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APROXIMACIONES A LA MODELIZACION BANCARIA:
UNA REVISION®

RAMON VARELA SANTAMARIA
Jose A. Novo PeETEIRD

Resumen

Este trabajo presenta una revision sistematizada de las aproximaciones a la
modelizacion bancaria, prestando especial atencién a los desarrollos recientes
surgidos a partir de la aplicacion de la economia de la informacién. En el
mismo se recogen aportaciones relativas al problema de la existencia v alos
diferentes aspectos que integran la actividad bancaria, incluyendo el andlisis
de la regulacion v la dimensién internacional.

Abstract

This paper reviews the literature on bank modelling and pays special attention
10 the recent advances in the theory of financial intermediation based on infor-
mation economics. The main approaches to the “existence question” and to
the different aspects of banking activity are herein surveyed along with other
relevant aspects such as banking regulation and international finance.

1. INTRODUCCION

El reconocimiento de los rasgos especificos que distinguen a la inter-
mediacién financiera ha atraido la atencién de numerosos autores hacia la
modelizacién bancaria. Ciertamente, el interés prestado al tema ha ido generando
un flujo creciente de literatura al que no ha sido ajeno, en modo alguno, el
desarrollo experimentado en el 4mbito de la economia de la informacién. No
obstante, la diversidad de enfoques y objetivos ha configurado un cuerpo tedrico
excesivamente fragmentado, en el que no resulta extrafio encontrar plantea-
mientos contradictorios sobre determinados aspectos de la actividad bancaria.
Es en este marco donde se inscribe el presente trabajo cuyo objetivo es exponer,
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de forma sistematizada, las aproximaciones realizadas en el campo de la
formalizacién del comportamiento bancario.

Esta revision pone el énfasis en los desarrollos recientes, si bien, y al objeto
de obtener una adecuada perspectiva, también se hace alusién a los
planteamientos que podriamos definir como “tradicionales”. Por otra parte, son
objeto de revisiéon en el mismo tanto los modelos que tratan de justificar la
intermediacién financiera como, asimismo, aquellos que tienen como objetivo
formalizar el comportamiento bancario, bien sea desde una perspectiva parcial
o bien integradora del conjunto de sus actividades, siendo especialmente escasos,
respecto a estos dltimos, los esfuerzos sistematizadores realizados hasta la fecha
en la literatura bancaria.

Aunque las tentativas de contrastacion de los distintos modelos teéricos hay
que valorarlas, ciertamente, como insuficientes y no han sido, por otra parte,
motivo de especial atencidn en otras revisiones previas sobre modelizacion
bancaria, no obstante se ha considerado interesante recoger las lineas bdsicas
de contrastacién empirica correspondientes a cada una de las partes analizadas,
al objeto de ilustrar sobre el grado de cumplimiento observado en los distintos
planteamientos tedricos propuestos. Por otra parte, la relevancia de los cambios
en la regulacién de los mercados e intermediarios financieros justifica su
consideracion, tanto en cuanto a su fundamentacion como al alcance de sus
efectos. Asimismo, y a diferencia de otros trabajos de este tipo, se incluye un
apartado referido al drea de finanzas internacionales, habida cuenta del extremo
interés que la misma ha alcanzado en un mundo en proceso de globalizacién y
en el cual la banca constituye, como es bien sabido, el punto de apoyo sobre el
que se asienta la creciente interdependencia financiera entre las naciones.

Al margen de las explicaciones incluidas en el apartado que sigue a esta
introduccién, relativas a las diferentes justificaciones a la existencia de los
intermediarios financieros, las distintas partes que componen este trabajo son
una revisiéon del tratamiento que las aportaciones en la economia de la banca
han llevado a cabo de las diferentes vertientes de la actividad bancaria, las
cuales bien podrian considerarse como los componentes que conforman el
problema de maximizacion general que toda entidad bancaria afronta. Ello
incluye desde las variables de decision relacionadas con la actividad crediticia,
la gestién de liquidez y la determinacién de los niveles 6ptimos de los recursos
ajenos y propios, hasta la influencia del desarrollo de las tecnologias de la
informacién o la globalizacién de los mercados financieros. Las restricciones
vendrdn derivadas de la wradicionalmente densa regulacién de los mercados
financieros y, muy especialmente, de los bancarios, asi como en los cambios en
la misma, o en relacién a los condicionantes asociados a la estructura de los
mercados en los que operan y al tipo de competencia que se establece en los
mismos. Todo ello nos conduce al andlisis de un complejo conjunto de problemas,
en buena medida interrelacionados, los cuales se encuentran, en idltima instancia,
asociados a la determinacién de los distintos precios de los productos, la amplitud
de la gama de los servicios a proveer y las cantidades ofrecidas.

LLa estructura del trabajo es la siguiente: en la Seccién 2 se abordan los
modelos que aporlan razones para explicar la existencia de los intermediarios
financieros. La Seccion 3 recoge la modelizaciéon bancaria relativa a aspectos
parciales: la liquidez, el crédito, los depésitos y el capital. En la Seccion 4 se
analiza el comportamiento bancario desde un enfoque conjunto de sus
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actividades. La Seccién 5 repasa los principales problemas relacionados con la
regulacion financiera. En la Seccién 6 se atiende a la problemadtica asociada al
cardcter internacional de la actividad bancaria y financiera en general. Por dltimo,
en la Seccién 7 se exponen las conclusiones.

2. EXPLICACIONES ALTERNATIVAS SOBRE LA EXISTENCIA DE LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

La existencia de las empresas bancarias se justifica a partir de las
imperfecciones existentes en los mercados financieros. Ciertamente, en un
mercado perfecto, sin fricciones de ninguna clase, no se generaria oportunidad
de negocio alguna para que surgiera un tipo de empresas dedicadas a la
intermediacion.! Partiendo de dicha premisa, la literatura sobre la existencia
bancaria puede dividirse entre dos tipos de enfoques: aquellos que se centran
en la posibilidad de reducir los costos de transaccién y los que hacen hincapié
en la capacidad de los intermediarios para superar los problemas de informacion
asimétrica.

a) El enfoque tradicional

El primero de los enfoques, que representa la visién “tradicional”, admite
una doble vertiente que se corresponde con las dos grandes funciones atribuibles
a este tipo de empresas: la de transformadores de activos y la de creadores de
medios de pagos. La primera vision parte de la propia existencia de los mercados
financieros, que obedece a los diferentes perfiles temporales de consumo y renta
de los distintos agentes, lo que da lugar a que un tipo de agentes, prestatarios,
emitan titulos, con un determinado periodo de madurez, que serdn adquiridos
por los prestamistas. No obstante, en principio no resulta probable la coincidencia
en los plazos deseados por ambos tipos de agentes; asimismo, otros incon-
venientes como los derivados de la falta de informacién sobre las oportunidades
que genera el mercado, el tamaiio de los titulos, las incomodidades en pérdidas
de tiempo y gastos de transporte en los que habria que incurrir si las transacciones
se efectuasen directamente configuran un mercado financiero imperfecto. En
consecuencia, la emisién de titulos secundarios, sin limitaci6n de divisibilidad,
perfectamente liquidos y ofrecidos por empresas que disponen de una red de
oficinas constituiria, frente a la contratacién directa, una alternativa que permitiria
reducir los costos de transaccién. Este planteamiento emana del trabajo de Gurley
y Shaw (1960), quienes aluden a las economias de escala en la gestion de las
inversiones y a la posibilidad de reducir el riesgo a través de la diversificacién
por parte de los intermediarios financieros. A su vez, Klein (1973) se centra en
la imperfecta divisibilidad de los titulos de deuda, mientras que Pyle (1971)
hace gravitar la condicién de existencia de los intermediarios financieros en la
correlacién en los rendimientos de activo y pasivo, si bien su argumento es
incompleto, por cuanto, tal como puntualiza Baltensperger (1980), no aporta

' WVéase Santomero (1984) y Bhattacharya y Thakor (1993).
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explicacién alguna sobre qué es lo que hace realmente posible el diferencial de
rendimientos. En cuanto a la intermediacién financiera como medio para reducir
los costos de adquisicién de informacién, Benston y Smith (1976) subrayan las
economias de escala derivadas de la especializacién o el acceso a informacién
restringida. En este sentido, Fama (1985) apunta a la disposicion de las empresas
a facilitar informacién, por cuanto la concesién de un crédito bancario representa
una sefial de la solvencia de las mismas. A su vez, el grado de accesibilidad a la
informacién alcanza su méxima expresion cuando los bancos conceden créditos
a sus propios clientes (Black, 1975).

La otra visiéon presente en este enfoque estd centrada en la funcién
desempeiiada por los bancos de proporcionar un sistema de pagos que facilita
la transferencia de rigueza entre las unidades econémicas, evitando los
inconvenientes derivados del transporte y seguridad por la utilizacién del
efectivo, ademds del correspondiente costo de oportunidad por mantener un
activo improductivo [Véase Fama (1980)].

b) La informacién asimétrica

A diferencia de los planteamientos tradicionales, la nueva literatura
fundamenta la cuestién de la existencia en la capacidad de los intermediarios
financieros para reducir los costos de agencia debidos a las asimetrias informa-
cionales en los mercados de deuda. El punto de partida proviene del cardcter
peculiar de este tipo de mercados en los que, al contrario de lo que ocurre con
otros tipos de transacciones, lo que se negocia es una promesa de pago futura
supeditada al buen resultado de la aplicacién de los fondos. Esta situacion
provoca una asimetrfa entre las partes contratantes, por cuanto el prestatario
posee una informacién interna que, en principio, no estd al alcance del
prestamista y que aquél puede aprovechar en su propio beneficio engafiando
sobre la calidad de su proyecto (lo que ocasiona el problema de la seleccion
adversa), desviando la inversion hacia proyectos mads arriesgados que los
aceptados por el prestatario (problema de riesgo moral) o mintiendo acerca del
verdadero resultado de los proyectos (problema de verificacion ex-post). En
este contexto, los intermediarios se convierten en especialistas en la produccion
de informacién sobre prospecciones ex-ante [Leland y Pyle (1977), Campbell y
Kracaw (1980), Ramakrishnan y Thakor (1984), Millon y Thakor (1985), Allen
(1990)], o sobre la verificacion ex-post de los resultados de las inversiones
[Diamond (1984), Berlin y Loeys (1988), Haubrich (1989)].

Existen asimismo distintos enfoques sobre el papel asignado a los
intermediarios financieros para justificar su propia existencia. Para algunos
autores éstos se apropian del valor de la informacién al incorporarla a un activo
emitido por los mismos, por cuya razén aquellos son vistos como trans-
formadores de activos [Leland y Pyle (1977), Diamond ( 1984). Haubrich (1989)],
mientras que para otros, dichos intermediarios son simplemente vendedores de
la informacién que producen [Ramakrishnan y Thakor (1984), Millon y Thakor
(1985), Allen (1990)].

El planteamiento de Leland y Pyle ( 1977) se basa en la reduccién del nimero
de supervisiones por proyecto cuando dicha tarea es llevada a cabo por un
:ntermediario. Adicionalmente dichos autores admiten la posibilidad de
economias de escala obtenidas por los intermediarios actuando como productores
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de informacién. A su vez, el problema de credibilidad se superaria por la
sefializacion: la sefial de calidad de informacién sobre las empresas vendria
avalada por la cantidad de activos adquiridos, lo que supone que la riqueza
inicial actuaria como barrera de entrada en el mercado de la informacién
[Campbell y Kracaw (1980)] ¥ nos remite a una estructura de mercado
monopolistica. Por su parte, Campbell y Kracaw (1980) aluden a la produccién
conjunta de informacién y de otros servicios y productos bancarios [Mester
(1992) aporta evidencia empirica], mientras que Campbell (1979) extiende el
argumento de la existencia a la capacidad de los intermediarios para acceder a
informacién sobre las empresas investigadas que, por razones de
confidencialidad, no les interesa su divulgacién al numeroso grupo de potenciales
prestamistas.

El anilisis de Diamond (1984) plantea el problema que representa la
delegacion que hacen los prestamistas en los intermediarios financieros.
Ciertamente, la presencia de un intermediario reduciria el nimero de
supervisiones por proyecto en un valor equivalente al nimero de prestamistas
menos uno, si bien habria que considerar los costos de delegacién derivados de
la penalizacién no pecuniaria que conllevaria para el intermediario la realizacién
de un contrato incentivo con los depositantes. Como quiera que el modelo admite
que todos los proyectos requieren la misma inversién, sus rendimientos
(aleatorios) tienen la misma distribucién de probabilidad y estdn incorrela-
cionados, el valor promedio por proyecto se aproximard, por la ley de los grandes
nameros, a un valor deterministico, lo que permitird reducir los costos de
delegacion hasta valores arbitrariamente pequefios simplemente aumentando
el nimero de proyectos financiados, obteniéndose unas ganancias con la
intermediacién gracias al ahorro en costos de supervision.

Otra explicacién alternativa de la existencia bancaria se obtiene cuando se
atribuye a los intermediarios un papel de meros auditores que venden la
informacién que producen. Tal situacién se puede presentar debido al interés
que tienen las empresas poseedoras de los mejores proyectos de ser correctamente
evaluadas, al objeto de evitar problemas de seleccidn adversa. Este proceso se
extenderia progresivamente a las empresas que quedasen en mejor posicién
una vez retirados del mercado los mejores titulos, y asi sucesivamente hasta
alcanzar a la mayor parte del mercado, pudiendo darse el caso de que solamente
las empresas que ofreciesen los proyectos de peor calidad no deseasen ser
auditadas. El problema surge a la hora de determinar la exactitud de la
informacién producida. En este sentido, Ramakrishnan y Thakor (1984) admiten
que la misma tnicamente puede estimarse a través de un indicador ruidoso.
Asimismo consideran que se establece un contrato incentivo entre la empresa y
el agente productor de informacién que inducird a éste a efectuar el maximo
esfuerzo tendente a la obtencién de una valoracién exacta. Como quiera que el
contrato-incentivo establece pagos diferentes segin el estimador revelase
valoracién exacta o inexacta y que, por otra parte, se asume que el agente es
adverso al riesgo, una coalicién de agentes permitiria a cada agente obtener una
utilidad esperada superior a la que le corresponderia en caso de actuar
independientemente. En consecuencia, y asumiendo un mercado de informacién
perfectamente competitivo, las empresas podrian rebajar las condiciones del
contrato, reduciéndose los costos esperados de produccién de informacién por
empresa auditada. Si se admite que la supervision interna entre agentes no
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conlleva costos, la dimensién del intermediario tenderia a ser infinita, con lo
que nos encontrariamos de nuevo ante un mercado monopolistico, mas si se
relaja dicho supuesto, tal como hacen Millon y Thakor (1985), resulta de tamafio
finito. En un contexto similar, si bien partiendo de la inobservabilidad de la
funcién de utilidad y considerando como estimador ex-post el rendimiento del
activo con riesgo, Allen (1990) reitera la justificacién de la intermediacion en
la coalicién de agentes. En cualquier caso, nos encontramos de nuevo ante la
capacidad de reduccién de costes de supervisién gracias a la diversificacion.

En definitiva, la nueva literatura sobre la existencia de la intermediacién
financiera enfatiza el papel de los bancos como especialistas en la produccién
de informacién. Algunos estudios empiricos, entre los que cabe citar James
(1987), Calem y Rizzo (1992) y el ya aludido de Mester (1992), tratan de dar
soporte a dicha teorfa. Por otra parte, de este planteamiento es posible, asimismo,
derivar dos consecuencias que tienen gue ver, respectivamente, con la calidad
de los proyectos financiados y con el establecimiento de relaciones a largo plazo.
Respecto a la primera cuestién, y de acuerdo con lo anteriormente expuesto, los
bancos permiten reducir las ineficiencias en los mercados de inversion,
produciendo informacién o reduciendo la sensibilidad de los agentes desin-
formados a la informacién interna, gracias a la emisién de activos en forma de
depésitos [Gorton y Pennacchi (1990), Qi (1996)], lo que facilitara la bisqueda
de buenos proyectos y, consecuentemente, mejorard la calidad de los proyectos
financiados [Chan (1983), Boyd y Prescott (1986)]. En referencia a la segunda
cuestién, cabe significar que las renovaciones de crédito o la relacién continuada
con los bancos confiere a las empresas buena reputacién, representando una
sefial positiva que transmiten al mercado [Fama (1985), Lummer y McConnell
(1989)], pero a la vez también beneficia a los bancos, por cuanto les permite
adquirir una ventaja competitiva. En consecuencia, las relaciones a largo plazo
convienen a ambas partes, razén por la cual tenderdn a perpetuarse [Mayer
(1988), Haubrich (1989), Hellwig (1991)].

3. MODELIZACION PARCIAL

En este apartado se incluyen los modelos que analizan la actividad bancaria
con un enfoque parcial: la liquidez, el crédito, los depdésitos y el capital.

3.1. Laliquidez

Uno de los principales dinamizadores de la investigacion sobre el com-
portamiento bancario ha sido el papel central que la gestion de reservas desem-
pena en el mecanismo monetario, lo que se tradujo en que la aparicién de los
primeros modelos de empresa bancaria estuvieran referidos, precisamente, a la
gestién de reservas y liquidez. Si bien en sus origenes estas cuestiones se trataban
en un contexto de certidumbre [Mauleén (1989)], a partir de los afios setenta la
literatura comienza a considerar el problema de la determinacién del nivel 6ptimo
de reservas en un contexto de incertidumbre, ocasionado por las variaciones
estocdsticas de los depdsitos, abandonando, de esta manera, el tratamiento de
los bancos como meros transmisores de las actuaciones de las autoridades
monetarias y pasando a ser analizados como empresas que. como cualquier
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otro agente econOmico, posee unos objetivos particulares. No obstante, es en
los afios ochenta cuando los desarrollos en la teoria de la informacién, es-
pecialmente en el &mbito de la informacidn asimétrica, aportan una nueva dimen-
sion a este analisis, lo que, como significan Van Damme (1994) y Williamson
(1987a). representa una ruptura con el enfoque tradicional.

a) El enfogue tradicional

El origen de este enfoque radica en el juego de azar disefiado por Edgeworth
(1888) y en la correspondiente modelizacién de Orr y Mellon (1961),
caracterizando la actividad de una entidad de depésito sujeta a la retirada aleatoria
de fondos.? Una amplia literatura ha realizado sucesivas correcciones [Cooper
(1971), Ratti (1979)] o ampliaciones al trabajo inicial. En este sentido, Poole
(1968) introduce en el andlisis el control monetario y los mercados interbancarios.
Frost (1971) considera la posibilidad de mantenimiento de reservas de caracter
voluntario. Baltensperger (1974) y Baltensperger y Milde (1976) plantean la
utilizacién de recursos reales en la produccién de informacién por el banco
sobre el comportamiento de los depositantes, al objeto de reducir la incerti-
dumbre. Brown (1972), Knobel (1977) y Chen y Mazumbar (1992) estudian la
gestién de liquidez bancaria en un contexto dindmico. Asimismo, la contribucién
de Stanhouse (1986) y Sprenkle (1987) es especialmente significativa, ya que
extiende el ambito del andlisis a la actividad crediticia, considerando la
incertidumbre derivada de la expansién del crédito.

b) La literatura reciente

La caracteristica mds relevante de la reciente literatura sobre liquidez radica
en la consideraci6n de alguna forma de informacién asimétrica entre los agentes
implicados, lo que representa un reconocimiento del cardcter diferenciador de
los mercados de deuda y, asimismo, una visién mas completa que la ofrecida
por el planteamiento tradicional. Por una parte, Bryant (1980), Diamond y
Dybvig (1983) y Freeman (1988) abordan el estudio de las quiebras bancarias
como resultado de la interaccién entre el comportamiento de los depositantes,
anadiendo una nueva dimensién al planteamiento tradicional en el que se asumia
la independencia entre los depositantes, lo cual permitia estimar la proporcién
de fondos necesaria para satisfacer todas las demandas de reintegro de fondos.
Sin embargo, el nuevo planteamiento interpreta que las demandas de liquidez
dependerdn no sélo de circunstancias propias, sino también de lo que los demads
depositantes hagan (supdngase, por ejemplo, una retirada masiva de fondos) o
de lo que piensen en relacién con la solvencia del banco. Por otra parte, la
informacién asimétrica puede plantear un conflicto entre depositantes y bancos
[King (1983), Cothren (1987) y Cothren y Waud (1994)] al perseguir diferentes
objetivos en relacion con la rentabilidad-riesgo de las inversiones.

2 Para una revision de esta literatura, véase Baltensperger (1980).
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3.2 El crédito

Tal como se ha apuntado en el primer apartado, el mercado del crédito posee
unos rasgos especificos que lo diferencian de otros mercados. En particular,
habrfa que citar la heterogeneidad de las mercancias transaccionadas (activos
con atributos diferentes) y la no-simultaneidad del intercambio (la contrapartida
al crédito es una promesa de un futuro pago). Esto permite explicar que en los
andlisis de comportamiento bancario, respecto al crédito, adquieran especial
relevancia los problemas relativos a la seleccién de cartera y a la informacion
asimétrica.

En relacién con el tema que nos ocupa, es posible distinguir en la literatura
econ6mica entre dos grandes grupos de aportaciones: el que plantea el problema
desde el punto de vista de seleccién de cartera y el que se preocupa del
racionamiento de crédito, es decir de aquellas situaciones en las que algunos
clientes no reciben la financiacién solicitada. A cada uno de ellos nos referimos
a continuacion.

a) El enfoque de cartera

Los primeros trabajos de este tipo [Kane y Malkiel (1965), Pyle (1971),
Hart y Jaffe (1974)] son aplicaciones de la teorfa general de cartera, considerando
tipos de interés exégenos con comportamiento aleatorio. El rasgo mds destacado
de los mismos es el tratamiento explicito de la incertidumbre y. en particular, su
inclusién en la funcién de utilidad bancaria, lo que representa un paso adelante
respecto a los planteamientos convencionales que identifican el objetivo bancario
con la maximizacién del valor esperado de los beneficios.

No obstante, los referidos trabajos manifiestan ciertas inconsistencias o
limitaciones, tales como el supuesto comportamiento precio-aceptante de los
bancos y la desconsideracién de los costos de recursos que los intermediarios
utilizan. de forma ciertamente intensiva, en la produccién de informacién acerca
de su clientela actual o potencial. En este sentido, la aportacién de Sealey (1980)
trata de superar dichas limitaciones admitiendo la competencia imperfecta e
incluyendo en su modelo los costos de recursos reales.

b) El racionamiento del crédito

El concepto de racionamiento de crédito ha experimentado una notable
evolucién.? En un principio fue planteado como un desequilibrio temporal,
derivado de la regulacion de los tipos de interés o de las rigideces que caracterizan
al ajuste en precio, razonamiento éste “importado” de las teorias del mercado
de trabajo. No obstante, como quiera que el fenémeno no se corregia tras la
desaparici6n de las limitaciones a los tipos de interés ni con el comportamiento

Las primeras referencias al racionamiento de crédito pueden ya encontrarse €n Smith
(1776), en relacién a los limites establecidos a la usura. También Keynes (1930) habla de
la importancia del fenémeno, y menciona al “grupo marginal no satisfecho de prestatarios™
a través de los cuales los bancos pueden afectar al nivel de inversién mediante la expansion
o contraccién del volumen de préstamos concedidos. Véase Jaffee y Stiglitz (1990).
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optimizador de los agentes implicados, pasé a considerarse como un fenémeno
de equilibrio de especiales caracteristicas. El concepto maés usual de
racionamiento atiende a las situaciones en las que la demanda del prestatario no
es atendida, incluso a pesar de que el demandante esté dispuesto a pagar el
precio de mercado, entendiendo tal precio como un conjunto de elementos que,
ademads del tipo de interés, incluye garantias, comisiones, etc.

Es posible clasificar las aportaciones sobre racionamiento de crédito® en
dos grupos: por una parte, la literatura mas temprana que analiza el problema
en un entorno caracterizado por informacién completa donde los mercados
poseen ciertas imperfecciones; en segundo lugar, la literatura reciente que se
fundamenta en la informacién asimétrica.

b. 1) Con informacion camp!efaj

En relacién con el primer grupo de aportaciones, los trabajos de Hodgman
(1960), Freimer y Gordon (1965) y Jaffe y Modigliani (1969) abordan la
modelizacion del fenédmeno de una forma muy similar, explicindolo en base a
caracteristicas especificas de los mercados de crédito, tales como la probabilidad
de impago, la utilizacién de esquemas de clasificaciéon de prestatarios por los
bancos o las relaciones de clientela® que pueden surgir entre bancos y prestatarios.
Generalmente, este tipo de andlisis da lugar a un curva de oferta, por parte del
banco, con un tramo de pendiente negativa por encima de un determinado tipo
de interés critico, la cual resulta de que la probabilidad de impago y, por tanto,
la pérdida esperada por el banco es una funcién del tamafio del préstamo, por lo
que por encima de una determinada cuantia no se concederd financiacién dado
que ello supondria una pérdida esperada mayor. En cualquier caso, las desvia-
ciones de la situacion de vaciamiento de mercado explicadas por este tipo de
modelos vienen motivadas en tltima instancia en factores de caricter exdgeno,
por lo que no se alcanza un explicacién completa en si misma, sino que necesitan
apoyarse en elementos de caricter ad hoc.

b.2) Con informacion asimétrica

Los planteamientos mas recientes surgen a partir de la consideracién de la
informacién asimétrica.” Los problemas asociados a la misma fueron aplicados
por primera vez a los mercados de crédito por Jaffe y Russell (1976) y Stiglitz
y Weiss (1981), siendo este altimo el que ha generado un mayor volumen de
literatura posterior. Asimismo, se ha considerado también el problema de
verificacion costosa ex-post en Townsend (1979), Williamson (1986, 1987b) o
Wong y Chang (1993). Como aportacién destacada del modelo de Stiglitz y

*  En Freixas (1991) y Hillier e Ibrahimo (1993) puede encontrarse una vision general.
Como referencias en castellano, pueden citarse ademds Pérez y Quesada (1991) y
Menéndez Requejo (1994).

*  En Baltensperger (1978) y Devinney (1986) puede encontrarse una revisién de esta
literatura.

En este sentido, véanse los trabajos de Fried y Hovitt (1980) y Olekans y Silby (1992).
Véase Bhattacharya y Thakor (1993),
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Weiss (1981) cabe significar el hecho de que el tipo de interés aplicado por el
banco a sus prestatarios puede afectar al nivel de riesgo de los créditos que
concede, a través de dos efectos estrechamente interrelacionados. En primer
lugar, un efecto de seleccién adversa consistente en que, conforme el tipo de
interés aumenta, la combinacién de demandantes de financiacién se modifica
de forma desfavorable para el banco, dado que los prestatarios con menos riesgo
dejan de demandar fondos. En segundo lugar, un efecto en términos de incentivos
perversos para los prestatarios, basado en que mayores tipos de interés pueden
inducir a los solicilantes a acometer proyectos mads arriesgados pero con mayor
rentabilidad. Por consiguiente, la rentabilidad esperada del banco se incrementard
a un ritmo decreciente con el tipo de interés del crédito, hasta alcanzar un
determinado tipo por encima del cual dicho rendimiento comienza a descender.
La ventaja fundamental que ofrece este modelo consiste en que la explicacion
del racionamiento del crédito estd basada en la conducta optimizadora de los
agentes participantes en el mercado y, en consecuencia, no es necesario recurrir
a elementos exégenos, rigideces o restricciones para explicar el fenémeno.

La literatura también ha dedicado atencién a las garantias aportadas por el
prestatario en una operacién de crédito. Estas garantias son activos que, en caso
de impago, son utilizadas para saldar la deuda con el banco. Entre las aportaciones
mads destacadas en esta direcciéon pueden citarse las de Wette (1983), que
constituye una ampliaciéon de Stiglitz y Weiss (1981), Bester (1985), Chan y
Kanatas (1985) o Chan y Thakor (1987). Sin embargo, la aportacién mas
completa en este ambito es la de Besanko y Thakor (1987), al caracterizar el
préstamo por cuatro variables: tipo de interés, garantia, tamafo y probabilidad
de racionamiento.

Un problema interesante, si bien escasamente tratado en la teoria bancaria,
lo constituye el racionamiento del crédito referido al conjunto del sistema
bancario o, expresado de otra manera, la situacién que se produce cuando un
demandante de financiacion que es racionado por una entidad decide acudir a
otra. El andlisis de esta cuestién deberd considerar la posibilidad de que la
decisiéon de un banco venga condicionada por la actitud adoptada por otro, lo
cual nos remite al tema del intercambio de informacién entre intermediarios,
abordado formalmente por Pagano y Jappelli (1993). Asimismo habrifa que
considerar los costos de produccién de informacién bancaria sobre los clientes
0, incluso, su posible reutilizacién [Chan, Greenbaum y Thakor (1986)], al igual
que los costos de bisqueda y solicitud de financiacién en los que incurren los
demandantes de fondos [Thakor y Callaway (1983)].

Por ditimo indiquemos que el planteamiento basado en relaciones entre banco
y prestatario de duracién superior a un periodo ha permitido, ciertamente, abordar
otras cuestiones de importancia, tal como seria la concesién de financiacién
futura condicionada a unos términos establecidos de antemano. En este grupo
hay que incluir los trabajos de Thakor, Hong y Greenbaum (1981), Stiglitz y
Weiss (1983) y Boot, Thakor y Udell (1991).

3. 3. Los depdsitos

La atenci6n prestada a los depdésitos ha sido, tradicionalmente, muy inferior
a la que se ha dedicado a otros aspectos de la actividad bancana, admitiéndose
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que los bancos aceptaban, pasivamente, los ingresos y retiradas de fondos que
decidiesen llevar a cabo sus clientes. Ciertamente, esta posicion se justificaba a
partir del marco regulador en el que se encontraba inmerso el sistema bancario
y no es de extrafnar, en consecuencia, que las preocupaciones relativas a los
depdésitos se centraran, fundamentalmente, en la posibilidad de competir a través
de pagos en especie, en la forma de servicios no cobrados, que permitieran
“burlar” la regulacién de los tipos de interés aplicando un *‘tipo de interés
implicito™. Sin embargo, el proceso de liberalizacién y el desarrollo de las nuevas
tecnologias han configurado un escenario bien diferente. Es por ello que en los
ultimos anos han 1do apareciendo una serie de trabajos que, tomando como
referencia los modelos tradicionales de organizacion industrial, se han ocupado
de una “nueva competencia” que se manifiesta en aspectos tales como la
provision de nuevos servicios basados en las tecnologias de la informacion.

a) La oferta de depdsitos y el tipo de interés implicito

Una manifestacion de la competencia bancaria por la captacion de depésitos
se puede establecer a través de la existencia de pagos en especie, en la forma de
servicios gratuitos o prestados a un precio inferior al costo, lo que representaria
un rendimiento de carécter no financiero que obtendrian los depositantes y que
cabria asociar a un tipo de interés implicito. Klein (1971) asume que cuando el
tipo de interés de los depdésitos a la vista no estd regulado, la comisién cubre el
costo de provision de los servicios bancarios; no obstante, cuando exista un
limite legal en dichos tipos de interés el banco compensari a los clientes, en
forma de tipo de interés implicito, mediante una reduccién equivalente en el
valor de la comisién. Ciertamente el planteamiento de Klein (1971) resulta
cuestionable en dos aspectos: En primer lugar, no parece corresponderse con
los hechos el que el tipo de interés implicito no pueda coexistir con otro explicito
no regulado. En segundo lugar, del argumento de Klein (1971) se desprende
una igual valoraciéon para ambos tipos de interés, lo que no se corresponde con
el supuesto de que, en ausencia de regulacién, el banco opte por ofrecer, en
exclusiva, el tipo de interés explicito de equilibrio. Estas inconsistencias son
achacables a deficiencias en la formalizacién de la funcién de oferta de depé6sitos
y de demanda de créditos y es por ello que, en un intento de superar las
limitaciones del andlisis de Klein (1971), Mitchell (1979) incorpora el tipo de
interés implicito en la funcién de oferta de depésitos y en la demanda de
utilizacién de servicios (compensacion de talones), obteniendo unos resultados
que permiten explicar la coexistencia entre los tipos de interés explicito no
regulado e implicito y, a su vez, establecer las condiciones de sustituibilidad
entre los mismos, las cuales dependerdn de cémo se especifique la demanda de
servicios. Ahondando en esta idea Merris (1985), a diferencia de Mitchell (1979),
acepta la linealidad de esta funcién,® lo que conduce a resolver la ambigiiedad

f  Alternativamente, Merris (1985) también considera otra funcién de demanda de servicios,
no lineal, obtenida a partir del modelo Barro-Santomero (1972) de demanda de activos
liguidos. alcanzando las condiciones de suficiencia que determinan una relacion positiva
entre el tipo de interés explicito y el valor de la comision; éstas, a su vez, serian rebatidas
por Mitchell (1988).
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en los resultados obtenidos por este autor, garantizando variaciones en el mismo
sentido entre el tipo de interés explicito y el valor de la comision.

En otra linea de trabajo, que ignora cualquier referencia a la funcién de
demanda de servicios, Startz (1983) justifica la existencia del tipo de interés
implicito a partir de la regulacion del tipo de interés explicito, fundamentando
su argumento en la inferior valoracién que tiene, para los clientes bancarios, la
provisién de servicios respecto a su costo. Siguiendo ¢l mismo argumento, Brad-
ley y Jansen (1986) determinaron el cardcter de sustituibilidad entre el “techo”
impuesto al tipo de interés de los depésitos y el tipo de interés implicito.
Signifiquemos, asimismo, que aunque la preocupacién de los autores respecto
al tipo de interés implicito se ha centrado en la incidencia que sobre el mismo
tendria la limitacién del tipo explicito, también ha merecido algin comentario
la interaccién entre el tipo de interés de los depdésitos a plazo y el tipo de interés
implicito, referido a los dep6sitos a la vista (Marshall, 1987).

Sefialemos, por iltimo, que si bien las primeras aportaciones empiricas en
este 4mbito —Klein y Murphy (1971), Barro y Santomero (1972), Becker ( 1975),
Santomero (1979), Startz (1979), etc.— estimaron el tipo de interés implicito en
circunstancias de prohibicién de pago de interés explicito, no obstante, y habida
cuenta del proceso desregulador producido, aportaciones mds recientes —por
ejemplo, Hefferman (1992) para el Reino Unido y Coello (1994) para Espana—
cuantifican el tipo de interés implicito en presencia de tipos de interés explicito,
lo que viene a confirmar que el tipo de interés explicito y las caracteristicas “'no
de precio” no son mutuamente excluyentes.

b) La “nueva competencia” en el mercado de depdsitos

Las aportaciones en esta linea se corresponden con trabajos recientes, buena
parte de los cuales se basan en modelos tradicionales de organizacién indus-
trial, como Salop (1979). Fuentelsaz y Salas (1992) desarrollan un modelo en
base al cual se determina el tamaiio éptimo de la red de sucursales en relacién
al margen financiero, a los costos de establecimiento, a los costos de transporte
del depositante, y a su nivel de informacién acerca de los servicios y los tipos
de interés ofrecidos por la entidad. Por su parte, Matutes y Padilla (1994a) no
muestran una tendencia a la expansién médxima de las redes de sucursales y
cajeros, dentro de entornos regulados, como resultado de la generacion de un
dilema del prisionero. Matutes y Padilla (1994b) se ocupan de los determinantes
del establecimiento de acuerdos de compatibilidad entre las redes de cajeros de
diferentes entidades. Este tipo de actuaciones generan dos tipos de efectos. Por
una parte, un efecto red derivado de que la disponibilidad de una red de mayor
tamafio para los depositantes hace que éstos estén dispuestos a aceplar
remuneraciones més bajas por sus fondos. Por otra parte, se da lugar a un efecto
sustitucién consistente en que los dep6sitos de los bancos con redes compatibles
son mejores sustitutivos unos de otros. El resultado de la interaccién de estos
dos tipos de efectos es que los acuerdos de compatibilidad normalmente serdn
parciales (es decir, realizados sélo por un grupo de entidades) o no se producirdn.
Asimismo, dichos acuerdos se establecerdn especialmente entre bancos que
operen en areas geogréficas diferentes. Ademds, se verdn favorecidos por el
establecimiento de comisiones y por la regulacién de tipos de interés, hasta el
punto de poder conducir al sistema a una plena compatibilidad. Adicionalmente,
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los argumentos anteriores tienen implicaciones importantes en términos de
barrera a la entrada de potenciales rivales. Por una parte, los elevados costos
fijos asociados al desarrollo de una red amplia de atencién al piblico, y por
otra, cuando la posibilidad de entrada es elevada puede conducir a acuerdos de
compatibilidad plena. Consiguientemente, los equilibrios que conlleven
compatibilidad plena s6lo seran posibles bajo circunstancias especiales. La
implantacién de servicios de banca telefénica, estudiada por Bouckaert y Degryse
(1995), también da lugar a dos efectos contrapuestos, si bien de forma diferente
al caso anterior. Por una parte, un efecto demanda debido a que estos servicios
propician un ahorro de costos de transaccién de los depositantes y, por tanto,
convierte a ese banco en mas atractivo y, por otra, un efecto estratégico
consistente en el estimulo a la competencia.

El trabajo de Degryse (1996) estudia la interaccién entre la diferenciacion
vertical y la horizontal para entidades bancarias. La novedad de su modelo
radica en que los bancos no pueden diferenciarse verticalmente sin afectar
negativamente a su grado de diferenciacién horizontal. De esta forma se plantea
un modelo de competencia bancaria multidimensional, en la que los servicios
bancarios aparecen caracterizados en términos de variedad de localizacién y de
calidad.

Por su parte, el modelo de Matutes y Vives (1996) supone una extension de
la teoria reciente de la intermediacion financiera, cuyo punto de partida es Dia-
mond (1984), a la competencia imperfecta, incluyendo la diferenciacién de
producto y las externalidades de red. Este trabajo estd estrechamente relacionado
con aquellos relativos a la interaccién entre los depositantes de la entidad, en el
sentido de que, como en Diamond y Dybvig (1983), el resultado de considerar
las expectativas acerca de la probabilidad de quiebra puede ocasionar una crisis
de confianza en la entidad bancaria. Asimismo, tanto el grado de rivalidad en el
mercado de depdsitos como la existencia de un seguro de dep6sitos puede tener
una influencia sobre la probabilidad futura de quiebra.

En otro orden de cosas, es obligada la mencion a un aspecto que, a pesar de
su extraordinaria relevancia prictica, apenas ha recibido atencién en el marco
del analisis teérico del comportamiento del sector bancario. Son los costos de
sustitucién, en terminologia de Klemperer (1987, 1995).° En el caso de los
depositantes, este aspecto tiene una gran importancia, ya no sélo por los costos
de transaccién asociados al cambio de domicilio de sus cobros y pagos, sino
también por la posible pérdida de trato preferencial, por la necesidad de
adquisicién de informacién acerca de la calidad y variedad de los servicios
ofrecidos por otras entidades y por los costos de cardcter contractual derivados
de algunos productos bancarios. El andlisis de este elemento para ¢l caso de las
entidades bancarias puede encontrarse en Zephirin (1994), asi como en los
mencionados de Matutes y Padilla (1994a,b). Zephirin (1994) determina los
costos de sustitucion como una relacién entre la calidad de servicio y el tipo de
interés pagado por las entidades bancarias; es decir, se calcula como una prima
de interés que seria necesaria para compensar al depositante por cambiarse de
banco. Por su parte, Matutes y Padilla (1994a,b) muestran los efectos de este
factor sobre la competencia en el sector. En general, €stos se traducen en una

2 Wéase Padilla (1991).
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disminucién de la misma, en la medida en que merman la efectividad de es-
trategias como la expansién de la red de sucursales y cajeros (salvo cuando se
trata de un contexto de crecimiento del mercado, en el que sucederia justamente
lo contrario), y ademds hacen menos atractiva la entrada a competidores
potenciales. En definitiva, favorecen la concentracién, mientras que, al mismo
tiempo, dificultan que las empresas establecidas puedan lograr incrementos en
su poder de mercado.

3.4. El capital

El andlisis del capital sugiere un doble planteamiento. Por una parte, la
determinacion del volumen de capital é6ptimo y, por otra, la incidencia de las
formas de propiedad en el comportamiento bancario.

a) La determinacion del nivel de capiral

Como es bien conocido, Modigliani y Miller (1958) han postulado que la
estructura del capital no afecta al valor de la empresa, en contextos caracterizados
por informacién perfecta y mercados sin rigideces. La investigacién posterior
ha procurado plantear en qué medida el abandono de estas condiciones da lugar
a la existencia de una cantidad 6ptima de capital, o, en el caso de las empresas
bancarias, en qué medida las caracteristicas de los mercados financieros requieren
que dichos intermediarios dispongan de un nivel determinado de capitalizacién.'?

Realmente, son escasas las referencias que podemos destacar respecto a la
determinacion del volumen de capital: Pringle (1974), Santomero y Watson
(1977) o Taggart y Greenbaum (1978). En las mismas, el problema aparece
planteado como una decisién depésitos-capital, utilizando un modelo de
optimizacién de inventario similar al de los primeros trabajos dedicados al
estudio de la gestién de liquidez. Se trata de una forma de andlisis que ha tenido
escasa continuidad, basicamente por la inadecuacién al problema en cuestion.
Por el contrario, los recursos propios han recibido una notable atencién desde
el punto de vista del andlisis econémico de la regulacién bancaria, a cuyo
apartado remitimos al lector interesado.

b) Formas de propiedad de las instituciones de depdsitos

Como es sabido, la forma de propiedad tiene una importante incidencia en
el comportamiento de las empresas, por cuanto una organizaciéon empresarial
puede entenderse como un conjunto de contratos, explicitos y tdcitos, entre los
propietarios de los factores de produccién y los clientes (Jensen y Meckling,
1976), cuyo cumplimiento exigird la concurrencia de unos costos de agencia
que dependerdn del grado de separacién entre propiedad y control (Fama y
Jensen, 1983a). En el caso de las instituciones de depdésito, cabe distinguir entre
los bancos, cuya propiedad corresponderd a los accionistas, y las mutuas, en las
que los derechos de propiedad recaen en los depositantes. Debido al mayor
grado de difusién de la propiedad, a la limitacién de los derechos de voto, a la

10 weéase Berger, Herring y Szego (1995).
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inexistencia de un mercado de acciones que actie como indicador de la gestién
y a la desvinculacién de los beneficios que tienen los depositantes de las mutuas,
los administradores de dichas instituciones gozan de un alto grado de autonomia
y discrecionalidad.'! En definitiva, cabe predecir unos mayores costos de agencia
en las mutuas respecto a los bancos; dichos costos podrian tener dos tipos de
manifestaciones: una mayor preferencia por el gasto o una menor eficiencia. A
la luz de la literatura bancaria, comentaremos a continuacién estas cuestiones y
la evidencia empirica que las soporta.

b.l1) La preferencia por el gasto en las mutuas

Tal como significara Williamson (1963), la maximizacién de utilidad de los
gerentes no propietarios de las empresas puede dar lugar a un comportamiento
de preferencia por el gasto.'? Si bien, y tal como veremos posteriormente, los
resultados no pueden considerarse en absoluto concluyentes, en general los
trabajos empiricos confirman la existencia de una relacién entre la preferencia
por el gasto y la debilidad en la interacci6n entre propiedad y control. En este
sentido, Hannan y Mavinga (1980) encuentran que los bancos controlados por
los gerentes producen un gasto mayor de inputs que aquellos controlados por
los propietarios. A su vez, los trabajos de Taggart (1978), Verbrugge y Goldstein
(1981), Verbrugge y Jahera (1981) y Akella y Greenbaum (1988)'* comparan
directamente las mutuas con los bancos, y sus resultados se muestran acordes
con la hipétesis de preferencia por el gasto. No obstante, dichos trabajos han
partido de considerar iguales funciones de produccién para ambos tipos de
organizaciones, aspecto que ha sido criticado por Mester (1989) por considerar
que, habida cuenta de la diferente composicién de la cartera de activos de los
bancos y la mutuas, la transformacién de pasivos en activos para cada tipo de
instituciones deberia conducir a distintas funciones de costos.'* Asimismo,
Mester (1989) aporta evidencia empirica contraria a la hip6tesis de preferencia
por el gasto en las mutuas.

b.2) Eficiencia en muituas y bancos
Otra forma de medir los costos de agencia en las mutuas es averiguar si

éstas explotan las economias de escala o de gama de la misma manera que lo
hacen los bancos. Respecto a la primera cuestién, no resulta facil predecir sila

I wWéase Rasmusen (1988).

12 Otra causa de preferencia por el gasto puede ser la existencia de mercados no competitivos.
En este sentido existen estudios que relacionan la preferencia por ¢l gasto en el sector con
el grado de competencia en el sector bancario —véase Edwards (1977), Hannan (1979),
Hannan v Mavinga (1980), y Smirlock y Marshall (1983)—.

En Krinsky y Thomas (1995) y Akella y Greenbaum (1995) se discute la metodologia
utilizada en el trabajo.

Como los mutualistas no pueden recurrir a una ampliacién de capital, la eleccion de
activos deber hacerse de forma mds conservadora que en los bancos al no poder absorberse
las pérdidas mediante la emisién de acciones. Este hecho también determinard un exceso
de capital, respecto a los niveles legalmente exigidos, mayor en las mutuas que en los
bancos (Véase O Hara, 1981).
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eleccién de un nivel de output ineficiente puede deberse a los deseos por parte
del gerente, llevado por su inclinacién hacia el gasto, de incrementar el nivel de
output més alld de lo que resultase eficiente, o bien a la imposibilidad de alcanzar
dicho nivel debido a las dificultades de las mutuas para aumentar el capital. En
principio cabria suponer que ambos efectos actuasen en sentido contrario y ello
puede ser la causa de que los estudios empiricos realizados discrepen en sus
resultados. En efecto, mientras Akella y Greenbaum (1988) obtienen que los
niveles de output de las mutuas son mayores que los que corresponderian al
nivel eficiente, lo cual es interpretado como una traslacién por la preferencia
por el gasto, Mester (1989) no encuentra diferencias entre bancos y mutuas, y
Hermalin y Wallace (1994) obtienen resultados contradictorios.

Asimismo es posible encontrar una implicacién de la forma de propiedad
en las economfas de gama, ya que cuanto mayor sea el nimero de outputs
producido mds complicada serd la estructura directiva y, por ello, en las empresas
donde existan problemas de agencia los costos de control serdn una funcién
creciente del nimero de outputs, lo que, en consecuencia, hard méds sostenible
el grado de ineficiencia de los gerentes (Mester, 1991). Por ello seria logico
esperar que las mutuas manifestasen deseconomias de gama. Hay que reconocer,
no obstante, que ¢l soporte empirico para fundamentar tal afirmacién es escaso,
si bien el trabajo de Mester (1991) se muestra acorde con dicha teoria.

Ante la aparente ineficiencia de las mutuas respecto a los bancos, la
explicacién de su existencia podria sustentarse aludiendo a la regulacién del
sector financiero.!® No obstante, como quiera que la liberalizacién del sector
no ha provocado la eliminacién de aquellas,'® hay que reconocer algunos aspectos
en los que las mutuas se muestran superiores a los bancos. Una primera ventaja
de las mutuas es que en ellas no se plantea el conflicto entre accionistas y
depositantes,'” habida cuenta de la coincidencia en las funciones de propietario
y cliente. Otra ventaja de las mutuas es que su cartera de activos es muy ho-
mogénea y, por ello, facilmente controlable, al revés de lo que sucede con la de
los bancos, en la que abundan activos (créditos) de dificil valoracién, lo que
conllevard mayores costos de control (Fama y Jensen, 1983b).

4. MODELIZACION CONJUNTA

En este apartado se recogen los modelos que analizan la actividad bancaria
desde una perspectiva globalizadora; es decir, aquellos que tienen como objetivo
determinar las decisiones que sobre precios y cantidades, tanto de activo como
de pasivo, adoptan este tipo de empresas. En este sentido, es posible establecer
la siguiente clasificacién: por una parte, aquellos que parten del caricter
monopolistico de los bancos en los mercados de créditos y depdésitos, a los que
denominaremos “modelos convencionales”. En segundo lugar, los que tratan
de poner de manifiesto la conducta bancaria en relacién con la estructura de

15 Wéase O Hara (1981).

16 Véase Masulis (1987).

17 Como es sabido, los accionistas bancarios tienen un incentivo para aumentar el riesgo de
la inversién a cambio de mayores beneficios esperados. Por el contrario, los depositantes,
al no participar en los beneficios, mostrardn aversion al riesgo.
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mercado, a los que nos referiremos como “modelos estructura-comportamiento”.
Por dltimo, aquellos que destacan el cardcter multiproducto de la empresa
bancaria.

a) Modelos convencionales

El modelo de Klein (1971) constituye la referencia fundamental para el
conjunto de modelos encuadrados en esta categoria. En el mismo se acepta la
existencia de mercados monopolisticos para los créditos y depositos (tanto a la
vista como a plazo), asumiendo el cardcter de precio-aceptante de los titulos del
Estado. Asimismo se considera que el banco, neutral al riesgo, podra ser
penalizado por falta de liquidez, situacién en la que es posible incurrir debido al
comportamiento adverso del flujo de dep6sitos, caracterizado por una variable
aleatoria con funcién de densidad de probabilidad conocida. Las soluciones del
modelo vendran determinadas por el valor del tipo de interés de los titulos del
Estado. existiendo completa independencia entre las decisiones de activo y de
pasivo bancario. Es precisamente esta dltima conclusién la que ha motivado
m4s criticas a este modelo. En este sentido, Pringle (1973) cuestiona la
coincidencia entre el periodo de decision y el de maduracién de créditos y
depésitos, por cuanto, tal como significara Pyle (1971), si se considerasen
periodos diferentes se obtendria una correlacién que provocaria la interde-
pendencia entre las decisiones sobre activo y pasivo. Por su parte, Baltensperger
(1980) relaciona dicha independencia en el modelo de Klein (1971) con la
excesiva simplificacién de la funcién de flujo de reservas: de acuerdo con su
argumento, la interdependencia se alcanzaria si, como resulta razonable, dicha
funcién se hiciera depender de la composicién de los depésitos. No obstante,
Langohr (1982) contradice el argumento de Baltensperger (1980) demostrando
que el tamaiio del crédito concedido por ¢l banco resulta independiente de las
condiciones del mercado de dep6sitos, incluso aunque el flujo de reservas
dependa de la composicién de los depdsitos, ya que el tipo de interés de los
titulos del Estado seguiria fijando las decisiones sobre active y pasivo. Sin
embargo, la interdependencia si se obtiene cuando se profundiza en las causas
que pueden generar la fala de liquidez. En este sentido, Prisman, Slovin ¥y
Sushka (1986) incorporan, en un contexto similar al de Klein (1971), la
incertidumbre en la funcién de demanda de créditos. En este caso los valores de
equilibrio de los créditos dependen, a través de los costos de liquidez, de los
tipos de interés de los depésitos no regulados, estableciéndose una interdepen-
dencia entre la estructura de activo y pasivo bancario. Otra de las criticas
realizadas al modelo de Klein (1971) proviene de la omision que el mismo hace
de los costos de los recursos reales utilizados, de forma ciertamente intensiva,
en la actividad bancaria. En este sentido, el modelo de Sealey y Lindley (1977)
incluye una sencilla formulacion, aceptando la separaci6n de costos por actividad,
la cual seria enriquecida con la aportacién de Baltensperger (1980) considerando
costos de produccién conjunta.

b) Modelos estructura-comportamiento

Si bien existe abundante evidencia empirica que pone de manifiesto la
existencia de una relacién entre las variables de decisién bancaria con la
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estructura del mercado,'® no obstante han sido escasos los intentos realizados
para formalizar dicha relacion. En este sentido, podremos distinguir entre los
modelos “simétricos” (Vanhoose; 1985, Startz; 1983), y el de configuracién
asimétrica (Hannan, 1991).

El primer grupo de trabajos establece una total simetrfa en el comportamiento
de los bancos presentes en el mercado. Por otra parte, ambos modelos centran
las estrategias competitivas exclusivamente en el pasivo bancario. Mientras el
modelo de Vanhoose (1985) considera que los bancos actdan en el mercado de
dep6sitos conforme al supuesto de Cournot, el correspondiente de Startz (1983)'?
asume el criterio de grupo numeroso de Chamberlin. En ambos modelos se
obtiene una relacién inversa entre el tipo de interés de los depésitos y el grado
de concentracién del mercado, resultado que concuerda con la evidencia empirica
aportada por los surveys de Heggestad (1982) y Gilbert (1984).

A diferencia de los anteriores, el modelo de Hannan (1991) establece la
diferenciaciéon de producto y el cardcter local de los mercados de créditos y
dep6sitos, lo que permite considerar que cada banco pueda ejercer algun poder
de mercado en la determinacién de los precios de las diferentes categorias de
créditos y depésitos. A través de la relacién positiva entre la reaccién de las
empresas rivales y el grado de concentracién del mercado, se demuestra que
éste influye positivamente en el tipo de interés de los créditos y negativamente
en el de los depésitos, aportando una base tedrica a la abundante evidencia
empirica existente. Si bien este modelo significa una importante aportacién al
andlisis estructura-comportamiento, cabria criticar la omisién, como variables
estratégicas, de la calidad del servicio y de la extensién de la red de sucursales
que, tal como han subrayado White (1976) y Heggestad (1984) respectivamente,
también estdn relacionadas con el grado de concentracion del mercado.

c) Modelos multiproducto

El reconocimiento del cardcter multiproducto de la empresa bancaria ha
provocado la realizacién de numerosos estudios empiricos que tratan de
descubrir, a través de la especificacién de las funciones de costos, la existencia
de economfas de escala o de gama.?® Lamentablemente, dichos trabajos se han
centrado en la estimacién de la funcién de produccién o costos, descuidando
aspectos esenciales para la caracterizacién del comportamiento bancario
(relacién entre activo y pasivo, requerimientos de reservas, contemplacién de
la incertidumbre, referencia a la estructura de mercado, etc.). Si bien ciertas
aportaciones, como las de Hancock (1991) y Barnett y Ho Hahm (1994),
representan una excepcién, por cuanto incluyen en sus modelos algunas de las

18 Véase al respecto los surveys de Heggestad (1982) y Gilbert (1984).

19 Tal como se ha sefialado en un apartado anterior, este modelo incluye un tipo de interés
implicito.

20 gj bien la naturaleza “multiproducto™ no presupone la produccién conjunta, no obstante
es frecuente que los estudios empiricos utilicen este supuesto para estimar las funciones
de produccidén o costes —véase Murray y White (1983), Gilligan. Smirlock y Marshall
(1984), Berger, Hanweck y Humphrey (1987), Clark (1988), Kim y Ben-Zion (1989), y
Pulley y Braunstein (1992)—.
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referidas consideraciones, no obstante si pretendemos indagar sobre relaciones
funcionales de mayor alcance tendremos que dirigir nuestra atencion hacia los
modelos de Elyasiani (1984) y Hanak (1992).

El modelo de Elyasiani (1984) considera al banco como una empresa que,
como cualquier otra, combina servicios de trabajo y capital, si bien a diferencia
de las demds utiliza también unos inputs especificos (los depésitos) para producir
servicios (compensacién de talones) y otra clase de output especial: los créditos
bancarios. La consideracion de la incertidumbre se incorpora en la retirada de
depésitos a la vista, en la demanda de compensacién de talones y en el tipo de
interés de una clase de créditos. Los resultados del modelo confirman la inter-
dependencia entre las decisiones de activo y pasivo, a la vez que establecen la
relacién positiva entre el tipo de interés de los dep6sitos a la vista y el valor de
la comisién, lo que resultaria coherente con los resultados obtenidos por Klein
(1971) y Startz (1983) respecto al tipo de interés implicito.

Finalmente., el modelo de Hanak (1992) constituye una adaptacion de los
trabajos de Betancourt y Gautschi (1988, 1992, 1993) al negocio bancario
minorista. La modelizacién se basa en el ahorro de costos de transaccion que
los diferentes tipos de empresas propician a sus consumidores a través de los
distintos servicios que proveen. La herramienta bdsica de trabajo es el modelo
de produccién de la economia doméstica,?! lo cual representa uno de los factores
més novedosos de esta aproximacién ya que altera notablemente la forma de
entender la competencia dentro del sector, en la medida en que dicho modelo
de consumo permite profundizar sobre las relaciones de complementariedad
entre diferentes productos y servicios que, a priori, podrian ser clasificados
como sustitutivos, pero que dado que sirven a las mismas necesidades finales
se complementan entre sf a los ojos de la economia doméstica.

La literatura empirica ha estudiado ampliamente la eficiencia de las
instituciones financieras. Estos estudios habitualmente tratan de comprobar la
existencia de efectos de escala y de produccién conjunta, si bien en ocasiones
también se ocupan de la medici6n del valor de la desviacién con respecto a la
frontera eficiente. Aunque existe cierta controversia en cuanto a la medicion e,
incluso, a la definicién de alguno de estos conceptos, la evidencia empirica
sostiene que, en general, los costos medios son menores en los bancos de tamafio
mediano, las economias de gama son significativas y la operacién bancaria se
desvia apreciablemente de la frontera eficiente —véase, al respecto, la revision
ofrecida por Berger, Hunter y Timme (1993)—. Hay que poner de manifiesto, no
obstante, que también existen estudios empiricos que contradicen algunas de
estas conclusiones. En este sentido, Kolari y Zardkoohi (1991), analizando la
banca comercial norteamericana, encuentran que las economias de escala son
mads importantes en los bancos de mayor dimensién que en los pequefios, lo que
refuta la existencia de deseconomias de escala en los bancos de grandes
dimensiones tal como sostiene la mayor parte de los autores. Por su parte,
Zardkoohi y Kolari (1994), en un estudio sobre la banca finlandesa, verifican
que las curvas de costos medios de las sucursales bancarias decrecen con el
tamafio de la red, a la vez que no hallan evidencia sobre la existencia de

21 wgase la version de Deaton y Muellbauer (1980, cap. 10).
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economfas de gama. Igualmente, Lang y Welzel (1996), analizando las coo-
perativas bancarias de Baviera, descubren moderadas cconomias de escala en
todas las dimensiones bancarias, lo que vuelve a contradecir la idea generalizada
anteriormente expuesta, si bien sus resultados confirman las opiniones mayorita-
riamente aceptadas sobre la existencia de economias de gama y de la desviacion
respecto a la frontera eficiente para cualquier tamafio de banco, a la vez que
constatan el crecimiento de la productividad, derivado de la innovacién tecno-
I6gica, especialmente en los bancos mds pequefios. En este contexto cabe también
referirse al trabajo de Berg y Kim (1994) sobre la banca noruega en el que, a
diferencia de los anteriores, se relaciona la estructura de la produccion bancaria
con su interdependencia oligopolistica, lo que determina que las economias de
escala y de gama dependan de la estructura del mercado en el que operen estos
intermediarios financieros.

5. EL ANALISIS ECONOMICO DE LA REGULACION BANCARIA

El sector bancario, y financiero en general, ha sido uno de los mas regulados
de la economia. La referencia a la regulacién es, por ello, obligada en cualquier
andlisis de estas entidades, mds si cabe en un escenario marcado por recientes e
intensos procesos de liberalizacién de los mercados financieros. Tanto las
caracteristicas de dichos procesos como sus efectos sobre las dreas de negocio
afectadas han sido extensamente estudiados en un buen nimero de monografias,
entre las que pueden destacarse Cooper y Fraser (1986), Gowland (1990),
Toporowski (1993) o Dewatripont y Tirole (1994). El andlisis de la regulacién
financiera se ha realizado fundamentalmente desde un punto de vista histérico,
legal o politico. Como sefialan Bhattacharya, Boot y Thakor (1995), s6lo a
partir de afios recientes y en base a los desarrollos en la economia de la in-
formacién y el disefio de contratos, el acento se ha trasladado hacia una dimensién
econ6mica, donde existen todavia un buen niimero de cuestiones abiertas. La
revision de las principales aportaciones se hard en dos apartados: en primer
lugar, se atiende a la justificacién de los principios inspiradores de la intervencion
y control sobre el sector bancario; y en segundo lugar, se analizan los efectos de
las principales herramientas de regulacién.

a) La justificacion

Un planteamiento previo al andlisis de los diferentes tipos concretos de
normas que afectan a las entidades bancarias consiste en la discusién de su
justificacién y los distintos grados de conveniencia, esto es, en qué medida los
bancos son diferentes y su actividad requiere de una mayor intervencién y con-
trol. Esta es la temdtica de fondo de un intenso debate en el que los posicio-
namientos oscilan entre la defensa de las restricciones como via para la proteccion
de la estabilidad del sistema, hasta los partidarios de la aplicacion estricta del
principio del laissez-faire.

Como primera aproximacién puede afirmarse que en la actividad bancaria
se encuentran, si bien con diferente intensidad, los tres tipos de situaciones que
la teorfa general de la regulacion sefiala como argumentos de la intervencién en
un sector. En primer lugar, la existencia de un cierto poder de mercado, originado
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por un conjunto variado de razones como las inversiones en tecnologias y las
economias asociadas a la produccién y acceso a la informacion, los costos de
sustitucién o la reputacién de solvencia, entre otros. En segundo lugar, las
externalidades son importantes en estos mercados por las posiciones cruzadas
entre entidades y la interrelacién entre distintas categorias de instituciones y
mercados, que hacen que la quiebra de una empresa incremente la probabilidad
de que las dificultades patrimoniales alcancen también a otras. Finalmente, en
tercer lugar, no es necesario enfatizar, por reiterativo, el papel jugado por la
- hformacién asimétrica en la definicién y funcionamiento de cualquier mercado
financiero.

En un plano mds concreto, la regulacién financiera ha venido justificada en
base a diversos tipos de argumentos que, siguiendo a Baltensperger (1989),
pueden agruparse en tres. En primer lugar, las normas han perseguido la mejora
de la eficiencia del sector y del sistema econémico en su conjunto. A este respecto
debe tenerse en cuenta, como recuerda Gowland (1990, p.18) siguiendo ar-
gumentos de Keynes (1936, cap.12), la posible conveniencia de un cierto grado
de ineficiencia en el funcionamiento de los mercados financieros: un sistema
financiero muy desarrollado podria constituir un elemento de distorsién en los
incentivos individuales y en el bienestar social, que se traduciria en un
<obredimensionamiento del sector financiero en relacién al real. En segundo
lugar, encontramos también motivaciones de cardcter macroeconomico, en
relacién a la necesidad de un control monetario derivado de la gran capacidad
de influencia que el nivel de préstamos y depdsitos ejerce sobre variables
econémicas fundamentales. Es lo que Freixas (1990) denomina el fundamento
coyuntural de la regulacién bancaria. En tercer lugar, los razonamientos han
aludido a la promocién de la estabilidad y la confianza en las entidades y los
mercados, es decir, la prevencién del riesgo de sistema y de los intereses
particulares del usuario. No obstante, se ha argumentado que las medidas que
constituyan una red de seguridad para el funcionamiento de los intermediarios
financieros pueden generar problemas de riesgo moral. Asimismo, respecto de
la proteccién de los usuarios cabria criticar la inexistencia de mecanismos de
proteccién en otras actividades (financieras o no), en las que el cliente también
se encuentra desprotegido, si bien, ante todo debe recordarse el elevado nivel
de apalancamiento inherente a la actividad bancaria y que los depésitos son un
medio de pago de uso y aceptacion general (Freixas y Rochet, 1997, pdg. 263).

Un punto de vista provocador, tal y como recuerda Freixas (1995), esca-
samente tratado en el estudio de la regulacion financiera, es la denominada
“teoria de la captura”, desarrollada entre otros por Peltzman (1976). Como es
sabido. dentro de este enfoque se plantea el comportamiento del re gulador como
dependiente del poder y capacidad de organizacién de las empresas reguladas,
y asf, la regulacion aparece como un instrumento al servicio de éstas para alcanzar
y mantener una posicién de privilegio. Ciertamente, la naturaleza e importancia
de las funciones de las instituciones bancarias puede inducir a pensar en estos
términos acerca de algunas de las formas de intervencion en el sector.

b) Los principales instrumentos

De entre los aspectos relativos a la regulacién bancaria, el coeficiente de
caja ha sido uno de los que ha recibido una mayor atencién, bdsicamente por
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tratarse de un componente fundamental de la politica monetaria implementada
en muchos paises. Las referencias a este coeficiente estdn presentes en buena
parte de las aportaciones sobre gestion de liquidez bancaria. No obstante, existe
un amplio nimero de estudios particularizados sobre esta norma. Los mas
tempranos enfocaron su interés en determinar su grado de efectividad en relacién
al control de los agregados monetarios [ Kamimov (1977), Laufenberg (1979),
Sherman, Sprenkle y Stanhouse (1979) y Siegel (1981), entre otros]. Fue a
partir de los trabajos de Sprenkle y Stanhouse (1981) o Baltensperger (1982)
cuando el andlisis se enriqueci6 con la consideracion de los efectos del coeficiente
sobre el nivel de output y de precios, y en definitiva, sobre la estabilidad
econémica en general. Un tercer nivel estaria integrado por las aproximaciones
que han planteado el coeficiente de caja como una forma de imposicién implicita
a las entidades bancarias. Esta idea puede encontrarse ya en Fama (1980), y se
ha desarrollado formalmente a partir de los trabajos de Romer (1985) y Free-
man (1987). Mencién especial merecen las aportaciones de Repullo (1989) y
Espinosa-Vega (1995), que consideran los efectos de los sistemas de reservas
legales en los que existe un tramo remunerado a un tipo inferior al de mercado.
L.a similitud entre un sistema de este tipo y el establecimiento de un ratio de
inversién en titulos de deuda publica se analiza, asimismo, en Repullo (1989).
Slovin, Shuska y Bendeck (1990) y Osborne y Zaher (1992) contrastan
empiricamente la existencia de un efecto asimilable a un impuesto sobre el
sector consecuencia de la existencia de un coeficiente de liquidez, encontrando
alteraciones econ6mica y estadisticamente significativas en el rendimiento de
los titulos bancarios.

La literatura mds reciente en ¢l campo de la regulacién bancaria se ha
enfocado mayoritariamente desde el punto de vista de la vulnerabilidad de las
entidades de depdésito a las situaciones denominadas de pédnico bancario. El
establecimiento de un seguro de depésitos ha sido, por ello, una de las normas
estudiadas en mayor profundidad. Como es sabido, este mecanismo, ademas de
minimizar los costos sociales de una quiebra, podria servir para prevenirla, en
la medida en que disuade a los depositantes de realizar retiradas masivas de
fondos. Sin embargo, estos sistemas dan lugar a una asimetria de incentivos
entre asegurado y asegurador, que puede provocar conductas excesivamente
arriesgadas de los primeros, por lo que el anadlisis se ha conducido hacia el
disefio de primas sensibles al riesgo que eliminen estas distorsiones. Son nu-
merosas las referencias en este sentido, como por ejemplo, Merton (1977), Ronn
y Verma (1986), Cummins (1988), Sudrez (1993), Giammarino, Lewis y
Sappington (1993) o Chen y Mazumbar (1994). Las dificultades inherentes a
una adecuada medicién de los riesgos y la posibilidad de un excesivo intrusismo
del regulador en la composicién de la cartera de los bancos son dos de los
problemas fundamentales que subyacen a su determinacién (por ejemplo Chan,
Greenbaum y Thakor (1992) y Freixas y Rochet (1995)).

El estudio de los requerimientos de capital aparece, con frecuencia, vinculado
al de los sistemas de aseguramiento de los depésitos.?? Las primeras aportaciones
[Kahane (1977), Kareken y Wallace (1978) y Koehn y Santomero (1980)] siguen

22 Ello es cierto, incluso en las primeras aportaciones, como Buser, Chen y Kane (1981).
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un enfoque de cartera®? y encuentran que los ratios de solvencia podrian tener
un efecto perverso en el sentido de inducir a conductas mas arriesgadas (resultado
éste coincidente con el de otras aportaciones mds recientes como Genotte y
" Pyle (1991)). No obstante, con una metodologia similar, Kim y Santomero (1988)
muestran que esta distorsién podria corregirse mediante un ratio que considerase
el nivel de riesgo inherente a las distintas categorias de activo en base a las que
se computa. Besanko y Thakor (1992) se ocupan de los efectos de estos ratios
sobre los tipos de interés de préstamos y depésitos, encontrando descensos en
los primeros y aumentos en los segundos, de tal forma que son los depositantes
los que soportan el costo a modo de impuesto implicito, con lo que la medida
desincentivaria las conductas imprudentes. En este mismo trabajo se estudian
los efectos de los requisitos de entrada, encontrandose que una relajacién de los
mismos, y el consecuente incremento de la competencia, tender4 a beneficiar a
prestatarios y depositantes a expensas de los accionistas de la entidad.

Otra de las formas habituales durante décadas de regulacion de los mercados
bancarios han sido los limites a los tipos de interés, de manera especial los de
pasivo. Eichberger y Harper (1989) representan las condiciones bajo las cuales
dichas limitaciones pueden resultar beneficiosas o perjudiciales para los bancos
en relacién a otras entidades no bancarias, en funcién del grado de sustituibilidad
existente entre los productos ofrecidos. Por su parte, Chiappori, Pérez-Castrillo
y Verdier (1995) muestran en el marco de un modelo de competencia espacial
que la regulacién de tipos incrementa el tamafio de la red de sucursales por
encima del éptimo social, genera incentivos a la venta de paquetes de servicios
de pagos y financiacién y reduce la efectividad de la politica monetaria en la
medida en que reduce la transmision de los tipos del mercado monetario a los
mercados de crédito.

[as restricciones al establecimiento son analizadas por Schmid (1994)
mediante un modelo de competencia en localizacién, mostrando efectos
perjudiciales sobre el bienestar social, que aparecen contrastados empiricamente
para cuatro paises europeos. Economides, Hubbard y Palia (1996) analizan coOHmMo
estas restricciones constituyen un elemento de proteccién de las entidades de
menor tamafo frente a los més grandes, de forma especial para el caso de los
unit banks de Estados Unidos.

Finalmente, las normas dirigidas a compartimentalizar las distintas dreas de
negocio en el sector financiero (en la literatura anglosajona *firewalls”) han
recibido una atencién escasa. Como excepcién, Chen y Mazumbar (1997) estu-
dian el efecto conjunto sobre la entrada de bancos en actividades distintas de
las suyas tradicionales de la presencia de economias de gama, el incremento de
la competencia y la normativa que afecta a los incentivos la diversificacién (en
relacién a la entrada y a la salida).

6. FINANZAS INTERNACIONALES

La globalizacién de los mercados financieros, impulsada por las tendencias
desreguladoras y favorecida por los avances de las tecnologias de la informacion,

2}  En Rochet (1992) se expone una critica a este enfoque.
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representa uno de los hechos econémicos mas relevantes de nuestro tiempo.
Este proceso de integracion ha sido posible gracias al papel desempenado por
los bancos comerciales, actuando bien como intermediarios o como comisio-
nistas, hasta el punto de poder afirmar que, tal como sefiala Bryant (1987), la
banca constituye el apoyo sobre el que se sustenta la creciente interdependencia
financiera entre las naciones. En este sentido, Hultman y McGee (1993)
realizaron un andlisis econométrico dirigido a identificar los factores que han
contribuido a generar los flujos financieros internacionales en el sector bancario,
encontrando como variables significativas, ademads de los intercambios
comerciales, los movimientos en los tipos de cambio, los diferenciales en los
tipos de interés y los cambios en la legislacion y regulacion bancaria.

L.os modelos tedricos han puesto de manifiesto sus limitaciones a la hora de
explicar los tipos de cambio y los flujos de capitales. Con anterioridad a 1973 el
enfoque dominante en la determinacion del tipo de cambio fue el modelo de
equilibrio de flujos de la balanza de pagos, o modelo Mundell-Fleming, el cual,
al admitir la invariabilidad de los precios durante el periodo de ajuste, no
distinguia entre las variaciones de los tipos de cambio nominal o real. No obs-
tante, la adopcién de los tipos de cambio flotantes, unida a la creciente movilidad
internacional del capital, configuraron un nuevo escenario en el que la gran
volatilidad experimentada en los tipos de cambio a corto plazo ponia de
manifiesto la incapacidad explicativa del enfoque tradicional del equilibrio de
flujos. En este contexto, los desarrollos tedricos se orientaron hacia la
determinacién del tipo de cambio nominal como el precio de equilibrio de los
stocks de los mercados internacionales de activos financieros, denominados en
diferentes monedas. Este enfoque, que concede gran relevancia a las expectativas
sobre los valores futuros, incluye tanto a los modelos monetarios como a los de
equilibrio de cartera. Si bien ambos asumen movilidad perfecta de capital, no
obstante los primeros se centran en el mercado de dinero y admiten perfecta
sustituibilidad, mientras que los segundos se refieren a un ambito mayor de
activos financieros, a la vez que consideran sustituibilidad imperfecta entre los
mismos, lo que se traduce en que los inversores determinen sus posiciones
relativas entre los activos nacionales y extranjeros en funcién del rendimiento
esperado después de considerar el riesgo implicito —véanse, por ejemplo, los
modelos de Branson (1977), Allen y Kenen (1978), Isard (1980) y Dornbusch y
Fischer (1980)—. Por otra parte, el supuesto de perfecta integracién de los
mercados financieros en los que se basan los modelos monetarios, en conjuncién
con la hipdtesis de perfecta flexibilidad de precios —véanse, por ejemplo, los
modelos de Mussa (1976), Frankel (1976) y Bilson (1979)— determina que los
tipos de cambio nominales dependan exclusivamente de los precios relativos
entre los dos paises, los cuales a su vez dependerdn de la relacién entre los
stocks monetarios por unidad de output. No obstante, la extensién consistente
en la consideracién de la rigidez de precios en el corto plazo condiciona el
cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo sélo al largo plazo, dando
lugar a una dindmica de ajuste caracterizada por el fenémeno de la sobrerreaccién
del tipo de cambio, debido a las diferentes velocidades de ajuste en los mercados
de activos financieros y de bienes. Este tipo de modelos, que tuvieron su origen
en Dornbusch (1976), suscitaron gran interés en la pasada década. Desarrollos
mads recientes se sirven de las técnicas de optimizacion intertemporal para la
determinacién del tipo de cambio. Este enfoque, que concede especial atencion
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a las restricciones presupuestarias intertemporales y a las previsiones sobre el
comportamiento futuro, ha sido ampliamente utilizado para explicar las
variaciones de los tipos de cambio en respuesta a shocks, de cardcter transitorio
o permanente, de las variables que afectan a la cuenta corriente. Véanse, al
respecto, las panordmicas ofrecidas por Bosworth(1993), Razin (1995) vy
Obstfeld ¥ Rogoff (1995).

~ En un intento de superar las limitaciones que ponen de manifiesto los
anteriores modelos teéricos cuando se contrastan empiricamente,?? recientemente
surgié un enfoque alternativo consistente en la obtenci6n de un tipo de cambio
natural (NATREX), entendido éste como aquel que equilibra la balanza de pagos
en ausencia de factores ciclicos, flujos especulativos de capitales y movimientos
de reservas internacionales.?® El NATREX representa el tipo de cambio real a
medio plazo hacia el cual tiende la economia pero que, debido a los permanentes
cambios que se producen en sus fundamentos reales, debe ser constantemente
revisado y, por ello, nunca es alcanzado, si bien permite interpretar el tipo de
cambio real actual como una tendencia de ajuste hacia el valor del NATREX.
Ciertamente, los resultados obtenidos con este enfoque resultan prometedores,
tal como muestran las contrastaciones realizadas para distintos paises, recogidas
en Stein y Allen (1995) y Stein (1997).

En un contexto de globalizacién financiera, los agentes gestionan sus carteras
diversificando el riesgo manteniendo diversos tipos de activos en distintos paises
y en diferentes monedas. En este sentido, el grado de sustituibilidad de las
monedas, fenémeno ligado a la eliminacién de las oportunidades de arbitraje,
refleja el grado de convergencia e integracién monetaria. A este respecto, Delbaen
y Shirakawa (1996), a partir de un modelo de finanzas internacionales con N
monedas, derivan la condicion de no arbitraje para todas ellas con independencia
de cudl sea elegida como numerario. A su vez, en Mizen y Pentecost (1996) se
recogen varios trabajos empiricos que analizan la relevancia de la sustitucion
monetaria en Europa, Japén, América del Norte y Latinoamérica.

[as transacciones financieras internacionales nos aproximan al concepto de
banca internacional. No obstante, existe cierta confusién en la utilizacién de
este término, por cuanto algunos autores tratan de incluir en el mismo el caricter
multinacional de la empresa bancaria. En este sentido, Jones (1992, pg. xii)
matiza las diferencias entre banca internacional y multinacional, mientras que
Aliber (1984) defiende una definiciéon de banca internacional basada en las
transacciones realizadas en moneda extranjera y Goodman (1984), por su parte,
establece una taxonomia bancaria dependiente de la localizacién del banco, la
residencia del cliente y la moneda en la que se realizan las transacciones. Aunque
en la préictica suele coincidir la dimensién internacional y multinacional de la
empresa bancaria, no debe olvidarse, sin embargo, que dichas definiciones tratan
de distinguir entre la actividad internacional de los bancos, fenémeno ligado a
las finanzas internacionales, y el establecimiento de oficinas en paises
extranjeros, planteamiento consistente con la teoria multinacional de la empresa.

24 Véanse, por ejemplo, las revisiones de De Grauwe (1989), Meese y Rose (1991), y Fankel

y Rose (1995).
25  Esta metodologia estd desarrollada en Stein (1994).
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La literatura empirica ha abordado diversos aspectos de la banca inter-
nacional. A este respecto, Madsen (1991), en un estudio realizado sobre la
penetracién de la banca extranjera en Uruguay, Argentina y Chile, relaciona el
grado de implantacién de la misma con la deuda externa y la politica bancaria
llevada a cabo dichos paises. En este trabajo se estudia en detalle el caso chileno,
realizando un andlisis a nivel de banco individual consistente en contrastar
empiricamente el modelo de Madsen (1989) sobre derivados, el cual estd basado
en la hipétesis de que los bancos utilizan los créditos concedidos al exterior
como un medio para establecerse en los mercados locales y obtener nuevas
oportunidades de negocio, lo que podria interpretarse como un negocio derivado,
por cuanto el mismo se vincularia a la concesién del erédito. Consecuentemente.,
la participaci6n de cada banco en los negocios derivados, realizados en el pafs
destinatario de los créditos, estaria en relacién a la proporcién en que cada
banco participase del total de los créditos exteriores concedidos a dicho pafs. A
su vez, Grosse y Goldberg (1991), analizando los factores que determinan la
presenciade la banca extranjera en USA, obtienen como variables significativas
el comercio bilateral entre ambos paises, el tamaiio del sector bancario del pais
de origen y el volumen de las inversiones llevadas a cabo por dicho pais en
USA. Por otra parte, los trabajos empiricos sobre banca internacional también
dirigen su atencion hacia cuestiones tales como el andlisis de la competitividad
de la actuividad bancaria internacional (Hirltle, 1991), los impactos que ocasiona
en la banca doméstica la competencia de los bancos extranjeros (Sengupta,
1988), las repercusiones bancarias de los procesos de integracién econémica
(Kolari, 1993), etc. Debemos lamentar, no obstante, que la abundancia de
literatura empirica sobre banca internacional no se corresponda con las
aportaciones tedricas en este dmbito. En este sentido hay que significar que, a
pesar de los progresos realizados en la teoria de las finanzas internacionales,
todavia queda pendiente su integracién en un modelo que permita fundamentar,
desde una perspectiva globalizadora de sus actividades, el comportamiento de
la empresa bancaria.

7. CONCLUSIONES

De acuerdo con lo expuesto en el presente trabajo, se puede colegir que el
desarrollo experimentado por la modelizacién financiera ha sido impulsado, en
buena medida, por el apoyo que le ha ofrecido la economia de la informacién.
Asimismo, hay que destacar que si bien dicho desarrollo ha sido especialmente
acusado en las cuestiones que afectan a la justificacién de la existencia, asi
como al enfoque parcial de la actividad bancaria, el mismo no ha tenido la
misma proyeccion sobre el andlisis de la realidad de la empresa financiera en su
conjunto. En este sentido, resultaria interesante la profundizacién en modelos
que abordasen la produccién conjunta de productos y servicios financieros,
quedando explicitamente recogida la produccién de informacién utilizada, de
forma ciertamente intensiva, en la actividad bancaria y en los que, igualmente,
se integraran los logros alcanzados a partir del andlisis parcial. De la misma
manera, serian deseables mayores esfuerzos encaminados a relacionar el
comportamiento bancario con diferentes estructuras de mercado, al igual que
aquellos orientados a indagar sobre las repercusiones de las nuevas formas de
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competencia que propician las tecnologias de la informacién; en este contexto,
es previsible que los modelos de organizacion industrial aumenten su
protagonismo como eficaz herramienta para el estudio de estas cuesliones.
Debemos. asimismo, recordar la necesidad de intensificar la contrastacion
empirica de los modelos tedricos, al objeto de establecer su grado de cum-
plimiento y realizar las mejoras que contribuyan a aumentar su capacidad
explicativa.

Por otra parte resulta sorprendente, en un mundo en progresivo proceso de
globalizacién, la escasa atencion prestada a la modelizacién del comportamiento
bancario en un contexto internacional. A este respecto, tanto la teoria de las
finanzas internacionales como la teoria multinacional de la empresa se
configuran, ciertamente, como elementos fundamentales para profundizar en el
andlisis de la dimensién internacional de la empresa bancaria.

En definitiva, desde la perspectiva que confiere el cuarto de siglo transcurrido
desde que se realizaran los primeros intentos de modelizacion de la empresa
bancaria, se puede constatar el importante avance conseguido, logrado a través
de un flujo acelerado de aportaciones. No obstante, la parcialidad de buena
parte de los enfoques, asi como el proceso de transformacién que esta
experimentando el sector financiero y su entorno representan retos que, a buen
seguro, seguirdn provocando la creciente atencion de los investigadores,
permitiéndonos presagiar un fecundo campo de analisis en esta drea.
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