cuentas

junto con otros instrumentos. Esta institucién tiene la responsabilidad de fijar la tasa de interés.

Arreglo institucional que asegura las funciones de regulacidn, supervision, inspeccion, prestamista
de iiltima instancia y aseguramiento de los depdsitos bancarios principalmente. En México, esa red
comprende a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México, la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores y el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario.
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El riesgo moral es un problema creado por la informacién asimétrica después de una transaccion.
En los rﬁercados financieros, el riesgo moral es el riesgo (o peligro) de que el prestatario se
comprometa en actividades no deseables (inmorales) desde el punto de vista del prestatario porque
al hacerlo disminuye la probabilidad de que el préstamo se pague. Debido a que el riesgo moral
disminuye la probabilidad de que los préstamos pagados, los prestatarios pueden decidir no hacer

un préstamo.

Es la institucion que asegura parte de los depdsitos bancarios bajo las modalidades establecidas en

la ley respectiva, en el caso de México la Ley del IPAB.

La seleccién adversa es un problema creado por la informacion asimétrica antes de que una
transaccién ocurra. En los mercados financieros, la seleccién adversa ocurre cuando los prestatarios
potenciales que mds probablemente producirdn resultados indeseables (adversos) —los malos
riesgos de crédito— son quienes mds activamente buscan un préstamo y son seleccionados con una
probabilidad mayor. Puesto que la seleccién adversa aumenta la probabilidad de que los préstamos
otorgados sean los malos riesgos de crédito, los prestamistas pueden decidir no hacer préstamos

aun a sabiendas de que existen buenos riesgos de crédito en el mercado.

Una tesis se puede entender como una proposicidn cuya veracidad ha sido argumentada, verificada
o justificada de alguna manera. También puede establecerse como una proposicion cientifica —o
hipétesis—, que se mantiene con razonamientos para llegar a una conclusién valida y fundada. Es
decir, puede considerarse una hipétesis cientifica pese a no existir ningin tipo evidencia inicial y
los hechos que la apoyan pueden estar en gran medida por descubrirse. La validacién de una
hipdtesis puede establecer provisionalmente a una proposicién como una tesis justificada. Por lo
tanto, la tesis puede ser una proposicion sujeta a comprobacién y cuyo objetivo consiste en hacer

vélido, en un sentido eficazmente pragmatico, lo esencial en una complejidad de proposiciones.
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