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Con base en |a teoria de contratos incompletos, y en €l marco de una
economia bimonetaria, se modela la politica de prestamista en Ultimains-
tancia (PUI) seguida por un banco central, un seguro de depdsitos, y un
banco central que ademas tiene responsabilidad en las actividades propias
de un seguro de depésitos. Los resultados indican que, ante cualquier
nivel de retiro de depdsitos, este Ultimo arreglo debe ser descartado en
favor de unaorganizacion en lacual € banco central asistaaun banco que
sufra retiros por una pequefia proporcién de sus depositos y el seguro de
depdsitos asumalaresponsabilidad por retiros de mayor proporcién. Ade-
mas, en €l caso bimonetario €l rango de accidn del banco central en la
funcion de PUI deberia ser menor que en el caso de unamoneda. También
se discuten otros aspectos relevantes para la organizacion de la red de
seguridad bancaria de economias bimonetarias.

This paper presents an incompl ete contracts model in order to analyze who
should thelender of last resort (LL R) bein adual-currency economy. Three
agencies can perform such activity: a central bank, a deposit insurance
agency or acentral bank, whichisalso responsiblefor the depositinsurance
activity. Resultsindicate that the latter arrange should be avoided and that
the central bank should provide liquidity once withdrawals of a small
proportion of the bank’s deposits occur but the deposit insurance agency
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should become responsible when such proportion is higher. Moreover, the
central bank’s range of action should be smaller in the dual-currency
framework than in the one currency case. Other relevant issues related to
dual-currency safety nets are discussed.

(JEL: E53, E58, G21. PalabrasClave: banco central, seguro de depésitos,
prestamista de Ultima instancia, economia bimonetaria. Key Words:. cen-
tral bank, deposit insurance agency, lender of last resort, dual-currency
economy)
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A pesar deladiversidad y complgjidad que las funciones bancarias
poseen, podemos referirnos aun banco como unainstitucién cuyafuncion
habitual es conceder préstamos y recibir depdsitos del publico.
Generalmente, | os préstamos concedidos por |os bancos representan activos
no liquidos, mientras quelos depdsitos que sirven parafinanciarl os son, por
lo general, liquidos. Estaformadeintermediacion financiera, atravésdela
cual los bancos cumplen funciones de transformacion de activos, tanto en
cuanto a su denominacién como a sus plazos, de provision de acceso a
sistemade pagos, de manejo de riesgos, de monitoreo y de procesamiento
deinformacion eslabase de su contribucion al crecimiento econdmico de
largo plazo.! Detodas formas, € mismo sistemade reservas fraccionarias
en € que se sustenta es también base de su fragilidad.

Si por agun motivo una proporcién importante de |os depésitos de
un banco es repentinamente retirada, su situacion de liquidez puede verse
sumamente comprometida. Ental es situaciones, problemas deinformacion
asimétrica pueden tornar imposible para €l banco el conseguir asistencia
de otros bancos o a través del mercado. Esto puede llevar a banco ala
guiebra aln cuando fuera solvente. Mé&s aln, una situacion de este tipo
puede extenderse aotrosbancosdel sistemay generalizarse en unacorrida
contratodos|os depdsitos.

La recurrencia y alto costo social? de tales problemas bancarios
determinan que los gobiernos lleven adelante una serie de actividades
tendientes aevitarlos, 0 al menos mitigarlos. Ladoctrinaclasica, iniciada
por Thornton (1802) y Bagehot (1873) sugiere que los bancos centrales
sean | os responsabl es de brindar asistenciade Ultimainstancia, aunatasa
elevada, abancos con problemas de liquidez pero con buenos colaterales.
El principal argumento parasoportar tal proposicion esqueel banco central
esel emisor del activo liquido por excel encia, ademéas de que su reputacion
y capacidad técnica lo convierten en un agente capaz de coordinar €l
accionar de otros bancos en procesos de rescate. Detodas formas, algunos

1 Existe un importante nicleo de literatura que reconoce la estrecha relacion positiva
entre e buen funcionamiento y desarrollo de los sistemas financieros, y los bancarios
en particular, y el crecimiento econémico de largo plazo. Ver, por giemplo, Levine
(1997 y 2002).

2 Por ejemplo, Caprio y Klingebiel (1996) y Honohan y Klingebiel (2000) encuentran
que, en la mayoria de los casos en los que han ocurrido problemas financieros de
entidad desde fines de la década de 1970, sus costos escalan a 10-20 por ciento del
producto interno bruto.
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autores (Di Noiay Di Giorgio, 1999; Goodhart, 1999 y 2000; Goodhart y
Schoenmaker, 1995 y 1995a; Peek et al., 1999; entre otros) citan varios
motivos, dentro de los que se destacalaoposicidn deinteresesen cuanto a
la estabilizacion microecondmicadel sistemabancario y |a estabilizacion
macroeconomica (de precios o de actividad), que abogan por laasignacion
de tal actividad a una agencia separada del banco central. En la préctica,
tampoco parece haber una posicién dominante, tal como lo muestran los
estudios de casos presentados en Bordo (1989) y Goodhart y Schoenmaker
(1995y 1995a).

Desde gue las asimetrias de informacién no permiten a un banco
con problemas de liquidez obtener fondos en el mercado, la agencia
responsable delaactividad de prestamistaen dltimainstancia (PUI) debera
tener alguna ventgja informacional en la cual respaldar su asistencia.
Generamente, tal ventaja sobre el resto de los bancos est4 dada por la
capacidad de supervisar y extraer informacion privadade aquellos. Asociada
alaanterior, otraactividad general mente desempefiadacon un fin preventivo
eslaregulacién delos bancos con el objetivo de acotar latomade riesgos
y, por tanto, disminuir la fragilidad del sistema. Tales actividades de
supervisiony regulacién preventivaposeenimportantes economiasdeescala
y alcance, con lo cual su unificacion en una Unica agencia resultara
economicamente eficiente.

A pesar delapresenciade un PUI y la correspondiente supervision
y regulacion prudencial, no todos los riesgos de que un banco quiebre
desaparecen. Diamond y Dybvig (1983) proponen entonces la existencia
de un seguro de depdsitos para proteger a los bancos de corridas contra
susdepdsitos. Si bien estainstitucion puedeincrementar €l riesgo moral ya
gue, como argumentan Calomirisy Kahn (1991), desincentivael monitoreo
del banco por parte delos depositantes, existen también buenosargumentos
en e sentido de quelos depositantes (fundamenta mente aquel | os pequerios)
no tienen ni los incentivos ni la capacidad de efectuar tal monitoreo
(Dewatripont y Tirole, 1994; Freixasy Rochet, 1997). Generalmente, €l
seguro de depdsitos también es responsable de los mecanismos de
resol ucion, o administraci on delaliquidacion, de aquellos bancosinsol ventes.

Lasactividades de supervisiony regulacion preventiva, prestamista
en Ultimainstanciay seguro de depdsitos componen unared de seguridad



REVISTA DE ECONOMIA 113

bancaria(RSB)?® cuyo principal objetivo eslaprevenciony resolucion de
problemas bancarios de entidad. Tradicionalmente diversas agencias
gubernamental es llevan adelante una o algunas de | as actividades de esta
RSB. Como ya fuera indicado, parece bastante clarala atribucién de las
actividades de seguro de depdsitos aunaagenciaindependientey separada
del banco central. Sin embargo, la atribucion de las responsabilidades de
PUI a banco central o una agencia separada (que puede ser el propio
seguro de depdsitos) no estan clara. A los argumentos esgrimidos por Di
Noia y Di Giorgio, (1999), Goodhart (1999 y 2000) y Goodhart y
Schoenmaker (1995y 199549) selesumanlosandisisbasadosenlaliteratura
de contratosincompletos de Repullo (2000) y Kahn'y Santos (2001).

En este trabajo se pretende aportar a esta discusion. En particular,
se anadlizard la asignacion optima de la responsabilidad de PUI en una
economiaen lacual, ademéas delamonedadoméstica, circulaotramoneda
fuerte. Paraello se presentaraunaextension del modelo de Repullo (2000)
en la cual se permite a banco recibir depdsitos nominados en ambas
monedas. Ademas, el banco central es responsable por la estabilidad de
precios de laeconomia.

En este escenario, el banco central enfrenta algunas restricciones
gue no estan presentes en economia con una sola moneda. Por un lado, €l
banco central notiene lahabilidad deimprimir lamonedaextranjeray, por
tanto, deberamantener reservas|iquidas nominadas en esamonedaaefectos
de cumplir lafuncién de PUI. Por otrolado, si paracumplir suscometidos
macroecondmicos el banco central opta por unapoliticadetipo de cambio
fijo, laasistenciaabancos con problemas de liquidez reducira el nivel de
talesreservas, con lo cual lacredibilidad y, por tanto, la efectividad de la
politicacambiariapuede verse comprometida. Ademas, tal asistenciapuede
representar costos para el banco central aln en el caso en el que asegure
mantener una politica de tipo de cambio flexible. Hausmann et al. (2000)
encuentran razones tedricas, y aportan evidencia empirica, que indican
gue en aquellos paises en los cuales larelacion de causalidad del tipo de
cambio alosprecios domésticoseselevada, y existen importantes descal ces
de monedas, e banco central seraproclive amantener unimportante nivel

3 En términos més generales se habla de red de seguridad financiera, la que incluye el
contralor sobre otras actividades de los bancos que no constituyen intermediacion
bancaria (participacién en mercados de seguros, fondos de inversion, fondos de
pension, etc.)
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de reservas a efectos de intervenir para controlar €l nivel y lavolatilidad
del tipo de cambio. De esta forma, la oposicion de intereses entre los
objetivos de estabilidad macroeconémicay las responsabilidades de PUI
aparecera exacerbada, con lo cual el banco central tendera a ser mas duro
enlaprovisiéon de asistenciade Ultimainstancia.

En el marco del modelo aqui presentado, €l resultado encontrado en
Repullo (2000) se refuerza: la asignacién dptima de responsabilidades de
PUI pasa por conferir tal actividad al banco central para retiros de
proporciones pequefas de los depésitos del banco en dificultades (més
pegueiias que las sugeridas por Repullo, 2000) y al seguro de depdsitos
pararetiros de una proporcion superior.

En la siguiente seccidn se presentard la literatura relacionada a la
organizacion de la RSB. En la seccién |1 se desarrollard el modelo y se
extraeran las reglas de politica de PUI seguidas por el banco central, €l
seguro dedepdsitosy por unaagenciaresponsable delas actividades propias
del banco central y del seguro de depdsitos (agencia integrada). En la
seccion 111 secompararan losresultados con aquell os obtenidos por Repullo
(2000) y se derivarala asignacion optima de responsabilidades de PUI en
unaeconomiabimonetaria. Finalmente, enlaseccion 1V sediscutiran otros
aspectos relevantes para la organizacion de la RSB de una economia
bimonetaria. El anexo contienelas pruebas de los principal es enunciados.

l. Literaturarelacionada

La doctrina cldsica asigna a banco central la responsabilidad de
organizar la actividad de PUI a bancos con problemas de liquidez. De
acuerdo aBagehot (1873) y Thornton (1802), lascaracteristicasy reputacion
del banco central lo colocan en una posicion ideal para coordinar los
esfuerzos del sistema bancario con €l fin de evitar la propagacion de
problemas. Segun estos autores, el banco central debe seguir una politica
deasistenciaen Ultimaingtanciaclaramentedefiniday consistente en brindar
asistencialibremente a aquell os bancos que ofrecieran buenos col aterales
(solventes). Ademas, con €l fin de evitar problemas de riesgo moral, tal
asistencia debia ser suministrada a una el evada tasa de interés.

L os preceptos de esta doctrina han venido siendo criticados desde
diversos angulos. Por unlado, Goodhart (1999) argumenta que es un mito
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lacapacidad de distinguir entre problemas de liquidez y de solvencia. Por
otro lado, los bancos central es generalmente no informan sobrelos detalles
de sus politicas de asistencia en Ultima instancia. Esta ambigtedad
constructiva (Enoch et al., 1997), tendiente a disminuir los incentivos de
los bancos alatomade riesgo, encuentrasu sustento en laidea de Freixas
(1999) de que es 6ptimo para el banco central seguir una estrategia mixta
en la cual rescatard a un banco en problemas con alguna probabilidad
positiva. Finalmente, Repullo (2003) concluye que, en oposicion a punto de
vista general, la existencia de un prestamista de Ultima instancia no
incrementa los incentivos de un banco a tomar riesgos, sin embargo, la
imposicion de elevadas tasas si 10 hace.

En laactualidad, no todos | os paises otorgan | as responsabilidades
de supervision bancariade acuerdo aladoctrinaclasica. Como lo muestran
los estudios de casos presentados en Bordo (1989) y Goodhart y
Schoenmaker (1995 y 1995a), alos que se puede sumar las experiencias
recientes de Inglaterra 'y la Union Europea, los paises se dividen
practicamente en mitades en funcion de si las responsabilidades de
supervisién bancaria son otorgadas a banco central 0 a una agencia
separada.

Goodhart y Schoenmaker (1995 y 1995a) y Haubrich (1996) andizan
las ventgjas y desventajas de mantener en una misma agencia las
responsabilidades sobrelapoliticamonetariay lasupervision bancaria. Un
primer argumento afavor delaseparacion esel conflicto deintereses. Por
egjemplo, a brindar asistenciaaun banco el supervisor estardmodificando
la cantidad de dinero en la economiay, por tanto, modificando la politica
monetaria. De todas formas, este argumento aparece como poco
convincente yaque el banco central conocera exactamente el monto dela
asistenciay podrallevar adelante acciones paragjustar lacantidad dedinero
al objetivo monetario. Los autores citan otros dos aspectos que contribuyen
auna oposicion genuinadeintereses. Por un lado, la autoridad monetaria
puede estar interesada en mantener altas tasas de interés de corto plazo,
mientras que la autoridad bancaria estara preocupada por los efectos que
ello tiene parala rentabilidad y solvencia del sistema bancario. Por otro
lado, argumentan quelas politicas macroecondmicas, en particular lapolitica
monetaria, tiene a ser contra ciclica, mientras que las politicas
microecondmicas, tienden a acompariar €l ciclo econémico. En tanto,
Goodhart (2000) analiza conceptua mente latendenciareciente en varias
economias de delegar la supervision bancariaa una agencia especiaizada
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y separada del banco central, e indica que, en adicién a la oposicion de
intereses, lasfuerzas detras de estatendencia son lacreciente compl gidad
delaestructuradel sistemafinanciero. Desde quelastareasde supervision
son intensivas en tiempo, la distraccidn de recursos hacia otros objetivos
(como laestabilizacion de precios) en medio de unacrisisfinanciera puede
resultar altamente contraproducente. Ademas, resultasumamente probable
gue la reputacion del supervisor se vea comprometida, con lo cua la
credibilidad que el banco central necesita para ser exitoso en sus politicas
monetaria o cambiaria se vera perjudicada.

Por su parte, para Goodhart y Schoenmaker (1995 y 1995a) el
principal argumento paralacombinacién de ambas actividades al interior
del banco central eslanecesidad deevitar contagiosy problemas sistémicos,
asi como preservar el sistemade pagos. Goodhart (2000) también brinda
argumentos afavor de las funciones de supervisor bancario permanezcan
enladrbitadel banco central. Por unlado, laasistenciade tltimainstancia
debe ser suministradaen formarépida, y esel banco central el queestaen
mejores condiciones parallevar adelantetal tarea. Por otro lado, el banco
central necesitainformacion del sistemabancario aefectos de conducir su
politica monetariay cambiaria. Como una conclusion general surge que,
independientemente de que las responsabilidades sobre la politica de
estabilizacion de preciosy supervision bancariase concentren en el banco
central 0 en agencias separadas, estas deberan actuar en permanente
interaccidn y con marcos estatutarios claramente definidos.

Di Noiay Di Giorgio (1999) aportan nuevos argumentos para
soportar latesis de quelas responsabilidades de supervisién bancariadeben
estar separadas del banco central. Desde el punto de vista tedrico, los
autores presentan como principal ventgja de la asignacién de tareas de
supervisién bancaria a banco central el manejo de informacién mas
detallada sobre la actividad bancariay, por tanto, de los efectosy canales
detransmision delapoliticamonetaria o las accionestendientesamantener
la estabilidad del sistema de pagos. En este mismo sentido, Peek et al.
(1999) argumentan que tal informacién incrementa la habilidad de la
autoridad monetaria para predecir € camino que seguira la economiay
aumenta la efectividad de la politica monetaria. Por un lado, problemas
bancarios pueden anticipar problemas macroecondémicos. Ademas, cambios
en las conductas de crédito de los bancos alteran los efectos de la palitica
monetaria. Por otro lado, lainformacién sobre laactividad bancariapuede
influenciar directamente las expectativas de los responsables de lapolitica



REVISTA DE ECONOMIA 117

monetaria. L osautores encuentran evidenciade quelainformacion obtenida
mediantelasupervision delosbancos meoralas predicciones sobreinflacion
y desempleo realizadas por la Reserva Federal de los Estados Unidos, y
gue susmiembros utilizan tal informacion al momento dedecidir lapoalitica
monetaria. Esto los lleva a concluir que el rdpido acceso a toda la
informacion obtenida a través de | as actividades de supervision bancaria
esun requisito paraincrementar laefectividad delapoliticamonetaria. Sin
embargo, si bien laevidenciaindicaquelaautoridad monetariadebetener
pleno acceso adichainformacion, no soportalahipotesis de quetiene que
ser la propia autoridad monetaria la responsable de las actividades de
supervision bancaria.

En tanto, Di Noiay Di Giorgio (1999) presentan como principal
desventgjadelaasignaci on delas responsabilidades de supervisor bancario
al banco central lainconsi stenciade politicagque segeneraal, con un tnico
instrumento, enfrentar dos objetivos: estabilidad monetariay estabilidad de
los intermediarios financieros. La evidencia empirica presentada soporta
laexistenciadetal oposicion deinteresesyaque, en aquellos paisesenlos
cuales el banco central esresponsable de la supervision bancaria, tanto el
nivel como la volatilidad de las tasas de inflacion son sustancialmente
superiores. Analogos resultados son encontrados por Goodhart y
Schoenmaker (1995 y 19954). Adicionalmente, tal conflicto de intereses
alterara las expectativas de | 0s agentes privados tanto sobre lapoliticade
estabilizacion macroecondmica, como sobre la politica de supervision
bancaria. A este Ultimo respecto, loannidou (2002) encuentra evidencia
sobre la existencia de efectos significativos de las decisiones de politica
monetaria de los Estados Unidos sobre las decisiones de supervision
bancaria tomadas por |a Reserva Federal.

Finalmente, Di Noiay Di Giorgio (1999) abordan la discusion del
tema desde una perspectivainstitucional y analizan quién deberia pagar
por la supervisién bancaria. Argumentan que la solucién Optima pasa por
dar a una agencia separada del banco central las responsabilidades de
supervisor bancarioy seguro de depésitos (yaques lasupervision bancaria
es desempefiada por ambas agencias se duplicaria costos). En tanto, para
garantizar transparenciaeidentificar claramente quién pagalas diferentes
actividades, la financiacion del banco central deberia estar constituida
Unicamente por sefiorgje. Por su parte, lafinanciacion del seguro de depdsitos
deberiaser compartidapor lapropiaindustriabancariay losfondos publicos.
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Similar eslarecomendaci én de politicarel acionadaalaorganizacion
de la supervision bancaria contenida en Freixas et al. (2003). Esto es,
contar con un banco central independiente proveyendo asistenciade Ultima
instanciabajo circunstancias especificasy unaagenciaseparada, actuando
en representacion del fondo de garantiade depositos, lacual se haracargo
de manegjar los casos de quiebra bancaria.

Repullo (2000) y Kahn y Santos (2001) analizan la asignacion de
responsabilidades de PUI, supervision bancariay seguro de depdsitosen €l
marco de la teoria de contratos incompletos. En particular, asumen que
una agencia separada del banco central tiene asignada la responsabilidad
de asegurar la totalidad de los depdsitos de un banco. Este, invierte los
depdsitos recibidos en un activo no liquido con lo cual, si en un periodo
intermedio parte de los mismos son reclamados, €l banco enfrentara
problemas de liquidez y quebrara salvo gue consiga asistenciade un PUI.
Este, podraser el banco central o el propio seguro de depésitos, al que se
le darala potestad de supervisar a banco para extraer informacion sobre
la calidad de su activo. Desde que € retiro anticipado de depdsitos es
observabley verificable, pero la sefial sobre la calidad del banco es sblo
observable por €l supervisor y no verificable ante terceros, la decision de
asistir a un banco en problemas dependera de la funcion objetivo de la
agenciaresponsable. Debido a que el banco central no incurre en ninglin
costo directo si € banco no es asistido, a que sus pérdidas esperadas se
incrementan con € monto de laasistencia, y a que el seguro de depdsitos
siempre debera enfrentar 1a devolucion de los depdsitos, se concluye que
la asignacion optima de funciones de PUI es aquella en la cual € banco
central sea responsable por la asistencia ante retiros de pequefio monto,
con relacion al tamario del banco, en tanto el seguro de depdsitos sea €l
encargado de decidir laasistenciaen caso de retiros de mayor proporcion.

Goodhart y Schoenmaker (1995 y 1995a) indican que € disefio
apropiado debe de ser analizado en el contexto delaeconomiay estructura
del sistema bancario en cuestion, més que como un problema abstracto a
resolver. Asi, en el caso de economias bimonetarias deben ser tenidas en
cuentalasimplicancias de que laintermediacion bancariaseadesarrollada
en lamoneda domeésticay otra moneda extranjera fuerte.

Goodhart (1999) argumenta que los bancos centrales nacionales,
aun con el soportede propio gobierno, poseen restriccionesparalaprovision
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deasistenciade Ultimainstanciaen formailimitada. Esto es especialmente
pertinente paraeconomiasen las quelaintermediacion bancariaserealiza
en mas de una moneda, ya que tal restriccién estara dada por €l hecho de
guelosbancos centrales no pueden crear monedaextranjerani exigir, como
si lo puede hacer en el entorno doméstico, que inversores extranjeros
acepten sus promesas de pago. Por su parte, Broday Levy-Yeyati (2002)
indican que cuanto mayor sealaproporcion de activos nominadosen moneda
extranjeraen el sistema bancario, mayores seran losincentivos del banco
central para mantener reservas liquidas en esa moneda con el objetivo de
defender el tipo de cambio y asistir a bancos en problemas. En adicion al
alto costo fiscal que el mantenimiento de tales reservas impone, Chang y
Velasco (1998) dertan sobrelosriesgos delacombinaci dn de estos obj etivos
en economias emergentes. L os autores concluyen que la combinacién de
un sistemafinancieroiliquidoy unapoliticadetipo decambio fijo puede ser
letal yaque, s @ banco central no actliacomo prestamistade Ultimainstancia
ocurriran corridas bancarias, en cambio s |0 hace, ocurrirén corridas contra
la moneda. A su vez, esto socava la capacidad de pago de aquellos
prestatarios cuyosingresos estan nominados en lamonedadoméstica, con
lo cual la probabilidad de ocurrencia de problemas financieros se
incrementa.

Por su parte, Broda y Levy-Yeyati (2001 y 2003) analizan los
incentivos de los bancos a asumir depdsitos en moneda extranjera en una
economiabimonetaria. Concluyen quelapresenciade unared de seguridad
bancaria que no discrimine entre monedas induce alos bancos afinanciar
sus actividades con depdsitos nominados en moneda extranjera,
incrementando |a participacion de esta 'y, con elo, la exposicion a una
devaluacion.

Otro aspecto relevante parala organizacion de lared de seguridad
del sistema bancario es la calidad del entorno institucional, asi como la
independencia de las agencias responsables. En este sentido, Goodhart
(2000) argumenta que en paises menos desarrollados es necesario prestar
mayor atencién alacalidad eindependenciadelos cuerpos supervisoresy
concluye que, desde gque los bancos centrales se presentan como mas
independientesy con mejores recursos es conveniente que la supervision
bancaria les sea asignada.
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Il. El modelo

Con base en lateoriade contratosincompletos se modelalapolitica
de PUI seguidapor un banco central independiente, un seguro de depdsitos
independiente, y un banco central que, ademés de responsabilidades
macroecondmicas sobre |a estabilidad de precios, tiene ingerenciaen la
asistenciade Ultimainstancia, lasupervisiony regulacion preventivay las
actividades propias de un seguro de depositos (agenciaintegrada).

El modelotienetres periodos. En un periodoinicia (t = 0) un banco
recibe depdsitos, deloscuaesunaproporcion| (>0) estén nominadosen
monedaextranjeray 1-1 o estaenlamonedadomeésticadelaeconomia.
El tipo de cambio (€) se define como € vaor en unidades de moneda
domeéstica de unaunidad delamonedaextranjeray se suponeigual alen
t = 0. De esta forma, € valor de los depdsitos en t = 0, en unidades de
moneda doméstica, se normalizaa 1.

Todos los depésitos estén asegurados por un fondo de garantia de
depdsitos y pueden ser retirados tanto en un periodo intermedio ( t = 1),
como en € periodo final (t = 2). A efectos de simplificar € andlisis se
asumira que, tanto la tasa de interés pagada por los depositos, como la
prima cobrada por el fondo de garantia de depdsitos estan normalizadas a
cero.

Ent =0 el banco invierte los depdsitos, en lamismamonedaen la
que estan nominados, en un activo no liquido cuyo retorno bruto (R) se
produce en €l periodo final ( t = 2) en lamoneda doméstica.* Se asume
que, debido a problemas de informacion asimétrica, no existe un mercado
paradicho activo ent = 1, detodos modos, €l mismo puede ser liquidado a
unvalor LT (0,1) en moneda doméstica.

Ent =1 unaproporcion vi [0,1] delos depositos, tanto en moneda
doméstica como extranjera, es retirada. Desde que se ha asumido que el
banco no conservareservasliquidas, este estardimposibilitado de afrontar
tal devolucion de depdsitosy, por tanto, quebrardsalvo que v=00 consiga

4 Este supuesto captura el hecho de que si bien el banco no posee descalce de monedas
(por ejemplo porque la regulacién se lo impide) el mismo igualmente puede estar
presente en el sector real de la economia. Una implicancia directa de esto es que €
riesgo de tipo de cambio se presenta a través del riesgo de crédito.
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fondos de alguna institucién a la que [lamaremos prestamista de Ultima
instancia (PUI).5 Con el objetivo de mantener la sencillez, supondremos
gue la asistencia brindada por € PUI se ofrece a la tasa de riesgo del
mercado, la que estara normalizada a cero.

El PUI podra ser un banco central independiente (quien ademéas
tendr& responsabilidades sobre la estabilidad de precios), un seguro de
depdsitos independiente (el gque también administra el fondo de garantia
de depositos) o el integrado de ambos en una Unica agencia estatal
independiente del gobierno. La agencia que asuma las funciones de PUI
tendra la autoridad para supervisar al banco a efectos de obtener
informacion sobrelacalidad de su activo. Ta actividad proveeraa PUI de
unasefial ul [0,1] ent=1 coninformacion sobre R.

En particular se asumiraque:

i0 con probabilidad 1- u

R=j - . R>1
1R con probabilidad u

Esto es, la sefia u indica la probabilidad con la que & banco es
crediticiamente exitoso.

Tanto laproporcion de depdsitos que esretiradaent=1(v), como
lasefial sobrelacaidad del activo (u), se asumen como realizaciones de
dos variables aleatorias independientes vV y u respectivamente. Es
importante resaltar que existe una diferenciaimportante entrev y u desde
el punto de vistacontractual. Mientras quelaprimera se asume observable
y verificableent = 1, la segunda es observable por la agencia encargada
de la supervision del banco pero no es verificable por terceras partes.
Esto determinaquelapoliticade PUI no puedaser especificadade antemano
como unareglacontingente de larealizacion de u y, por tanto, dependera
de ladecision delaagencia participante.

5 Se debe notar que, si bien el no brindar asistencia no representa una politica de
clausuraen el sentido de retirar lalicencia para actuar como banco (lo que generalmente
es potestad del regulador), igualmente determina la liquidacion por parte del mercado
del banco con problemas de liquidez.
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Si el banco esliquidadoent=1, onolo espero susactivosent =2
no son suficientes para cubrir la totalidad de sus pasivos, se genera un
costo (¢ > 0) sobre el resto de laeconomia. EI mismo incluye no sélo los
costos directos de liquidacion (costos administrativos, de devolucion de
depositos por parte del fondo de garantia de depdsitos, etc.) sino las
externalidadesrelacionadas al contagio aotros bancos, ladistorsion sobre
el sstemade pagosy losmecanismosdetransmisién delapoliticamonetaria
y cambiaria, la ruptura de las relaciones de prestamista-prestatario, etc.
Por su parte, lavaloracion privadade ¢ por parte del PUI podraser diferente
de lavaloracion social ya que aguel no necesariamente internaliza todos
los costos. En particular se asumiraque si el PUI es el banco central tal
valoracion serd beeon b1 (0,1); si es el seguro de depdsitos sera gc
con gl (0,1); en tanto si el PUI es el integrado de ambos sera

b +g
2

yc= c.6

Finamente, se asume que €l banco central es responsable de
mantener laestabilidad de preciosen laeconomia. A efectos de cumplir tal
funcién mantiene un stock de reservas en moneda extranjera ( K ) con el
objetivo de actuar en el mercado de esa moneda a efectos de fijar € tipo
de cambio en 1. El mantenimiento detal politicadepende crucialmente de
gue el banco central posea una cantidad suficiente de moneda extranjera
para intervenir ante desvios del tipo de cambio respecto a objetivo
(Krugman, 1979; Obgtfeld, 1986). Taesreservasdan credibilidad alapolitica
elegida por € banco central, con lo cual, una caida en €l nivel de las
mismas repercutiradirectamente sobre las expectativas del mercado. Esto
es, si las reservas del banco central caen, los agentes percibiran como
menos probable que e banco central sea capaz de mantener el valor del
tipo de cambioy, por tanto, esperardn que este sea superior en el siguiente
periodo. Paramantener las cosas simples, se asumiraque, al igual que en
t=0, el tipodecambioent=1esigua al. Entanto, el tipo de cambio que
regirdent=2es, ent =1, unavariable aleatoriaindependientede vy u:
e=1- DK +e, donde e tiene funcion de densidad f (e)' funcion de
distribucion acumulada F (€) y medianula Tal formulacion capturalas
expectativas del mercado sobre la posibilidad de que el banco central
pueda mantener su politicaen el siguiente periodo.

6 Desde que el banco central estard también interesado en la politica monetaria y
cambiaria para mantener la estabilidad de precios, es de esperar que su valoracién de
las externalidades sea superior a la del seguro de depésitos: b >g
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A. La palitica de PUI socialmente Optima

A efectos de contar con una referencia a partir de la cual efectuar
comparaciones sobre |os costos asociados a asignar las funciones de PUI
alasdiferentesagencias, seresolveralapoliticade PUI socialmente optima.

Tal politicaseencontraraen €l caso en d quelasefial uesverificable.
Ental caso, un maximizador socia optarapor aquellapoliticaque maximice
el valor esperado del retorno del banco neto de ladevolucion de depdsitos
y del costo c.

De estaforma, si no se asiste a banco que ha sufrido €l retiro de
unaproporcionvdesusdepdsitosent =1, el activo del banco seraliquidado
aun valor L y lasociedad enfrentara un costo ¢, mientras que latotalidad
delos depositos deberdn ser devueltos (el valor delos mismos en moneda
domésticaes: | “ 1+(1- | ) =1). Asi, e costo socia deno asistir a banco
ser& 1+c- L.

En tanto, si se asiste al banco, este no sera crediticiamente exitoso
(R=0) con probabilidad 1- uent = 2, y en ese caso, lasociedad enfrentara
el costo cy ladevolucion delatotalidad de los depositosent = 2 (el valor
esperado de los mismos en moneda doméstica seréd: |~ E(e) +(1-1),
gue es igua a 1 desde que, en este caso, E(e) =1). Asi, € costo social
esperado en este caso ser& 1 + ¢. Por su parte, € banco seré crediticiamente

exitoso (R = R) con probabilidad u. En este caso, ent = 2 € activo del

banco sera suficiente para cubrir los depésitos si e< I_ °og7 ,conlo
cual el costo social esperado serd negativo e igual &
|- Eg.é|e <el+(1-1)- R. Entanto, s e activo no es suficiente para
cubrir los depésitos el costo social esperado seré:
|- Eg.é|e3 el+(1-1)+c- R.Enel anexo se presentan los calcul os por
los que se arribaaque el costo social esperado en caso de que seasistaal
banco y este sea crediticiamente exitosoent =2 es: 1+ gl F (5)80- R.

Lapoliticade PUI éptima sera asistir a banco si:

7 El activo es suficiente st R> I~é+(1- ). La condicién se obtiene fécilmente al
notar que, en este caso, e=1+e
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u’ {1+§L- F (e)dc- R} +(1-u)” (1+c)El+c- L
loqueimplicaque:

L op

v R+|:(E)cou

(1)

B. Lapolitica de PUI del banco central

Si laseid uesno verificable, laregladptimano podraser especificada
de antemano como una funcion de larealizacién de u y en ese caso la
politicade PUI dependera de ladecisién de la agenciaresponsable.

Si es el banco central el responsable de brindar asistencia de
Ultimainstanciaal banco anted retiro deunaproporciénv de susdepositos
ent =1, e mismo seleccionara aquella politica que minimice e valor
esperado de su funcién de costos. Esta, se compondra tanto de los costos
directos (m,,) involucradosen laoperacion de asistenciacomo delos costos
indirectos (M,.) sobre los objetivos del banco central en materia de
estabilizacion de precios: m, +aM,, donde a 3 0 indicalaimportancia
relativa de ambos componentes.

Con respecto al dltimo, se asumira que el banco central maneja
unafuncion de pérdidasdel tipo |e— :q ,conlocual e valor esperadoent=1
de M, seraigual acero si no seredlizaasistenciay seraigua al vs se
asiste a un banco que a sufrido el retiro de una proporcion v de sus
depositos.

Los costos mbc serdn bBc si no se brinda asistencia a banco. En
tanto, si se brinda asistenciay el banco no es crediticiamente exitoso en
t = 2, el costo esperado por €l banco central estara dado por lapérdidade
laasistenciabrindaday su valoracion dec:

IV’ E(e) +(1- 1 )v+be=(I v+1)v+bc. Puede resultar esclarecedor
notar que, desde que e banco central vio reducidas sus reservas de moneda
extranjeraen unacantidad | v como fruto delaasistencia, el valor esperado
ent=1del tipo decambio parat = 2 ser& E(e) =1+| v. Por suparte, si €l
banco es crediticiamente exitoso sedistinguentrescasos. (a) si e <e- | v
R es suficiente paradevolver tanto |os depositos que no fueron retirados en
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t =1 como laasistenciadel banco central. Por tanto, € costo esperado por
R- (1- v)(1+1 )
| (1- v)

R serdsuficiente paralatotal devolucion delos depdsitos que nofueron
retiradosent = 1, sin embargo, no lo serd para devolver aquellosy la
totalidad de la asistencia brindada por el banco central. Asumiendo
gue los depositantes son deudores preferenciales, el banco central
tendra, en este caso, un costo esperado igual a:

|- Eg?é|§— | vEe<el+(1-1)+bc- R.()Sie? e,Rnoserasficiente
paraladevolucion total de depositosy asistenciapero, desde que el banco

central no tiene responsabilidad por ladevolucion delos depdsitos, tendra
limitada su pérdida a esta tltima. Por tal razén, el costo esperado en este

caso serdigual a | v’ Egé|e3 el+(1- I )v+bc. Resumiendo, & costo

esperado por el banco central si asiste al banco y este es crediticiamente
exitoso ser&

el banco central esigua acero. (b) S e-lvEe<e?®

I(V) =6 (e)- F(é- | v)gg "Egde-lvEe<el+(1-1)+be- R3+
+él- F (g)gg v’ Eg.é|e3 g8+(1- I v+ bc%
Entonces, €l banco central elegiraasistir a banco si:
u” J(v)+(1- u) gl 2v+1)v+ bcd+al vEbe
loqueimplicaque:

(I 2v+1)v+a| v
(I 2v+1)v+ bc- J(v)

o UBC (V) (2)

C. Lapolitica de PUI del seguro de depdsitos

El seguro de depodsitos, a igual que el banco central, fijara su
politica de PUI en funcion de su funcién de costos. De esta forma, si €l
seguro de depdsitos no asiste aun banco este seraliquidado y, adiferencia
del banco central, e seguro de depdsitos debera cubrir aguella parte de
los depdsitos que no sean cubiertos con el valor de liquidacién del banco.
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Ademas, sufrirasu valoracion del costo ¢, con lo cual el costo de no asistir
a banco ser& 1+gc- L.

En tanto, si asisteal bancoy este no es crediticiamente exitoso en
t = 2, el seguro de depdsitos no sblo perdera su asistencia inicial

(I v+(2- 1 )v), sino también el valor esperado de los depositos que no
fueron retirados en t = 1 ((1- v)§ E(é)+(1- 1)) y su valoracion del
costo social ¢. Desde que €l banco central no interviene E{e) =1, conlo
cual € costo esperado en este caso seraigual a: 1 + gc.

Por su parte, si € banco es crediticiamente exitosoent=2y e<e
el retorno del activo del banco sera suficiente para cubrir latotalidad de
los depositosy, por tanto, el seguro de depésitos tendra costos nulos. Sin
embargo, s e 2 e tal retorno no sera suficiente, con lo cual el seguro de
depdsitos deberacubrir laparte delos depdsitos no devuel tos por el banco,
ademés de sufrir suvaloracion del costo c. El costo esperado parael seguro
de depdsitos en este caso serdigua a

H=8-F(e)ug " Egdecel+(1-1)+gc- RY.

Con esto, € seguro de depositos preferird asistir a banco ante un
retiro de una proporciénv de sus depdsitos si:

u” H+(1-u)” (1+gc) £1+ge- L
loqueimplica

L
3 ouSD

1+gc- H (3)

D. La poalitica de PUI de la agencia integrada

Consideremos ahora €l caso en el cual laagenciaresponsable dela
asistenciaen Ultimainstanciaes ademas responsabl e delastareas de banco
central y ddl seguro de depdsitos. En tal caso, si la agencia integrada
no brindaasistenciaa banco deberaafrontar e costo de cubrir ladevolucion
delosdepdsitos por aquellaparte no cubiertacon el valor delaliquidacion
del activo del banco, ademasde su valoracion del costo social ¢: 1+y c- L.
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Por su parte, si laagencia integrada brinda su asistencia afrontara
el costo esperado de distorsionar su politica cambiaria (| v ), ademas de
|os costos esperados por la asistencia misma. Estos ultimos, en el caso en
gue el banco no sea crediticiamente exitoso ent = 2, corresponderdn asu
valoracion del costo ¢, a la asistencia suministrada (I v+(1- | )v) y e
valor esperado de los depésitos que no fueron retiradosen t = 1, 1o que
seran cubiertos ent = 2 por laagencia integrada en su funcién de seguro

de depésitos ((1- v) § E(é) +(1- 1')). Es necesario notar que, debido a
gue la misma agencia que brinda la asistencia es responsable de las
actividades del banco central, las expectativas sobre el tipo de cambio en

t =2 seran: E(e =1+1 v, conlo cual el costo esperado en este caso serd
igual & 1+y c+(1- v)I ?v.

En tanto, si la agencia integrada brinda su asistencia, el banco es
crediticiamente exitosoy e <e - | v, el costo esperado seraigual a cero.

Encambio, s e ® e - | v R noserasuficiente paracubrir latotalidad delos
depdsitos, con lo cua la agencia integrada afrontara un costo esperado

igual a | (v)=§.- F (E- I V)Hg ’ Eg.é|5- | vEel+(1- | )+y c- Rg_
De estaforma, la agencia integrada elegira brindar su asistencia si:
u” 1 (v)+(1- u)” gl+y c+(1- V)l AvgELl+y c- L

loqueimplicaque:

L+(1- v)l 2v+al v ,
1+(1- V)l 2v+y c- 1 (v) u'(v)

(4)

1. ¢Cudl esla asignacion optima de responsabilidades de PUI?

Para dar respuesta a esta pregunta, y mantener la simplicidad sin
perder generalidad, se asumira que f (e)=0 " e >e. Esto implica que
F (e) =F (e) =1y, por tanto, H = 0. Si ademés € banco central y €
seguro de depdsitos tienen la misma valoracion de ¢, se obtiene: .
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]

\
\

v o) u
¢ O+ v+e)&de 17+1+y c- RUB
& el 1- F( 'IV) @ 0

EnlaTablal se presentan lareexpresion delas ecuaciones (1) a(4)
baj 0 estos supuestos, asi como lasreglas de politicasalasquearribaRepullo
(2000).

° gL-F(é-lv)

: ('D>£D> D

Deestaforma, tanto la politicade PUI socialmente Optima, como la
seguida por un seguro de depoésitos independiente ((17) y (3")
respectivamente), sonigualesen el caso deunao dosmonedas. Laintuicion
detrés de este resultado es sencilla, desde que laagenciaresponsabledela
actividad de PUI no posee responsabilidades sobre la estabilizacion de
precios, su accionar no socava la credibilidad de los agentes sobre el
mantenimiento de la politica cambiaria y, por tanto, no distorsiona las
expectativas sobre el tipo de cambio del siguiente periodo.

Fécilmente puede apreciarse que U 1 (0,1) desdequeO<L <1
<Ry c>0,asi como que U™ >u® debido aque el seguro de depésitos
no internaliza plenamente &l costo social ¢ ni considerael valor del activo
del banco en el caso en que aquel sea crediticiamente exitoso. De esta
forma, el seguro de depdsitos serd més estricto que |0 socialmente dptimo
paratodo valor dev. Ademas, ninguno de |os dos umbrales depende de la
proporcién de depdsitos retirados (v) ya que, a estar los depositos
plenamente asegurados, no existen incentivos para que los depositantes
extraigan informacion sobre la calidad del activo del banco y tomen sus
decisionesderetiro enfuncion deella. Con esto, laproporcion de depdsitos
retirados (V) no posee informacion relevante sobre lavariable u.

8 El no cumplimiento de este supuesto sélo implica el incremento de los umbrales de
politica de las diferentes agencias, no modificando los hallazgos cualitativos pero
complicando el dgebra
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Tabla 1
Reglas de politica del PUI
Una moneda
PUI (Repullo, 2000) Dos monedas
Optimo us Lo uoR us Lo u® @)
R+c R+c
Vv 2
U3 —— o0 yBR(y, | ‘v+l)v+al v
Banco Central v+y C ( ) us (l 2\(/+1)ij T (V) o yBe (V) )
Seguro de us L o R us L o y® @)
Depositos 1+y c 1+yc
- L+(1- v)I v+al v
Agencia us ( 2) h oy (V) @)
Integrada 1+(1- V)l v+y c- J°(v)

Por su parte, la politica de PUI seguida por € banco central es
contingente en la proporcion de depdsitos retirados. Existen dos efectos
gue se refuerzan para obtener este resultado. Por un lado, las potenciales
pérdidas en las que € banco central pueda incurrir por su asistencia se
encuentran acotadas al valor esperado de la asistencia misma mas la
valoracion del costo social. Con esto, ante un retiro mayor de depdésitos, €
banco central exigiraunamayor probabilidad de éxito crediticio parabrindar
su asistencia. Por otro lado, desde que el banco central es ademas
responsable por laestabilidad de precios de laeconomia, su politicade PUI
distorsionaraaquellaa modificar las expectativas sobre €l tipo de cambio
futuro. Esto tendrd un costo directo para el banco central através de su
funcion de costos (M, ), pero también repercutirdsobre el costo esperado
delaasistenciaal incrementar el valor esperado de aquella parte brindada
en moneda extranjera.

Ademés, puede probarse que u® (0) =0y que u® (v) >u®**(v)
paratodo vi (Ol] Es decir, e banco central de una economia con dos
monedas serd més estricto en su politica de PUI que en €l caso de una
economiacon solo unamoneda. Esteresultado esta sustentado en los costos
gue el accionar como PUI acarrea para el banco central por el lado de
sus responsabilidades sobre la estabilizacion de precios, asi como parasu
credibilidad y reputacion.

Deestaforma, el principal resultado presentado en Repullo (2000)
se refuerza en € caso bimonetario. Esto es, a efectos de minimizar las
diferencias de la politica de PUI seguidas por laagenciaresponsabley lo
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socialmente Optimo, tal responsabilidad deberia ser conferida a banco
central pararetiros de depdsitos de escasa entidad con relacion al tamafio
del banco, en tanto deberiatrasladarse al seguro de depésitos pararetiros
de mayor entidad.

Figural
Politicas de PUI de las diferentes agencias

>
|

retiro de depdsitos v en lacual se cumple que u™ (v) = u® serd menor
que aquella v en lacua se cumple que U (v) =u> .'Con esto, & rango
deretiro de depdsitosen el cud espreferiblelaactuacidn del banco central
como PUI es més reducido en el caso bimonetario..

Desde que u®® (v) >u®*(v) paratodo vi (0,1], la proporcion de
~ Cg(;

LaFigural presentalas politicas de PUI delasdiferentes agencias.
Alli, el &rea sombreada representalos valoresde uy v paralos cuales la
politica seguida por € seguro de depositos es no brindar asistencia al
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banco cuando es socialmente Optimo hacerlo. En tanto, € area rayada
oblicuamente por encimade u°® representan las combinaciones de valores
deuy v paralos cuales e banco central decide no brindar asistenciay
esta es socialmente deseada, mientras que el area rayada por debajo de
U representa aquellos valores para los cuales el banco central es
demasiado blando en comparacién alo socialmente optimo.

Finalmente, sepruebaque u' (0) =u® y que u' (v) >u® paratodo
vi (0,], conlocua u' (v) >u® >u® paratodo vi (0,1]. Lasugerencia
de politicasurgedirectamente: desde que laatribucion de responsabilidades
de PUI a una agencia que a su vez posee responsabilidad en actividades
propias del banco central y del seguro de depdsitos da lugar a politicas
de PUI més algjadas del optimo social que cuando se las atribuye a una
agenciaque solo esresponsabl e de las actividades de seguro de depdsitos,
el primer tipo de arreglo organizacional deberiaser descartado.®

IV. Comentarios finales

En el marco de unaeconomiaen lacual laintermediacion bancaria
se realiza no solamente en la moneda doméstica, sino también en una
moneda extranjerafuerte, |la agenciaresponsable de brindar asistenciade
ultimainstanciaabancos en problemas cuenta.con unarestriccion adicional.
Desde que no puede crear la moneda extranjera debe mantener reservas
liquidas nominadas en esa moneda, o contar con canales de crédito de
inmediato acceso, a efectos de cumplir lafuncién de PUI.

9 El hecho de que el modelo asuma que el banco central sigue una politica de tipo de
cambio fijo no debe ser entendido como una limitante para la validez de sus
conclusiones. Si bien dicho supuesto representa un caso extremo, los resultados
cualitativos del modelo se mantendrian apenas el banco central o la agencia
integrada, alin expresando la prosecucion de una politica de tipo de cambio flexible,
tuviesen alguna preocupacion sobre el nivel o lavolatilidad del mismo. A este respecto,
Hausmann et al. (2000) proveen fundamentos tedricos y evidencia empirica para
explicar los diferentes comportamientos que adoptan paises con sistemas cambiarios
de flotacion. En particular, los autores argumentan que en aquellos paises con
importantes descalces de monedas (tal es el caso del modelo agui presentado) los
bancos centrales encontraran 6ptimo, en el sentido de que minimiza su funcién de
pérdidas, realizar intervenciones en el mercado cambiario con €l objetivo de controlar
tanto el nivel como la volatilidad del tipo de cambio. Adicionamente, indican que
los paises emergentes flotan con un elevado nivel de reservas y escasa volatilidad del
tipo de cambio con relacion a tales reservas o a la tasa de interés.
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En economias de este tipo, tales reservas también suelen ser
utilizadas parabrindar credibilidad alapoliticade estabilizacion de precios
(politicamonetaria o cambiaria) conferidaal banco central. Por tal razén,
si laactividad de PUI es asignada a banco central, ala restriccion antes
mencionada se suma la exacerbacion de la oposicion de los intereses
macroecondmicos y microecondémicos, ya que la utilizacién de un Unico
instrumento parala prosecuci6n de dos objetivos minaralacredibilidad de
las politicasy lareputacion del banco central.

Estos aspectoshan sido considerados a analizar laasignacion 6ptima
de responsabilidades de PUI a través de un modelo en el cua € banco
central, €l seguro de depdsitos, 0 una agencia responsable de todas las
actividades (agencia integrada) podia cumplir tal funcion. Desde que la
informacion sobre la calidad del activo (solvencia) del banco sblo puede
ser observada por la agencia responsabl e de la supervision bancaria (que
en & modelo coincide con la responsable de la actividad de PUI afin de
evitar duplicacion de costos), y no es verificable por terceras partes, la
decisién deasigtir aun banco en problemas dependeradelafuncion objetivo
de la agencia asighada a las tareas de PUI, la que no necesariamente
coincide con lo socialmente optimo. En este marco, existen dos efectos
gue serefuerzan paraexplicar el hecho de que, parabrindar su asistencia,
el banco central exijalaexistenciade un activo de mayor calidad amedida
gue el monto delaasistenciarequerida aumentaen relacién al tamafio del
banco. Por un lado, las pérdidas esperadas por el banco central se
incrementan con el monto de la asistencia, pero también lo hacen por las
distorsiones quelapoliticade PUI impone sobrelapoliticacambiaria. Por
otrolado, €l separarse de susobjetivos macroecondmicosleimpone pérdidas
al banco central. Lo anterior determinaque, apartir de unabajaproporcion
de retiros de los depdsitos del banco, el banco central sea cada vez mas
estricto que el seguro de depdsitos en laprovision de asistencia de Ultima
instancia. Debido aque esta Ultimaagencia siempretiene responsabilidad
sobre ladevolucién delosdepdsitos, y nointernalizatotal mente | os costos
sociales que la quiebra bancaria apareja, su regla de politica no serd
contingente en laproporcion dedepdsitosretiradapero, sin embargo, siempre
sera mas estricta que la socialmente optima.

El principal resultado es entonces que la asignacion Optima de
responsabilidades de PUI pasa por asignar tal responsabilidad a banco
central pararetiros de pequefiaproporcién en relacion a tamafio del banco,
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y a seguro de depositos pararetiros de mayor porte. Si bien este resultado
es conceptualmente analogo al encontrado por Repullo (2000), las
caracteristicas de la economia bimonetaria exacerban la oposiciéon de
interesesal interior del banco central, determinando que el umbral apartir
del cual las responsabilidades de PUI deben ser conferidas al seguro de
depdsitos sea sustancia mente menor.

Algunos aspectos adicionales deben ser tenidos en cuenta para
completar una propuesta de organizaciéon de la RSB en una economia
bimonetaria. Primero, si bien serd éptimo que ante retiros de grandes
proporciones delos depositos de un banco seadl seguro de depositosquien
decidalaasistencia, no hay impedimentos paraquelamismaseacanalizada
através del banco central. Es més, estainstitucion es, sin dudas, laque se
encuentra mejor posicionada paraintervenir rapiday exitosamente en €l
sistema bancario. Segundo, la comunicacion entre ambas agencias es un
pilar fundamental parael buen funcionamiento dela RSB. Generalmente,
las crisis bancarias comienzan con el retiro paulatino de los depésitos de
algunos bancos en €l sistema. En tales circunstancias, € banco central es
demasiado blando en laprovision de asistenciade Ultimainstancia, con o
cua la misma se puede extender mas alla de lo sociamente deseado.
Tercero, la duplicacién de las actividades de supervision y regulacién
bancaria generara también la duplicacién de costos, y si bien e banco
central incrementalacalidad de suspoliticasal utilizar tal informacién, el
seguro de depositos también ve favorecido su accionar por € manejo dela
informacion proveniente delasupervision bancaria. Esmaés, tal informacion
esun requisito tanto paradecidir su politicade PUI, como parafijar primas
gjustadas por riesgos, entre los que se encuentra el de exposicion aactivos
nominados en moneda extranjera. Un cuarto aspecto a tener en cuenta,
fundamentalmente para la asignacion de las tareas de regulacion y
supervisién bancaria a una de las agencias nombradas o a una tercera
entidad, esta relacionado a los costos de transaccion econdmicos que la
obtencion y transmision de la informacion relevante imponen. Similar
discusiéninstitucional deberiaprocesarse en cuanto aloscostosinvolucrados
en € pasgje de las responsabilidades de PUI de una agencia a otra.
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Figura 2
La organizacién optima de la RSB

Regulacion y Supervision Bancaria

\'
Banco Central

<V

Los resultados del modelo, asociados a los anteriores aspectos,
sugieren una organizacion de laRSB como la que aparece en laFigura 2.
Esto es, un banco central que ademés de sus funciones macroeconémicas
esenciales, searesponsable por laprovision rpidade asistenciaen Ultima
instancia ante retiros de escasa proporcion; un seguro de depositos que,
ademas de actuar como garante de depdsitos, deciday en su caso proves,
laasistenciade Ultimainstanciaanteretiros de mayor monto. Ambasagencias
manteniendo una fluida y continua comunicacién entre si, asi como con
unaterceraagenciaresponsable delasupervision, regulacion prudencial, y
provision deinformacion alasotrasdosagencias. Si bien estalltimaagencia,
y dependiendo del andlisisinstitucional antesreferido, puede formar parte
de algunade las otras agencias (en particular del banco central), debe ser
estatutariamente claro que la provision de informacion a la otra agencia
debe hacerse sin demoras ni restricciones a fin de garantizar el buen
funcionamiento delaRSB.

Un quinto aspecto relevante de una organizacion como la
anteriormente propuesta es la transparencia que se gana en cuanto a la
financiacion de la actividad de las diferentes agencias, ya que si el
responsable de la actividad de PUI es el seguro de depositos, se hace
visible la contribucion de la propiaindustria bancariaala actividad de la
RSB. Ademas, el hecho de que el propio seguro de depositos sea el
responsable de proveer asistencia de Ultimainstancia, puede contribuir a
mitigar |os problemas deriesgo moral.
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Anexo
Prueba de los principales enunciados

A-1 — El costo esperado al derivar la politica de PUI éptima en €
caso de que el banco sea crediticiamente exitoso ent = 2 es
1+8- F (e)ic- R.

Prueba:

El costo esperado ser&

{F(E)g ’ Egé|e<58+(1- 1)- R%+§L- F(e)ggj ’ Egé|e3 68+

=+(1- | )+c- RE} =*

ol = 8 e
Teniendo presente que, en este caso, Ege|e <ed= ol1+e) F () y
-¥

f(e)

— . +¥

=11 Qire)f (e)de+(1-1)+&-F (e)de- Rg
T -

+¥
Desde que E(e)=0, O1+e)f (e)de=1 Operando se llega a
-¥
*=1+8- F (e)ic- R

. J’ -
A-2-J(0)=0y ﬂﬂ—\sv)>0 paratodo vi (0,1].

Prueba:

- 3(0)=0 desdeque §- F (=~ 1v)§_ =g-F (e)g=0 ™



140 ¢QUIEN DEBE ACTUAR COMO PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA?

- Dado
e & e o f(e) 0 u
J'(v)e &- F( -Iv) ac (‘)(1+Iv+e)—de 17+1+y c- RU
R B LF (-'V) ; ;

esféacil apreciar que A3 0 " vi (Ol] desdequeAesunaprobabllldad y
queB>0" vi (0 1] desde que representa un costo esperado. Cal culando:

TR
TA e 1O0%, u
=11 (e-1v)>0"vi (0 y 1B § 4o T F() .0y,
v ¢ v u
& (
e )
+¥
1 c‘)elflge) de
que |-l — (¢) <I " vl (0,1 desdequelamediacondicional de

v

e disminuira menos que proporcionalmente a incremento de laamplitud

del intervalo. Con esto, ﬂ‘J_(V) :E‘B+EA>0 "vi (Ol] ]
v v \%

A-3 - u® (v) >u®*(v) paratodo vi (0,].

Prueba: Si la desigualdad se cumple se tiene que:
(I 2v+1)v+a|v LV
(I 2v+1)v+y c-J(v) v+yc
simplificando términosseobtiene: al (v+y c)+1 2w ¢>-J"(v) locud se

cumpleparatodo vi (Ol] desde quetodoslosparametrosdel ladoizquierdo,
asi como J° (V) son positivos. i

uBC (V) o

° U (V) Hagi endo célculosy
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A-4—u' (v)>u® paratodo vi (0,1].

Prueba: Si la desigualdad se cumple se tiene que:

, L+(1- v)l 2v+al v L . _ )
u'(v)° 1+ (1 V)1 vy o- I (V) >1+yco U™, Haciendo célculos y

simplificando términos se obtiene:
(1- L)(1- v)I v+al v+y cg1- v)l v+al vf>- LI (v) lo cual se

cumpleparatodo vi (0,1] desdequetodoslosparametrosdel ladoizquierdo,
asi como J"(v) y L, son positivos. ll





