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RESUMEN

En este trabajo analizamos la capacidad de los reque-
rimientos mínimos de capital para restaurar la provi-
sión de liquidez en el mercado interbancario bajo un 
contexto de riesgo moral. En particular, estudiamos la 
efectividad de este tipo de regulación cuando las nece-
sidades de liquidez pueden ser originadas por un shock 
de depósitos -contracción en la oferta de depósitos- o 
un shock de caja -incremento en préstamos calificados 
como dudosos-. La metodología aplicada en este traba-
jo se basa en el modelo de Macedo & Troster (2019), el 
cual es una útil herramienta para analizar el compor-
tamiento de la industria bancaria. Aquí extendemos 
dicho trabajo introduciendo capital regulatorio y es-
tudiamos la asignación de liquidez del mercado inter-
bancario ante diferentes shocks de liquidez. La conclu-
sión evidencia que los requerimientos de capital son 
una herramienta útil para disminuir el riesgo moral 
en la industria bancaria y, de esta manera, restablecer 
el comercio interbancario. Además, mostramos que 
este tipo de regulación es más efectiva para tratar un 
shock de caja que un shock de depósito.  Nuestro aná-
lisis es relevante para el logro de la estabilidad finan-
ciera, ya que permite entender como los requerimien-
tos de capital operan en el mercado interbancario.  

PALABRAS CLAVES: Riesgo de liquidez, Reque-
rimientos de Capital, Estabilidad Financiera.

ABSTRACT
  
In this paper we analyze the ability of minimum capital require-
ments to restore the liquidity provision through the interbank mar-
ket in a moral risk context. In particular, we study the effectiveness 
of this type of regulation when liquidity needs can be caused by a 
deposit shock – a drop in the supply of deposits – or a cash shock – in-
crease in non-performing loans. The methodology used in this work 
is based on a paper by Macedo & Troster (2019), which presents a 
valuable tool to analyze the behavior of the banking industry. Here 
we extend their work by introducing regulatory capital and study 
how this regulatory tool affects financial stability. The results show 
that the capital requirements are a useful tool to reduce the moral 
risk in the banking industry and, in this way, reestablish the in-
terbank trade. In addition, we show that this type of regulation is 
more effective in dealing with a cash shock than a deposit shock. 
Our analysis is relevant in order to achieve financial stability, since 
it allows us to understand how capital requirements operate in the 
interbank market.

KEY WORDS: Systemic risk, Capital Requirements, Financial 
Stability.
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Introducción  

El sistema bancario es esencial para el fun-
cionamiento de la economía real. Los bancos 
actúan como intermediarios entre ahorrado-
res e inversores canalizando los recursos de la 
economía hacia su uso más productivo (Allen 
et al., 2008). Sin embargo, cualquier falla en 
la industria bancaria impactará en el corto o 
mediano plazo en el sector productivo a través 
de las tasas de interés y la asignación del cré-
dito. Uno de los problemas latentes más comu-
nes en esta industria es el riesgo moral entre 
sus participantes. Los depositantes no pueden 
controlar a los bancos, y los bancos no pueden 
observar cómo los tomadores de préstamos in-
vierten su dinero. Por tal motivo, estas insti-
tuciones cuentan con una fuerte supervisión 
externa con el fin de garantizar su funciona-
miento y evitar así problemas en la economía 
real. 

En este documento analizaremos un sector 
particular de la industria bancaria: el merca-
do interbancario. Este mercado permite la co-
rrecta asignación de liquidez entre entidades 
bancarias garantizando su correcto funciona-
miento y la estabilidad del sistema financiero 
(Bhattacharya & Gale, 1987; Allen & Gale, 2000; 
Freixas et al., 2000; Huang & Ratnovski, 2011; 
Acharya & Merrouche, 2012; Acharya & Mora, 
2015). Sin embargo, este mercado no está exen-
to de un problema de riesgo moral.  Bancos con 
un alto nivel de préstamos clasificados como 
dudosos (NPLs), es decir prestamos en los cua-
les el tomador ha dejado de pagar el principal 
o los intereses, podrían ocultar pérdidas y ser 
reacios a desprenderse de este tipo de activos 
(Sheng,1996; Gunther & Moore,2003; Niinima-
ki,2012). Las entidades bancarias pueden pro-
ceder de esta manera con el fin de evitar costos 
reputacionales (Gabrieli, 2010), fire-sale pri-
ces (Diamond & Rajan, 2011) o incrementos en 
los requerimientos de capital (Kashyap et al., 
2008).

Este comportamiento es posible debido a 
la asimetría de información entre los partici-
pantes del mercado interbancario. Básicamen-
te, los bancos con necesidades de liquidez son 
capaces de ocultar sus estados patrimoniales 
cuando los bancos oferentes de liquidez no 
pueden observar ni la composición ni la cali-
dad de los activos de otras instituciones. Este 
problema de información asimétrica puede 
llevar a una contracción total de la oferta de li-
quidez en el mercado interbancario. Así, ban-
cos solventes con necesidades de liquidez po-
drían ser incapaces de obtener financiamiento 
externo cuando son golpeados por shocks de li-
quidez, lo que puede generar serios problemas 
en el sector real.

Durante la reciente crisis financiera en Es-
tados Unidos, bancos con una alta proporción 
de NPLs sufrieron severos problemas para acce-

der al mercado interbancario (Brunnermeier, 
2009; Huang, 2010; Purnanandam, 2011; Gib-
son et al., 2018).  Sin embargo, los bancos eu-
ropeos experimentaron problemas de liquidez 
no solo por el aumento de sus NPLs, sino tam-
bién debido al fenómeno conocido como “vue-
lo de depósitos” (Cocco et al., 2009; Connor & 
O’Kelley, 2012; Moro,2014; Roman & Sargu, 
2015; Ozili, 2019). Este fenómeno se vio prin-
cipalmente en países como España, Portugal, 
Irlanda y Grecia, donde las entidades banca-
rias fueron afectadas por una reducción en la 
oferta de depósitos sin precedentes. En con-
secuencia, los bancos europeos se vieron for-
zados a incrementar sus tasas de interés para 
obtener financiación externa, lo que debilitó 
seriamente sus balances e implicó enormes di-
ficultades para acceder al mercado interbanca-
rio (Van Rixtel & Gasperini, 2013; Dimitrios et 
al., 2016; Grigorian & Manole, 2017). 

Basados en el hecho de que los bancos son 
entidades con responsabilidad limitada, Ma-
cedo & Troster (2019) encuentran que shocks 
de liquidez pueden exacerbar el problema de 
riesgo moral en el mercado interbancario. Es-
tos shocks son capaces de incrementar el nivel 
de riesgo del portafolio del banco al reducir los 
incentivos de estas instituciones a eliminar 
malos prestamos de su cartera. En particular, 
los autores muestran que shocks de liquidez 
originados en el activo bancario son más per-
judiciales que aquellos originados en el pasivo 
como, por ejemplo, una reducción en la oferta 
de depósitos. Así, incrementos en los NPLs au-
mentan el riego moral y la chance de una falla 
del mercado interbancario en mayor propor-
ción que reducciones en la oferta de depósitos.  

Es sabido que las autoridades regulatorias 
pueden atenuar este tipo de comportamiento 
a través del uso de requerimientos de capital. 
Furlong & Keely (1989) encuentran que incre-
mentar los requisitos de capital reduce el in-
centivo de los bancos a tomar un nivel excesivo 
de riesgo. Rochet (1992) resalta el hecho de que 
esta herramienta regulatoria puede tener un 
efecto dual sobre el riesgo del banco cuando su 
gerente es adverso al riesgo. Repullo (2004) de-
muestra que cuando los márgenes de interme-
diación son pequeños, los requerimientos de 
capital inducen un comportamiento prudente 
por parte de los bancos. Hellmann, Murdock & 
Stiglitz (2000) encuentran que en un ambiente 
competitivo las exigencias de capital deben es-
tar acompañadas por topes en la tasa de depó-
sitos para reducir los incentivos bancarios a to-
mar un excesivo nivel de riesgo. Sin embargo, 
Genotte & Pyle (1991) señalan que este tipo de 
regulación podrían no tener el efecto deseado 
sobre la estabilidad financiera cuando los ban-
cos escogen de manera endógena el tamaño 
de su portafolio. Además, Besanko & Kanatas 
(1996) establecen que si la industria bancaria 
es afectada por más de un problema de riesgo 
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moral mayores niveles de capital no aseguran 
un comportamiento prudente por parte de los 
bancos. Finalmente, el lector puede encontrar 
una detallada discusión sobre regulación de 
capital en Allen & Gale (2003).

Dado que la literatura provee resultados 
mixtos sobre la efectividad del capital regula-
torio, intentamos dar respuestas a las siguien-
tes preguntas. ¿Pueden los requerimientos de 
capital aminorar el problema de riesgo moral 
y restaurar el comercio interbancario? ¿Bajo 
qué escenario este tipo de regulación es eficaz? 
Para dar respuesta a estos interrogantes utili-
zaremos la metodología desarrollada en Ma-
cedo & Troster (2019), la cual permite estudiar 
el comportamiento del mercado interbancario 
cuando este es afectado por un problema de 
riesgo moral.

Macedo & Troster (2019) establecen que la 
incapacidad del mercado interbancario para 
proveer liquidez está explicada por la naturale-
za del shock que sufrieron los bancos antes que 
el monto de las necesidades de liquidez gene-
radas por dicho shock. Por lo tanto, el origen 
de los shocks de liquidez es una importante 
razón para explicar posibles fallas en el merca-
do interbancario. Este resultado surge porque, 
dependiendo de su origen, los shocks de liqui-
dez tendrán un efecto diferente en el balance 
de los bancos y, por lo tanto, en su comporta-
miento. La novedad de nuestro trabajo con-
siste en analizar la efectividad de los requeri-
mientos de capital bajo dos tipos de shock de 
liquidez, tal como sucedió durante la crisis fi-
nanciera europea. Entender la conducta de las 
instituciones bancarias es esencial para el de-
sarrollo de requerimientos de capital óptimos, 
reestablecer el comercio interbancario y, me-
jorar así, la estabilidad del sistema financiero. 

Estructuramos el trabajo de la siguiente 
manera. En la Sección I se describe la metodo-
logía. En la Sección II se formaliza el modelo 
de una economía de libre mercado, mientras 
que en la Sección III se presenta el problema 
de un regulador que utiliza capital regulatorio 
para maximizar el bienestar social.  En la Se-
c¬ción IV se muestran los principales resulta-
dos del modelo con y sin regulación, los cuales 
se discuten en la siguiente sección. Finalmen-
te, se presentan las conclusiones.

Metodología

Como mencionamos anteriormente, nues-
tro análisis normativo está basado en el tra-
bajo de Macedo & Troster (2019). Estos autores 
modelizan el mercado interbancario, como 
proveedor de liquidez, en un contexto de ries-
go moral. El problema de riesgo moral ha sido 
ampliamente estudiado en la literatura (Fun-
denberg & Tirole ,1990; Holmstrom & Tiro-
le, 1997; Holmstrom & Tirole, 2000; Farhi  & 
Tirole, 2012). Sin embargo, Macedo & Troster 

(2019) analizan un problema particular de ries-
go moral; cómo diferentes shocks de liquidez 
impactan en el comportamiento de los bancos 
durante una crisis. En base a esto se definen 
dos tipos de shocks. El primero es denomina-
do shock de depósitos. Este shock proviene del 
lado del pasivo bancario cuando los depositan-
tes requieren una mayor tasa de interés para 
mantener sus ahorros en el sistema bancario. 
El segundo tipo de shock es denominado shock 
de caja y surge del activo bancario cuando el 
flujo de ingresos proveniente de los prestamos 
se ve reducido. Este tipo de shock intenta cap-
turar el efecto de un incremento en los NPLs en 
el portafolio de un banco

Un elemento clave de este modelo es que 
cada banco es monopolista en su respectivo 
mercado de depósitos, lo que implica que di-
chos mercados se encuentran aislados. No 
obstante, los bancos pueden tener incentivos a 
recurrir al mercado interbancario cuando son 
afectados por shocks de liquidez. Estos incen-
tivos surgen porque los bancos afectados son 
capaces de mitigar el efecto de los shocks a tra-
vés de financiamiento en el mercado interban-
cario. Sin embargo, este mercado puede verse 
influenciado por un problema de riesgo moral, 
dado que los bancos golpeados por un shock 
podrían no estar dispuestos a remover sus ma-
los prestamos durante una crisis de liquidez. 
Dicha restructuración financiera trata de res-
taurar la solvencia incrementando la probabi-
lidad de éxito del portafolio del banco. 

Los bancos podrían no llevar a cabo tal res-
tructuración porque pueden ser forzados a 
vender sus malos activos a fire-sale prices, su-
frir incrementos de capital o costos reputacio-
nes. Dado que la decisión de remover los malos 
prestamos es no observable, el riesgo de cada 
banco es información privada. Este hecho pue-
de hacer colapsar el mercado interbancario, y 
así exacerbar el costo de los shocks de liquidez 
tanto para el banco como para la economía 
real. 

Macedo & Troster (2019) encuentran que la 
naturaleza del shock, antes que el monto de 
las necesidades de liquidez bancarias, expli-
ca posibles ineficiencias en la asignación de 
liquidez por parte del mercado interbancario. 
En particular, los autores muestran que shoc-
ks de liquidez que provienen del activo (incre-
mentos en NPLs) pueden exacerbar en mayor 
proporción el problema de riesgo moral en el 
mercado interbancario que shocks provenien-
tes del pasivo (reducción en la oferta de depó-
sitos). 

En este documento extendemos el modelo 
de Macedo & Troster (2019) con el fin de estu-
diar la efectividad que tienen los requerimien-
tos de capital para reducir la posibilidad de 
un colapso interbancario y la chance de una 
crisis de liquidez. Para ello nos focalizamos 
en el problema de un regulador cuya función 
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objetivo busca maximizar el bienestar social 
considerando tanto el bienestar de los bancos 
como el de los depositantes.  Así, en busca del 
máximo beneficio social, el regulador debe de-
terminar los requerimientos mínimos de capi-
tal que garanticen un nivel mínimo de estabi-
lidad financiera. 

El modelo sin regulación

En esta sección presentamos las principa-
les características de nuestro sistema bancario 
cuando no existe ningún tipo de regulación 
y los agentes se comportan libremente. Para 
ello, organizamos este apartado en dos sub-
secciones. En la subsección (a) presentamos 
la cronología del modelo, mientras que en la 
subsección (b) describimos detalladamente el 
problema de los bancos y de los depositantes y 
la oferta de fondos en el mercado interbanca-
rio.  

Consideramos un modelo de tres periodos 
t=0,1,2  donde existen dos bancos, denotados 
A y B, que son monopolistas en sus respectivos 
mercados de depósito. Cada mercado de depó-
sitos está habitado por un continuo de idénti-
cos agentes y, por simplicidad, asumimos que 
no hay factor de descuento entre periodos. En 
la fecha 0, cada banco invierte I unidades de 
depósitos en un proyecto que produce C_f<I y 
R>I en las fechas 1 y 2, respectivamente. Este 
proyecto es totalmente ilíquido, lo que impli-
ca que su valor de reventa en el momento 1 es 
cero. Dado que los depósitos deben ser renova-
dos en cada periodo existe un descalce de pla-
zos entre los depósitos (pasivo) y la inversión 
(activo) del banco. 

En el período 1, el Banco A sufre un shock 
de liquidez el cual puede ser generado por un 
“vuelo de depósitos” o un incremento en sus 
NPLs.  Dado que solo este banco ve incremen-
tadas sus necesidades de liquidez surgen los 
incentivos para un mercado interbancario 
donde, claramente, el Banco B será el encarga-
do de ofrecer liquidez. Sin embargo, un clásico 
problema de riesgo moral aparece en este mer-
cado porque el Banco A tiene la oportunidad 
de reestructurar su portafolio removiendo sus 
malos préstamos. Está acción incrementa la 
probabilidad de éxito de su inversión, pero no 
es observable para el Banco B. Así, el funciona-
miento del mercado interbancario podría verse 
afectado debido al nocivo rol de la información 
asimétrica y riesgo moral.

Modelizamos la oferta de fondos en el mer-
cado de depósitos a través de la existencia de 
un depositante representativo, el cual vive tres 
periodos, pero solo consume en la fecha 1 y 2. 
Este agente, recibe un ingreso de I en la fecha 
0 y de ω en el período 1, mientras que su úni-
ca fuente de consumo en la fecha 2 serán sus 
ahorros. Además, consideramos que la única 
tecnología que tiene este agente para trasladar 

consumo de un periodo a otro es el depósito 
bancario y que sus preferencias estarán repre-
sentadas por la siguiente función de utilidad:

donde asumimos θ∈(0,1) mide la elasticidad 
intertemporal de consumo.

 Cronología 

Cada banco invierte en un portafolio de 
préstamos que es totalmente ilíquido. Este 
portafolio otorgará un pago de Cf en el perio-
do 1 y un pago de R o nada en la fecha 2. La 
probabilidad de producir un pago de R difiere 
entre bancos.  El Banco B produce un pago de R 
con probabilidad 1. Sin embargo, una vez que 
el Banco A lleva adelante su inversión descubre 
que su portafolio está compuesto por una alta 
proporción de NPLs y, por lo tanto, tiene una 
chance de obtener R igual a P_L<1. 

En la fecha 1, el Banco A se ve afectado por 
un shock de liquidez y, a su vez, tiene la chan-
ce de remover los prestamos dudosos de su 
portafolio. En consecuencia, el Banco A puede 
mantener su portafolio original, con una pro-
babilidad de éxito de P_L, o puede restructurar 
su portafolio con el fin de mejorar la calidad 
de sus préstamos. Está opción implica que la 
probabilidad de éxito del Banco A pasa de P_L a 
1 pero tiene un costo igual a B.

Como mencionamos anteriormente, el 
shock de liquidez puede surgir tanto del lado 
del activo (shock de caja) o del pasivo (vuelo de 
depósito) con igual probabilidad. Ambos shoc-
ks reducen el valor del banco, pero tienen dife-
rentes efectos sobre su balance. En el evento de 
shock de caja, el Banco A recibe Cf-α en lugar 
de Cf en el periodo 1. Por otro lado, cuando el 
Banco A sufre un shock de depósitos sus costos 
financieros se incrementan debido a la reduc-
ción en la oferta de depósitos. Es importante 
mencionar que ningún tipo de shock afecta 
ni el pago en el periodo 3 ni la probabilidad de 
éxito del proyecto.  

En t=1, después de que el Banco A es afecta-
do por un shock de liquidez, se abre la oportu-
nidad para la existencia de un mercado inter-
bancario entre ambos bancos. En este mercado 
se comercian activos líquidos, por ejemplo 
efectivo, y la cantidad comerciada será denota-
da con x. Se asume que este mercado es total-
mente competitivo, lo que implica que ambos 
bancos toman la tasa de interés interbancaria 
R_I como dada. Finalmente, en el período 2 el 
pago de la inversión bancaria es revelada.  Los 
eventos del modelo son resumidos en el si-
guiente gráfico. 

U(c1,c2 ) = (C1 )
θ

θ
+

(C2 )
θ

θ
(1)
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Cronología del modelo 

Periodo 0

• Depositantes ofertan 
depositos de corto plazo

• Los Bancos llevan adelante 
sus respectivas inversiones

• El Banco A descubre la 
calidad de sus prestamos.

Periodo 1

• Ambos bancos deben 
renovar sus depositos de 
corto plazo.

• El Banco A sufre un shock 
de liquidez, él cúal puede 
ser originado por un 
incremento en los NPLs o 
por un vuelo de depositos.

• Podría surgir un mercado 
interbancario. 

Periodo 2

• El proyecto de ambos bancos 
retorna R o 0. 

 El problema de decisión de 
los agentes

 
El modelo tiene dos estados de la naturale-

za indexados por j={C,D}, los cuales se refieren 
a un shock de caja y shock de depósitos respec-
tivamente. En el estado D, los depositantes su-
fren una reducción de su ingreso y reducen sus 
ahorros para cubrir sus necesidades de consu-
mo contrayendo la oferta de depósitos en el 
mercado del Banco A. Por otro lado, si el Banco 
A sufre una caída en su flujo de caja, el ingre-
so de los consumidores permanece inalterado. 
Recuerde que hemos asumido que existen dos 
mercados de depósitos independientes, uno 
para cada banco, y que ni el Banco B ni sus de-
positantes son afectados por los shocks de esta 
economía

El problema de los depositantes. 

Como vimos anteriormente, las preferen-
cias del depositante representativo están da-
das por una función de utilidad con aversión 
al riesgo constante. Además, este recibe una 
dotación de I en la fecha 0 y de ω en el periodo 
1. En consecuencia, este agente debe decidir su 
senda de consumo y ahorro óptima.  La única 
diferencia entre el mercado de depósito A y B 
es que el deposi c2j=s1j r1j,sa{c1j+s1j=ωj+Iθθ(C2j 
)+θθ(C1j )ctj,stjmax E    tante representativo del 
mercado A encara dos estados de la naturaleza 
igualmente probables. En el estado D, sufre un 
shock de ingresos de tamaño ρ, mientras que 
en el estado C sus ingresos permanecen inalte-
rados. Por lo tanto, este depositante recibe un 
pago de ωD=ω-ρ y ωC=ω en los estados C y D, res-
pectivamente. Con el fin de que el modelo este 
bien especificado asumimos que ρ∈[0, ρ ]. De 
esta manera, el agente representativo resuelve 
el siguiente problema

max E    
ctj,stj

(C1j )
θ

θ
+

(C2j )
θ

θ

sa{c1j+s1j=ωj+I
c2j=s1j r1j,

                      (2)

donde j={C,D}, t={0,1} y rtj representa la 
tasa de interés de los depósitos en el periodo t 
y estado j. Además, Γt (s, ω) denota la función 
inversa de depósitos. Esta función devuelve 
la mínima tasa de interés que un depositan-
te está dispuesto a aceptar para mantener un 
monto s de sus ahorros en el banco como de-
pósitos. 

ii- El problema del banco A

Ambos bancos necesitan I unidades de fon-
dos para realizar su inversión. Dado que los 
depositantes no consumen en t=0, los bancos 
ofrecen una tasa de interés r0  = 1. En t=1, am-
bos bancos necesitan renovar sus depósitos, 
pero encuentran óptimo utilizar el ingreso de 
la inversión Cf para reducir su nivel de deuda. 
Así, el monto total de depósitos que los bancos 
necesitaran renovar en el periodo 1 es igual a 
L=I-Cf. 

Ahora bien, el Banco A puede ver incremen-
tadas sus necesidades de liquidez por dos dife-
rentes, y mutuamente excluyentes, razones. 
En caso de un incremento en sus NPLs, el flujo 
de caja de la inversión en t=1 es reducido a Cf-α. 
Así, el banco debe renovar un monto  Lc=I-(Cf- α) 
de depósitos. Si no existe un mercado interban-
cario, el costo de renovar este monto de depósi-
tos estará dado por:

En el caso de que los depositantes del Banco 
A sufran un shock de ingresos ρ, la oferta de 
depósitos de este banco se verá reducida. Sin 
embargo, el monto de depósitos que este banco 
necesita no se verá afectado. Es decir, L_D  =L. 
Por lo tanto, el principal efecto de este shock 
es incrementar el costo de financiamiento del 
Banco A, el cual estará dado por:

! " #!$%&' %"($%#

Γ1c(LC,ωC) LC (3)

Γ1c(LD,ωD) LD
(4)
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Si el Banco A pueda acceder al mercado in-
terbancario, este puede reducir sus costos sus-
tituyendo parte de los depósitos por préstamos 
interbancarios. Así, luego de la ocurrencia de 
un shock tipo por j={C,D}, el Banco A debe de-
cidir la combinación optima entre depósitos 
y fondos interbancarios x para minimizar sus 
costos de financiamiento. Es decir, debe resol-
ver el siguiente problema:

donde R_I representa la tasa de interés del 
mercado interbancario. El costo de financia-
miento para el Banco A, C_j^A (x),  está dado 
por la suma del costo de obtener un monto s_
j^A (x)≡L_j-x  de depósitos y el costo de obtener 
un monto x de fondos interbancarios. Resol-
viendo el problema de minimización descripto 
anteriormente, tenemos que la demanda de 
fondos interbancarios estará definida como 
X_j^A (R_I )≡x_j^A, donde para cada valor de  
R_I, x_j^A se define implícitamente como:

iii-  Equivalencia entre shocks

Con el objetivo de poder comparar el efecto 
que ambos tipos de shocks tienen sobre el mer-
cado interbancario, definiremos el shock de 
caja como función de ρ para asegurarnos que 
ambos shocks le generan al Banco A la misma 
necesidad de liquidez. Es decir, mediante esta 
definición nos aseguramos de que, para cada 
valor de ρ, el banco necesita la misma cantidad 
de efectivo para continuar con sus operaciones 
independientemente del tipo de shock.  

Para hacer esto, primero determinamos 
la cantidad de liquidez que necesita el Banco 
A cuando un shock de tamaño ρ ocurre en el 
estado D. Luego, definiremos el tamaño de un 
shock de caja simplemente como: 

donde r 1=Γ1j (L,ω) representa la tasa ofre-
cida por Banco A para obtener L unidades de 
depósitos cuando no hay ningún shock. Por lo 
tanto, S1D ( r1,ωD) es el volumen de depósitos 
ofrecido por los consumidores a la tasa r1 cuan-
do hay un shock tipo D.

iv- La oferta de préstamos
 interbancarios.

La posibilidad de recurrir al mercado in-
terbancario ayuda a los bancos a sobrellevar 
mejor sus problemas de liquidez. En nuestro 
modelo, el Banco B actúa como prestamista 
en dicho mercado porque no se ve perjudicado 

minCj  (x) ≡ Γ1j (sj (x),ωj ) sj (x)+RI x,
(x≥0)

A A (5)

RI= Γ1j (sj  (x),ωj )+  ∂ Γ1j (sj  (x),ωj )   ∂ sj (x)  sj (x)  A
A

A
A

A∂ sj (x)   (∂ x ) 
(6)

α(ρ)= L- S1D (r1,ωD),  ^ (7)

^

^
^

por ningún tipo de shock. Sin embargo, el co-
mercio interbancario podría verse afectado si 
el Banco A no tiene los suficientes incentivos 
a restructurar su portafolio y eliminar malos 
préstamos. Asumiremos que, si el Banco A res-
tructura su portafolio, este siempre tendrá un 
valor presente positivo dado por:

R-(Γ1j (Lj,ωj ) Lj+B)>0,  

donde el primer término es el valor de la 
cartera de préstamos y el segundo es el costo 
de financiación y de restructuración del banco 
en autarquía. Por otro lado, si el Banco A no 
restructura sus préstamos, el valor presente de 
su portafolio será negativo y el Banco B perde-
rá dinero en términos esperados si presta en 
el mercado interbancario.  El valor esperado 
del banco en caso de que este no restructure su 
portafolio será igual a:

PL R-Γ1 (L,ω)L<0,

donde el segundo término representa el 
costo de financiamiento cuando no hay nin-
gún tipo de shock. Así, el Banco B solo pro-
veerá fondos en el mercado interbancario si 
la siguiente restricción de compatibilidad es 
satisfecha:

R-  B    -Γ1j (sj  (x),ωj ) sj  -RI x ≥0,
ΔP

A A

donde ΔP=1-PL. También definimos ρD y ρC 
como los máximos valores de ρ tal que la res-
tricción de compatibilidad es igual a cero bajo 
el shock tipo j. Es claro que para todo ρ>ρD di-
cha restricción no se cumple bajo un shock de 
depósito, mientras que si ρ>ρC el Banco A no 
tiene incentivos de restructurar su portafolio 
si un shock de caja ocurre. 

El Banco B solo proveerá fondos en el merca-
do interbancario luego de cumplir con sus obli-
gaciones L=I - Cf. En base a esto, el costo neto 
de proveer fondos en el mercado interbancario 
estará dado por:

donde sj  (x)=L+x representa el monto de de-
pósitos que debe tomar el Banco B. Este mon-
to esta dado por la suma de sus obligaciones 
y de la cantidad x que desea inyectar en el en 
el mercado interbancario. Por lo tanto, dada 
la tasa de interés interbancaria RI, el Banco B 
determina la oferta de fondos resolviendo el si-
guiente problema:

(8)

(9)

(10)

CI  (x)≡ Γ1 (sj  (x),ω) sj  (x)-Γ1 (sj  (0),ω) sj  (0),B B B B B (11)

B

min RI x-CI  (x).
(x≥0)

B (12)
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La oferta de fondos interbancarios es denotada 
por Xj  (RI )≡xj, donde xj está se define implícita-
mente como:

RI = Γ1 (s   (xj  ),ωj )+  ∂ Γ1 (s   (xj  ),ω)   ∂ s  (xj )    s  (xj ) ,   B B
B

B B
B

BBB∂ s  (xj  ) ∂ xj  

y satisface la restricción de compatibilidad 
definida previamente. 

El modelo bajo un regulador
Por su naturaleza, la industria bancaria es 

una industria altamente apalancada ya que 
los bancos llevan adelante sus operaciones con 
el dinero de los depositantes. Este hecho im-
plica que los bancos pueden tener incentivos a 
invertir en carteras de préstamos sumamente 
riesgosas, ya que ellos no internalizan los cos-
tos de una posible quiebra. En consecuencia, 
los reguladores deben dictar ciertos requeri-
mientos y restricciones con el propósito de evi-
tar que los bancos asuman niveles de riesgos 
excesivamente altos. En esta sección estudia-
mos el problema de un regulador que utiliza 
requerimientos de capital con el fin de dismi-
nuir el problema de riesgo moral en el merca-
do interbancario e incrementar la estabilidad 
financiera. 

Para estudiar este problema, consideramos 
que el regulador requiere que los bancos man-
tengan un nivel de capital k en el periodo cero. 
Además, asumimos que el capital tiene un 
costo de oportunidad ɣ. De esta manera, si el 
proyecto del banco es exitoso, el banco perderá 
solo el costo de oportunidad del capital, que 
estará dado por ɣk, mientras que si el proyec-
to fracasa el banco perderá todo su capital. De 
acuerdo a estas especificaciones, la restricción 
de compatibilidad bajo requerimientos de ca-
pital está dada por:

donde la única diferencia con respecto al 
caso sin regulación es el termino k(1-ɣ). Este 
término captura el mayor incentivo que tie-
nen los bancos a comportarse de manera pru-
dente cuando están sujetos a requerimientos 
de capital. 

De ahora en más, asumiremos que ρ se dis-
tribuye de manera uniforme sobre el intervalo 
[0,( ρ ̅ ]. Luego, el regulador debe considerar 
la distribución ρ para determinar el nivel ópti-
mo de k. Al igual que lo hicimos con el modelo 
sin regulación, definimos ρC(k) y ρD (k) como 
los máximos valores de ρ tal que la restricción 
de compatibilidad (14) es satisfecha. Note que 
cuando k=0, estamos en el caso sin regulación 
y, por supuesto, ρ_j (k)>ρj (0) para todo k>0 y 
j={C,D}.

B B B

(13)

CC j (ρ) ≡  R+k(1-ɣ)-   B    -Γ1j (sj  (x),ωj ) sj   -R I x≥0,ΔP
A A (14)

El beneficio social de utilizar un nivel de ca-
pital k cuando un shock tipo j ocurre está dado 
por la función BSj (k) , la cual se define formal-
mente de la siguiente manera:

La integral representa el incremento del 
producto de la economía debido a la reduc-
ción del problema del riesgo moral y la mayor 
provisión de liquidez por parte del mercado 
interbancario. Para entender por qué los re-
querimientos de capital solo son útiles en el 
intervalo [ρj (0),ρj (k)], analicemos lo que su-
cede fuera de dicho intervalo. Si ρ∈ [0,ρj (0)]⋃ 
[ρj (k), ρ̅ ] los requerimientos de capital no son 
efectivos. En el intervalo  [0,ρj (0)] los shocks 
son pequeños y, por lo tanto, el Banco A tiene 
incentivos de comportarse de manera pruden-
te sin la necesidad de capital regulatorio. En 
consecuencia, requerimientos de capital no 
son necesarios porque este banco puede acu-
dir al mercado interbancario para satisfacer 
sus necesidades de liquidez. En el intervalo  [ρj 
(k), ρ ̅ ] los shocks son grandes y, por lo tanto, 
un nivel de capital k no es suficiente para res-
taurar el mercado interbancario. En este caso, 
utilizar un nivel de requerimiento k implicaría 
un costo social neto igual a ɣk y ningún benefi-
cio para la economía.

Sin embargo, en el intervalo [ρj (0),ρj (k)] 
un nivel k de capital restaura el comercio en 
el mercado interbancario. Luego, el incremen-
to en el bienestar social estará dado por el au-
mento en el valor del banco que surge al com-
portarse de manera prudente:

Así, si consideramos que la probabilidad 
de un shock tipo j={C,D} es 0.5, el regulador 
escoge su nivel óptimo de requerimientos de 
capital resolviendo el siguiente problema de 
optimización:

donde asumimos los siguientes paráme-
tros:

Resultados

En esta sección presentamos las principa-
les implicaciones de nuestro trabajo. Primero, 
exhibimos los resultados del modelo sin regu-
lación, ya que necesitamos entender cómo los 

BS j (k)= ∫ ρj (0)  [R-Γ1j (sj  (x),ωj ) sj   -RI x - B - (PL R - Γ1j (Lj ,ωj ) Lj )]dρ-ɣk.
ρj (k) A A (15)

R - Γ1j (sj  (x),ωj ) sj    -RI x - B - (PL R-Γ1j (Lj,ωj ) Lj ).A A (16)

max  ΠR (k) = 0.5 BSC (k)+0.5 BSD (k),
(k≥0)

(17)

Tabla 1 Parámetros del modelo  

     ω=4 I=2.25 θ=0.5 PL=0.4 Cf=1 R=3 ( ρ) =1.5
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agentes se comportan libremente. A continua-
ción, analizamos los efectos de imponer reque-
rimientos de capital en la economía, los cuales 
contrastaremos con el mercado sin regulación.  

 

i-Mercado sin regulación 

El primer resultado que surge de nuestro 
modelo es que el origen de un shock de liqui-
dez es determinante para explicar la capacidad 
del mercado interbancario de proveer liquidez. 
Esto lo podemos ver de manera numérica en la 
Tabla 2, la cual presenta las principales varia-
bles del modelo cuando el sistema bancario no 
está sujeto a ningún tipo de regulación. En la 
primer columna representamos los valores de 
ρ que, de acuerdo a la Tabla 1 de parámetros, 
varía entre 0 y 1.5. En la segunda columna pre-

sentamos los valores de α(ρ) tal como hemos 
especificado en la ecuación (7). Recordemos 
que la función α(ρ) especifica cual es la ne-
cesidad de liquidez del banco para diferentes 
valores de ρ. En particular, asegura que las ne-
cesidades de liquidez del banco sean las mis-
mas independientemente del tipo de shock de 
liquidez. 

En la tercer y cuarta columna mostramos la 
restricción de compatibilidad del Banco A para 
cada tipo de shock y diferentes valores de ρ. Tal 
como definimos en la ecuación (14), si CCj (ρ)>0 
el Banco A tendrá incentivos a librarse de sus 
malos préstamos. Por lo tanto,  cuando la fun-
ción CCj (ρ) es positiva, el banco afectado por el 
shock de liquidez tipo j será capaz de acceder al 
mercado interbancario y obtener financiación 
externa. 

Tabla 2: S hocks  de liquidez y  mercado interbancario  
    

0  0  >0  >0  
0.25  0.077  >0  >0  

0.5  0.15  >0  >0  
 0.72   0.23  >0  =0  

1  0.32  >0  <0  
1.12  0.36  =0  <0  

1.25  0.4 0 <0  <0  
1.5  0.48  <0  <0  

ρ α(ρ) CCD (ρ) CCC (ρ)

Podemos ver, a partir de la Tabla 2, que 
las necesidades de liquidez bancarias α(ρ) 
son una función creciente de ρ. Además, 
observamos que los incentivos que tiene el 
Banco A a restructurar su portafolio decre-
cen con el tamaño del shock de liquidez, así 
tanto  CCD (ρ) como  CCC (ρ) son funciones 
decrecientes de ρ. Los valores ρD y ρC  que 
satisfacen CCD (ρD )=0 y CCC ( ρC )=0 son muy 
importantes, ya que determinan la canti-
dad máxima de liquidez que el Banco B está 
dispuesto a ofrecer en el mercado interban-
cario.

De acuerdo a los parámetros descriptos 
en la Tabla 1, el máximo shock de tipo j={-
C,D} que puede soportar el mercado inter-
bancario cuando no hay requerimientos de 
capital (k=0) es igual a ρC=0.72  y ρD=1.12. 
Dado que ρD> ρC, el mercado interbancario 
es capaz de proveer una mayor cantidad de 
liquidez cuando los shocks surgen del pasi-
vo bancario. La razón de este resultado es 
que, si bien ambos shocks generan la mis-
ma necesidad de liquidez, ambos impactan 
de manera diferente sobre el balance ban-
cario.

En el evento de un shock de depósitos, 
los depositantes requieren una mayor tasa 
de interés para mantener su dinero en el 
banco. Así, el banco afectado por el shock 
(Banco A) debe pagar mayores tasas, lo que 
empeora su situación financiera y reduce su 
patrimonio neto. Por otro lado, en el caso de 

un shock de caja los ingresos del banco se 
ven reducidos, lo que lleva a un incremen-
tando en sus obligaciones netas. Además, 
al igual que en un shock de depósitos, el 
banco tiene que incrementar la tasa de inte-
rés para atraer más depósitos. Estos efectos 
hacen que un shock de caja sea más dañino 
para el banco que un shock de depósitos y, 
por lo tanto, que ρC< ρD.

Dado que ρ∈[0,1.5] se distribuye de ma-
nera uniforme, podemos calcular desde la 
Tabla 2, la probabilidad de que el mercado 
interbancario no provea liquidez bajo un 
shock tipo j. Así, el riesgo de una falla del 
mercado interbancario si un shock tipo j 
ocurre, se define como

Ω(ρj) ≡ 1-F(ρj),   

donde F(ρj) es la probabilidad de que ρ 
tome valores menores o iguales a ρj. Por 
lo tanto, el riesgo que exista una falla del 
mercado interbancario cuando las necesi-
dades de liquidez están ocasionadas por un 
shock de depósitos es igual a Ω(0.72)=0.52, 
mientras que esta probabilidad se reduce a  
Ω(1.12)=0.25 cuando las necesidades de li-
quidez son originadas por un shock de de-
pósitos. 

En base a los datos observados en la Ta-
bla 2, podemos distinguir tres regiones. La 
Figura 1 nos muestra que si ρ∈ [0,0.72] o, lo 

(18)
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que es lo mismo, si las necesidades de liqui-
dez del Banco A son menores a α(0.72)=0.23, 
luego este es capaz de obtener liquidez a 
través del mercado interbancario indepen-
dientemente del origen del shock. En este 
rango, los shocks de liquidez son pequeños 
y, por lo tanto, no tienen un gran impacto 

sobre el balance del banco. En consecuen-
cia, el banco tiene incentivos a restructurar 
su portafolio y el problema de riesgo moral 
no afecta la provisión de liquidez por parte 
del mercado interbancario. Observemos que 
para todo ρ∈ [0,0.72], CCj (ρ)>0 es positiva 
para ambos tipos de shocks.

0.72 1.12

0.23

0.36

α
α (ρ)

Region 1

Region 2

Region 3

ρ

Figura 1 Shock de liquidez y riesgo moral 

Si ρ∈ (0.72,1.12], el mercado interbancario 
provee liquidez al Banco A sólo si las nece-
sidades de liquidez están originadas por un 
shock de depósitos. En el caso de un shock 
de caja, el mercado no inyectará liquidez, 
ya que el Banco A no tiene incentivos a res-
tructurar su portafolio. Para todo ρ>0.72, los 
shocks de caja tienen un fuerte impacto so-
bre el valor del portafolio bancario. La caída 
en el valor del portafolio induce al banco a 
tomar un alto nivel de riesgo para disminuir 
el impacto de los shocks. El Banco B anticipa 
este comportamiento y decide no proveer li-
quidez en el mercado.  Finalmente, para todo 
ρ>1.12, los shocks de liquidez son demasiado 
fuertes independientemente del origen de 
los mismos. En este caso, el banco siempre 
encuentra óptimo asumir un alto perfil de 
riesgo y, por lo tanto, el mercado interbanca-
rio será incapaz de proveer liquidez llevando 
a una asignación ineficiente de recursos en 
esta economía. 

 ii- Modelo con regulación 

Veamos ahora cómo cambia la asignación 
de liquidez en esta economía cuando el re-
gulador introduce requerimientos mínimos 
de capital. El regulador impone un nivel de 
capital k con el fin de reducir los incentivos 
del banco a incrementar su perfil de riesgo. 
El principal objetivo de introducir capital re-

gulatorio es que el banco internalice parte del 
costo social de una caída bancaria. Cuanto 
mayor es el nivel de capital propio invertido, 
mayor es la pérdida que sufren los accionistas 
en caso de quiebra. Este hecho induce a los 
bancos a comportarse de manera prudente y 
no asumir un perfil de riesgo excesivamente 
alto. 

En la Tabla 3 mostramos como diferentes 
niveles de requerimientos de capital afectan 
el bienestar social. Para ello analizamos dos 
aspectos importantes. El nivel de bienestar 
en cada estado de la naturaleza y el cambio 
en la probabilidad de que ocurra una falla en 
el mercado interbancario cuando existen re-
querimientos de capital. Como podemos ob-
servar, en la primera columna de la Tabla 3 
presentamos diferentes valores de capital. En 
la segunda y tercera columna representamos 
el bienestar social de utilizar capital bajo un 
shock de depósitos y un incremento en los 
NPLs, respectivamente. En la cuarta y quin-
ta columna mostramos el impacto que tienen 
los requerimientos de capital sobre la proba-
bilidad de una falla del mercado interbanca-
rio bajo cada shock de liquidez. Finalmente, 
en la última columna presentamos el valor 
esperado del bienestar social de nuestra eco-
nomía cuando la ocurrencia de un shock tipo 
j={C,D} es equiprobable, tal como definimos 
en la ecuación (17). 
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Tabla 3  Impacto del capital regulatorio sobre el bienestar social
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

k        

0  0.08  0.21 0  0  0.15 

0.05  0.09  0.22 0.1 0.12  0.16  

0.08  0.11 0.24  0.13 0.17  0.18  

0.11 0.10 0.28  0.18  0.21 0.19  

0.15 0.08  0.34  0.21 0.24  0.21 

0.18  0.0 3 0.40  0.22  0.29  0.22  

0.21 -0.0 1 0.50  0.24  0.31 0.25  

0.24  -0.0 4  0.51 0.25  0.33  0.24  

0.27  -0.10 0.31 0.25  0.34  0.11 

0.3 -0.12 0.22 0.26  0.34  0.0 5 

 BSD (k)  BSc (k) Ω(ρD)- Ω (ρD(k)) Ω(ρC)- Ω (ρC(k)) ΠR (k)

Desde la Tabla 3 podemos observar que el 
efecto del capital sobre el bienestar social no 
es monótono. Tanto el valor de BSC (k) como 
de BSD (k)   alcanzan un máximo y luego de-
crecen. En particular, para valores de capi-
tal mayores a 0.18 el bienestar social bajo un 
shock de deposito se torna negativo. Esto se 
debe al hecho de que imponer requerimien-
tos de capital es socialmente costoso. Luego, 
si sus beneficios netos son pequeños tendre-
mos un impacto negativo en el bienestar de 
la sociedad. 

Un aspecto importante a tener en cuenta 
es que existe una relación negativa entre el 
nivel de capital regulatorio y la probabilidad 
de un fallo en el mercado interbancario. Es 
decir, entre mayor es el nivel de capital re-
gulatorio más estable será el sistema finan-
ciero. En la tercer y cuarta columna podemos 
observar que el riesgo de un colapso inter-
bancario disminuye con el nivel de capital 
bajo ambos tipos de shocks.  Esto se debe a 
que el problema de riesgo moral en el merca-
do interbancario se hace menos importante 
a medida que los bancos otorgan prestamos 
con dinero propio. En otras palabras, la fun-
ción CCj (ρ) es creciente en k independiente-
mente del tipo de shock. Observemos desde 
la ecuación (14) que, en caso de quiebra, los 
bancos tienen más para perder a medida que 
el nivel de capital propio aumenta. Final-
mente, podemos ver que el bienestar social 
esperado, el cual está representado en la úl-
tima columna de la Tabla 2, alcanza un valor 
máximo para k=0.21. Recordemos que ΠR (k) 
es simplemente el promedio entre la segun-
da y tercera columna de la Tabla 3 debido a 
que los shocks tipo D y C son equiprobables.

Ahora analicemos gráficamente el benefi-
cio social de utilizar capital regulatorio. En 
la Figura 2, las curvas BSj(k), para j={C,D}, 
representan el beneficio social del capital 
regulatorio cuando un shock tipo j ocurre. 
En esta figura podemos ver que cualquier ni-
vel de capital k (medido en la abscisa) tiene 

un mayor retorno social cuando un shock de 
caja ocurre. Además, la curva BSC (k) alcan-
za su máximo a la derecha de BSD (k), lo que 
muestra que también el retorno marginal de 
los requerimientos de capital es mayor bajo 
un shock de caja. Por otro lado,  la curva ΠR 
(k) representa el beneficio social esperado de 
utilizar un nivel de capital k cuando la ocu-
rrencia de los shocks es equiprobable. Natu-
ralmente, esta curva se ubica entre las fun-
ciones BSC (k) y BSD(k)  y es maximizada en 
k^*∈ (k*D,k*C ),donde k*jmaximiza la función 
BSj (k).  Un interesante resultado que surge 
de nuestro modelo es que, para el  nivel k*, 
BSC (k* )>0 y BSD (k* )<0. Es decir, el nivel de 
capital optimo k^* implica un beneficio social 
en el caso de un shock de caja y una pérdida 
social en el caso de un shock de depósitos. Si 
observamos la Tabla 3, el nivel de capital so-
cialmente óptimo es igual a 0.21. Así, bajo la 
regulación óptima tenemos que BSC (0.21)>0 
y BSD (0.21)<0.

La intuición detrás de este resultado es la 
siguiente. Como explicamos anteriormente, 
ρ_j(k) es una función creciente de k porque 
el capital regulatorio relaja la restricción de 
compatibilidad (14). Esto implica que, a me-
dida que se incrementa el nivel de capital, el 
problema de información asimétrica se redu-
ce y, por lo tanto, el mercado interbancario 
es capaz de proveer una mayor cantidad de li-
quidez. Por otro lado, desde el modelo sin re-
gulación, sabemos que el problema de riesgo 
moral es menor bajo un shock de depósitos. 
Así, la oferta de liquidez en el mercado inter-
bancario es mayor bajo un shock de depósi-
tos que bajo un shock de caja.  Esto conlleva 
que se necesitan menores niveles de capital 
para restaurar el comercio interbancario bajo 
el primer tipo de shock. Como consecuencia 
es natural que el capital regulatorio sea más 
efectivo bajo un shock tipo C y, tenga un re-
torno marginal negativo, si un shock de de-
pósitos se presenta.
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Benefits of 
Capital
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Figura 2: Retorno social del capital regulatorio

Discusión 

En el presente documento analizamos la 
eficacia de los requerimientos de capital para 
reducir la probabilidad de una crisis de liqui-
dez. Partimos del modelo de Macedo & Troster 
(2019), el cual establece que, en un contexto de 
riesgo moral, el comportamiento de los ban-
cos depende de la naturaleza del shock de li-
quidez. En base a este resultado, estudiamos 
si los requerimientos de capital son capaces de 
inducir un comportamiento menos arriesgado 
por parte de los bancos y, de esta manera, un 
mejor funcionamiento del mercado interban-
cario.  

Un elemento clave en nuestro modelo es 
que los bancos son monopolistas en sus mer-
cados de depósitos y, por lo tanto, esos mer-
cados se encuentran aislados uno del otro. Sin 
embargo, cuando un shock ocurre los bancos 
podrían tener incentivos a comercializar fon-
dos a través de un mercado interbancario.  En 
base a los hechos ocurridos durante la última 
crisis financiera, estas instituciones financie-
ras pueden sufrir problemas de liquidez tanto 
por un incremento en sus préstamos dudosos 
como por el fenómeno de “vuelo de depósitos”. 
Luego de ver incrementadas sus necesidades 
de liquidez, un banco puede acceder al mer-
cado interbancario en busca de financiación. 
Sin embargo, los bancos afectados por shocks 
podrían carecer de incentivos a restructurar 
su portafolio y eliminar los malos préstamos 
durante una crisis. La restructuración del por-
tafolio busca restituir la solvencia incremen-
tando la probabilidad de éxito de los présta-
mos. No obstante, los bancos podrían no estar 
dispuestos a realizar este proceso por varias 
razones. Primero, ellos podrían verse obliga-
dos a vender sus malos préstamos a un precio 
demasiado bajo. Segundo, estas instituciones 
financieras podrían sufrir costos reputaciona-
les y, finalmente, el gobierno podría requerir 
un incremento en sus niveles de capital.

Dado que la decisión de restructurar el por-
tafolio es no observable, el riesgo del banco 
es información privada y puede afectar seria-
mente el funcionamiento del mercado inter-
bancario. Así, nuestro modelo resalta la ne-

cesidad de que los bancos posean un balance 
saludable para poder obtener financiamiento 
desde mercado interbancario. La importancia 
del balance bancario surge del hecho de que 
existe una relación negativa entre el valor del 
patrimonio del banco y su actitud hacia el ries-
go. Esta relación es fácil de observar a través 
de la compatibilidad de incentivos descripta en 
la ecuación (14). Como podemos ver, a medida 
que aumenta el pago de los prestamos (R) o dis-
minuyen los costos financieros (Γ1j (sj (x),ωj )), 
el banco tendrá mayores incentivos a compor-
tarse de manera prudente incrementando la 
probabilidad de éxito de su inversión.  

Del nuestro modelo surge que, a diferen-
cia de un shock de depósitos, un shock de caja 
no solo reduce el patrimonio neto del banco, 
sino que además incrementa sus obligacio-
nes deteriorando el balance bancario más que 
un shock de depósitos. En otras palabras, un 
shock de caja es más costoso para el banco que 
un shock de depósitos. En consecuencia, un 
banco tendrá menores incentivos a restructu-
rar su portafolio cuando los shocks de liquidez 
provienen del activo de su balance. Matemá-
ticamente, este resultado surge del hecho de 
que ρC(0)< ρD(0), lo que significa que el merca-
do está dispuesto a proveer un mayor volumen 
de liquidez cuando los shocks son originados 
por una reducción en la oferta de depósitos.  
Así, la performance financiera de un banco es 
siempre mayor cuando las necesidades de li-
quidez se deben a una contracción en la oferta 
de depósitos. Estos resultados nos muestran 
que la naturaleza de un shock de liquidez es un 
factor fundamental para explicar fallas en la 
distribución de liquidez por parte del mercado 
interbancario. 

El modelo sin regulación nos ha servido 
para entender cuál es el comportamiento de 
los bancos y cómo reaccionan estas institu-
ciones a diferentes shocks de liquidez. Ahora 
discutiremos la efectividad del capital para 
reducir el problema de riesgo moral en el 
mercado interbancario. Nuestro modelo con-
tribuye a la literatura de regulación bancaria 
mostrando que los requerimientos de capital 
son útiles para restaurar el funcionamiento 
del mercado interbancario durante una crisis 

A



73

de liquidez. El resultado de nuestro trabajo va 
en concordancia con la literatura clásica que 
resalta la capacidad del capital regulatorio en 
reducir problemas de información (Furlong & 
Keely,1989; Rochet, 1992; Repullo, 2004; He-
llmann, Murdock & Stiglitz, 2000). Esta rama 
de la literatura sostiene que los agentes tien-
den a comportarse de manera prudente cuan-
do invierten capital propio debido al skin in 
the game effect. Dicho efecto establece que los 
agentes, bancos en nuestro caso, toman me-
nores riesgos porque invierten su dinero, es 
decir, se están “jugando su propio pellejo”.   

Desde la ecuación (14), podemos observar 
que a medida que aumenta el capital regulato-
rio la restricción de compatibilidad se relaja, 
ya que (1-ɣ)>0. Así, los incentivos del banco a 
comportarse de manera prudente crecen con el 

nivel de capital, lo que implica que 

(dρj (k))
≥0.  

(d k)

Es decir, la cantidad máxima de liquidez que 
está dispuesto a proveer el mercado interban-
cario crece con el nivel de capital, lo que redu-
ce el riesgo de liquidez en la economía. Esto es 
así porque el pago bruto que recibe el banco si 
no quiebra aumenta con el nivel de capital re-
gulatorio. Observe que R+k(1-ɣ)>R, donde R es 
el beneficio bruto que obtiene el banco si no 
hay ningún tipo de regulación.  Por lo tanto, 
cuanto mayor es el nivel de solvencia menor es 
el riesgo de liquidez en la industria bancaria. 
Este resultado está plasmado en la Tabla 3, la 
cual muestra como el capital regulatorio redu-
ce la chance de una falla del mercado interban-
cario. De esta manera, el capital regulatorio 
es una herramienta eficaz para reducir pro-
blemas de liquidez y mejorar la estabilidad fi-
nanciera. Esto es así porque un mayor nivel de 
capital propio hace más costosa la quiebra del 
banco para los accionistas. Por lo tanto, estos 
eligen asumir un perfil de riesgo menor. Los 
bancos con sobrante de dinero anticipan este 
comportamiento, lo que incrementa su dispo-
sición a inyectar liquidez en el mercado inter-
bancario. Así, tenemos una relación inversa 
entre capital regulatorio y riesgo de iliquidez. 

Nuestros resultados contrastan con los tra-
bajos de Besanko & Kanatas (1996) y Genotte & 
Pyle (1991), los cuales demuestran que si exis-
te un problema de riesgo moral multidimen-
sional o los agentes escogen de manera endó-
gena el tamaño de sus portafolios, el capital 
regulatorio podría tener efectos negativos en 
la estabilidad financiera. Dado que estos in-
gredientes no aparecen en nuestro modelo, 
no podemos afirmar que nuestros hallazgos 
invalidan los resultados de estos autores. Sin 
embargo, encontramos que la efectividad del 
capital varía según la naturaleza del shock 
de liquidez. Es decir, en términos esperados, 
la capacidad de los requerimientos de capital 
para reducir el riesgo moral en el mercado in-
terbancario depende del tipo de shock que ocu-

rre en la economía. En particular, el capital 
tiene un menor retorno social cuando un shock 
de depósitos ocurre. Observe en la Figura 2 que 
BSC (k)>BSD (k) para cualquier nivel de capital. 
Una manera alternativa de ver este resultado 
es en términos de probabilidades. Desde el 
modelo base, sabemos que ρC(0)< ρD(0) y, por 
lo tanto, ρ ̅-ρD (0)< ρ ̅- ρC (0). Dado que ρ se dis-
tribuye de manera uniforme sobre el intervalo 
[0,ρ ̅ ], esta desigualdad implica que los reque-
rimientos de capital serán capaces de actuar 
con una mayor probabilidad cuando un shock 
de caja ocurre. Esto hace que el retorno social 
de utilizar capital regulatorio se más alto bajo 
este tipo de shock.  

 

Conclusiones 

Debido a que el mercado bancario es una in-
dustria altamente apalancada, los reguladores 
deben dictar ciertos requerimientos, pautas 
y restricciones con el propósito de evitar que 
los bancos tomen un riesgo excesivo en sus 
operaciones. Una herramienta muy utilizada 
para este propósito son los requerimientos de 
capital mínimos. Estos requerimientos son 
impuestos con el fin de mejorar la solvencia 
del sistema bancario y disminuir el impacto de 
turbulencias financieras en la economía real. 

La crisis financiera europea ha puesto en 
relieve el rol del mercado interbancario como 
proveedor de liquidez. Fallas en este mercado 
conllevan serios problemas al sistema banca-
rio y, en definitiva, al sector productivo que 
necesita de los bancos para llevar adelante sus 
operaciones. En este trabajo hemos buscado 
dar respuesta a los siguientes interrogantes: 
¿Pueden los requerimientos de capital amino-
rar el problema de riesgo moral y restaurar el 
comercio interbancario? ¿Bajo qué escenario 
este tipo de regulación es eficaz?

Nuestros resultados establecen que im-
poner requerimientos de capital a los bancos 
puede atenuar el problema de riesgo moral en 
el mercado interbancario. Así, este tipo de re-
gulación reduce la posibilidad de un fallo en 
dicho mercado y, de esta manera, el riesgo 
de liquidez de dichas instituciones.  Por otro 
lado, también hemos estudiado bajo qué con-
diciones el capital regulatorio es más efectivo 
para restaurar el funcionamiento del merca-
do interbancario. Si bien los requerimientos 
de capital mejoran la asignación de liquidez 
tanto para shocks de liquidez provenientes del 
activo como del pasivo bancario, hemos encon-
trado que el capital regulatorio es más eficaz 
cuando un shock de caja ocurre. 

De esta manera, concluimos que imponer 
requerimientos de capital al sistema bancario 
ayuda a lograr una mayor estabilidad finan-
ciera y menores fluctuaciones en la economía 
real. Tradicionalmente, el capital regulatorio 
ha sido pensado para disminuir los problemas 
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de solvencia. Sin embargo, nosotros mostra-
mos que el capital regulatorio también puede 
aminorar problemas de liquidez aumentando 
la confianza en el mercado interbancario. Este 
hecho no es trivial, ya que pone de manifes-
tó que requerimientos de capital y liquidez no 
son herramientas independientes.
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