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. Quién debe actuar como prestamista de
ultima instancia? El caso bimonetario*

Jorge Ponce

Resumen

Con base en la teorfa de contratos incompletos, y en el
marco de una economia bimonetaria, se modela la poli-
tica de prestamista en ultima instancia (PUI) seguida por
un Banco Central, un seguro de depdsitos, y un Banco
Central que ademds tiene responsabilidad en las activi-
dades propias de un seguro de depdsitos. Los resultados
indican que, ante cualquier nivel de retiro de depdsitos,
este ultimo arreglo debe ser descartado en favor de una
orgapizacion en la cual el Banco Central asista a un ban-
co que sufra retiros por una pequefia proporcién de sus
depositos y el seguro de depdsitos asuma la responsabili-
dad por retiros de mayor proporcion. Ademas, en el caso
bimonetario el rango de accion del Banco Central en la
funcion de PUI deberia ser menor que en el caso de una
moneda. También se discuten otros aspectos relevantes
para la organizacion de la red de seguridad bancaria de
economias bimonetarias,

A pesar de la diversidad y complejidad que las funciones
bancarias poseen, podemos referimos a un banco como
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una institucidén cuya funcién habitual es conceder prés-
tamos y recibir depdsitos del piblico. Generalmente, los
préstamos concedidos por los bancos representan activos
no liquidos, mientras que los dep6sitos que sirven para
financiarlos son, por lo general, liquidos. Esta forma de
intermediacién financiera, a través de la cual los bancos
cumplen funciones de transformacion de activos, tanto en
cuanto a su denominacion como a sus plazos, de provi-
si6n de acceso al sistema de pagos, de manejo de riesgos,
de monitoreo y de procesamiento de informacion es la
base de su contribucidn al crecimiento econdmica de lar-
go plazo.! De todas formas, el mismo sistema de reservas
fraccionarias en el que se sustenta es también base de su
fragilidad.

Si por algin motivo una proporcion importante de los de-
positos de un banco es repentinamente retirada, su situa-
cion de liquidez puede verse sumamente comprometida.
En tales situaciones, problemas de informacién asimétrica
pueden tornar imposible para el banco el conseguir asis-
tencia de otros bancos o a través del mercado. Esto puede
llevar al banco a la quiebra atin cuando fuera solvente.
Mais afm, una situacion de este tipo puede extenderse a
otros bancos del sisterna vy generalizarse en una corrida
contra todos los depositos.

Existe un ndclec importante de literatura que reconoce Ja estre-
cha relacion positiva entre el buen funcionamiento y desarrollo
de los sistemas financietos, los bancarios en partcular, y el
crecimiento econdmico de largo plazo. Ver, por ejemplo, Levine
{1997 y 2002).



Larecurrencia y alto costo social’ de tales problemas ban-
carios determinan que los gobiernos lleven adelante una
serie de actividades tendentes a evitarlos, o al menos miti-
garlos. La doctrina clasica —iniciada por Thornton (1802)
v Bagehot (1873)— sugiere que los bancos centrales sean
los responsables de brindar asistencia de ultima instancia,
a una tasa elevada, a bancos con problemas de liquidez
pero con buenos colaterales. El principal argumento para
soportar tal proposicion es que el Banco Central es el emi-
sor del activo liquido por excelencia, ademas de que su
reputacion y capacidad técnica lo convierten en un agente
capaz de coordinar el accionar de otros bancos en proce-
sos de rescate. De todas formas, algunos autores (i Noia
y Di Giorgio, 1999; Goodhart, 1999 y 2000; Goodhart
v Schoenmaker, 1995 y 1993a; Peek et af, 1999; entre
otros) citan varios motivos, dentro de los que se desta-
ca la oposicion de intereses en cuanto a la estabilizacién
microecondmica del sistema bancario y la estabiiizacion
macroeconomica {de precios o de actividad), que abogan
por la asignacidén de tal actividad a una agencia separada
del Banco Central. En la practica tampoco parece haber
una posicién dominante, tal como io muestran ltos estudios
de casos presentados en Bordo {1989) y Goodhart y Scho-
enmaker (1995 y 1995a).

Desde que las asimetrias de informacion no permiten a
un banco con problemas de liquidez obtener fondos en el
mercado, la agencia responsabie de la actividad de pres-
tamista en Qltima instancia (PUI) deberd tener alguna
ventaja informacional en la cual respaldar su asistencia.
Generalmente, tal ventaja sobre el resto de Jos bancos esta
dada por la capacidad de supervisar y extraer informacion
privada de aguéllos. Asociada a la anterior, otra actividad
por lo general desempeifiada con un fin preventivo es la
regulacion de los bancos con el objetivo de acotar la toma
de riesgos v, por tanto, disminuir la fragilidad del sistema.
Tales actividades de supervision y regulacion preventiva
poseen importantes economias de escala y alcance, con lo
cual su unificacion en una (nica agencia resultard econo-
micamente eficiente.

A pesar de la presencia de un PUl y la correspondiente
supervision y regulacion prudencial, no todos los riesgos

? Por ejemplo: Capric y Klingebiel (1898} y Honohan y Klingebiet
(2000} encuentran que ~-&n la mayoria de casos en los cuales
han ocurrido problemas financieros de entidad desde finales de
la década de los 70 (sigio XX)}— sus costos escatan al 10-20
por ciente del producte interno bruto.

de que un banco quiebre desaparecen. Diamond y Dyb-
vig (1983) proponen entonces la existencia de un seguro
de depdsitos para proteger a los bancos de corridas contra
sus depdsitos. Si bien esta institucién puede incrementar el
riesgo moral ya que, como argumentan Calomiris y Kahn
(1991), desincentiva el monitoreo del banco por parte de
los depositantes; existen también buenos argumentos en
el sentido de que los depositantes (fundamentalmente
aquellos pequefios) no tienen ni los incentivos ni la ca-
pacidad de efectuar tal monitoreo {Dewatripont y Tirole,
1994; Freixas v Rochet, 1997). Generalmente, el seguro
de depésitos también es responsable de los mecanismos de
resolucion, o administracion de la liguidacion, de aquellos
bancos insolventes.

Las actividades de supervisién y regulacion preventiva,
prestamista en Ultima mstancia y seguro de depdsitos
componen una red de seguridad bancaria {(RSB) * cuyo
principal objetivo es la prevencién y resofucion de pro-
blemas bancarios de entidad. Tradicionalmente diversas
agencias gubernainentales llevan adelante una o algunas
de las actividades de esta RSB. Como ya fuera indicado,
parece bastante clara la atribucién de las actividades de
seguro de depdsitos a una agencia independiente y sepa-
rada del Banco Central. Sin embargo, la atribucion de las
responsabiiidades de PUI al Banco Central o una agencia
separada (que puede ser el propio seguro de depositos) no
es tan clara. A los argumentos esgrimidos por Di Noia y
Di Giorgio (1999), Goodhart {1999 y 2000) y Goodhart ¥
Schoenmaker (1995 y 1995a) se le suman los andlisis ba-
sados en la literatura de contratos incompletos de Repulfo
{2000) y Kahn y Santos (2001).

En este trabajo se pretende aportar a esta discusion. En
particular se analizara la asignacidn dptima de la respon-
sabilidad de PUI en una economia en 1a cual, ademas de la
moneda doméstica, circula otra moneda fuerte. Para ello
se presentard una extensién del modelo de Repullo (2000)
en la cual se permite al banco recibir depdsitos nominados
en ambas monedas. Ademds, el Banco Central es respon-
sable por la estabilidad de precios de la economia.

En este escenario, el Banco Central enfrenta algunas res-
tricciones que no estan presentes en economia con una

® Entérminos mas generales se habla de red de seguridad finan-

ciara, la cual incluye el contralor sobre otras actividades de ios
bancos que no constituyen intermediacidn bancaria (participa-
cidn en mercados de seguros, fondos de inversion, fondos de
pensién, eicétera).
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sola moneda. Por un lado, el Banco Central no tiene la
habilidad de imprimir la moneda extranjera y, por tan-
to, deberd mantener reservas liquidas nominadas en esa
moneda a efectos de cumplir la funcion de PUL Por otro
lado, si para cumplir sus cometidos macroecondmicos el
Banco Central opta por una poiitica de tipo de cambio fijo,
la asistencia a bancos con problemas de liquidez reduci-
ra el nivel de tales reservas, con lo cual la credibilidad
¥, por tanto, la efectividad de la politica cambiaria puede
verse comprometida. Ademads, tal asistencia puede repre-
sentar costos para el Banco Central alin en e} caso en el
que asegure mantener una politica de tipo de cambio flexi-
bie. Hausmann et of (2000) encuentran razones tedricas,
y aportan evidencia empirica, las cuales indican que en
aquellos paises en los cuales la relacién de causalidad del
tipo de cambio a los precios domésticos es elevada, y exis-
ten importantes descalces de monedas, el Banco Ceniral
serd proclive a mantener un nivel importante de reservas a
efectos de intervenir para controlar el nivel y la volatilidad
del tipo de cambio. De esta forma, la oposicidn de intere-
ses entre los objetivos de estabilidad macroeconémica y
las responsabilidades de PUI aparecera exacerbada, con lo
cual el Banco Ceniral tendera a ser mas duro en la provi-
sion de asistencia de 1ltima instancia.

En el marco del modelo aqui presentado, el resultado
encontrado en Repullo (2000) se refuerza: la asignacion
optima de responsabilidades de PUI pasa por conferir tal
actividad al Banco Central para retiros de proporciones
pequefias de los depositos del banco en dificultades (méas
pequefias que las sugeridas por Repuilo, 2000) y al seguro
de depositos para retiros de una proporcion superior.

En la siguiente seccion se presentara la literatura relacio-
nada con la organizacién de la RSB. En la seccidn I se de-
sarrollara el modelo y se extraeran las reglas de politica de
PUI seguidas por el Banco Central, el seguro de depdsitos
¥ por una agencia responsable de las actividades propias
del Banco Central ¥ del seguro de depositos (agencia inte-
grada}. En la seccion I seran comparados los resultados
con aquéllos obtenidos por Repullo {2000) y se derivara
la asignacién éptima de responsabilidades de PUI en una
economia bimonetaria. Finalmente, en la seccion IV seran
discutidos otros aspectos relevantes para ta organizacién
de la RSB de una economia bimonetaria. E anexo contie-
ne las pruebas de los principales enunciados.

I. Literatura relacionada

La doctrina cldsica asigna al Banco Central la respon-
sabilidad de organizar la actividad de PUI a bancos con
problemas de liguidez. De acuerde con Bagehot (1873)
y Thornton (1802), las caracteristicas y reputacién del
Banco Central lo colocan en una posicion ideal para co-
ordinar les esfuerzos del sistema bancaric con el fin de
evitar la propagacién de problemnas. Segln estos autores,
el Banco Central debe seguir una politica de asistencia en
Gltima instancia claramente definida v consistente en brin-
dar asistencia libremente a aquellos bancos que ofrecie-
ran buenos colaterales (solventes). Ademads, con el fin de
evitar problemas de riesgo moral, tal asistencia debia ser
swninistrada a una elevada tasa de interés,

Los preceptos de esta doctrina han venido siendo critica-
dos desde diversos angulos. Por un lado, Goodhart (1999)
argumenta que es un mito la capacidad de distinguir en-
tre problemas de liquidez y de solvencia. Por otro lado,
los bancos centrales generalmente no informan sobre los
detalles de sus politicas de asistencia en iiltima instancia.
Esta ambigiiedad constructiva (Enoch et al, 1997), ten-
dente a disminuir los incentivos de los bancos a la toma de
riesgo, encuentra su sustento en la idea de Freixas (1999)
de que es dptimo para el Banco Central seguir una estrate-
gia mixta en la cual rescatard a un banco en problemas con
alguna probabilidad positiva. Finalmente, Repullo (2003)
concluye que, en oposicién al punto de vista general, la
existencia de un prestamista de ultima instancia no incre-
menta los incentivos de un banco a tomar riesgos; sin em-
bargo, la imposicion de elevadas tasas st lo hace.

En la actualidad, no todos los paises otorgan [as respon-
sabilidades de supervisién bancaria de acuerdo con la
doctrina clasica. Como lo muestran los estudios de casos
presentados en Bordo (1989} y Goodhart y Schoenmaker
(1995 y 1995a), a los que se puede sumar las experiencias
recientes de Inglaterra y la Unién Europea, los paises se
dividen practicamente en mitades en funcidn de si las res-
ponsabilidades de supervision bancaria son otorgadas al
Banco Central o a una agencia separada.

Goodhart y Schoenmaker (1995 y 1995a) v Haubrich
{1996) analizan las ventajas y desventajas de mantener en
una misma agencia las responsabifidades sobre fa politica
monetaria y la supervision bancaria. Un primer argumento
a favor de la separacion es el conflicto de intereses, Por

Pagina 5



ejemplo, al brindar asistencia a un banco el supervisor
estard modificando la cantidad de dinero en la economia
y, por tanto, modificando la politica monetaria. De todas
formas, este argumento aparece como poco convincente
va que ¢l Banco Central conocera exactamente el mon-
to de la asistencia y podra llevar adelante acciones para
ajustar ia cantidad de dinero al objetivo monetario. Los
autores citan otros dos aspectos que contribuyen a una
oposicion genuina de intereses. Por un lado, la autoridad
monetaria puede estar interesada en mantener altas tasas
de interés de corto plazo, mientras que fa autoridad ban-
caria estard preocupada por los efectos que ello tiene para
la rentabilidad y solvencia del sistema bancario. Por otro
lado, argumentan que las politicas macroeconémicas —en
particular la politica monetaria— tienden a ser contracicli-
ca, mientras que las politicas microeconomicas, tienden a
acompafiar el ciclo econdémico. En tanto, Goodhart (2000)
analiza conceptuaimente la tendencia reciente en varias
economias de delegar la supervision bancaria a una agen-
cia especializada y separada del Banco Central, e indica
que —en adicion a la oposicidn de intereses— las fuerzas
detras de esta tendencia son la creciente complejidad de
Ia estructura del sistema financiero. Desde que las tareas
de supervision son intensivas en tiempo, la distraccién de
recursos hacia otros objetivos (como la estabilizacion de
precios) en medio de una crisis financiera puede resultar
altamente contraproducente. Ademds, resulta sumamente
probable que la reputacién del supervisor se vea compro-
metida, con lo cual la credibilidad que el Banco Central
necesita para ser exitoso en sus politicas monetaria o cain-
biaria se vera perjudicada.

Para Goodhart y Schoenmaker (1993 y 1995a) el principal
argumento para la combinacion de ambas actividades al
interior def Banco Central es la necesidad de evitar conta-
gios y problemas sistémicos, asi como preservar el siste-
ma de pagos. Goodhart (2000) también brinda argumen-
tos a favor de que las funciones de supervisor bancario
permanezcan en la orbita del Banco Central. Por un lado,
la asistencia de altima mstancia debe ser suministrada en
forma rapida, y es el Banco Central el que estd en mejores
condiciones para levar adelante tal tarea. Por otro lado, el
Banco Central necesita informacion del sistema bancario
a efectos de conducir su politica monetaria y cambiaria.
Como una conclusion general surge que, independiente-
mente de que las responsabilidades sobre la politica de
estabilizacion de precios y supervisidén bancaria se con-
centren en el Banco Central o en agencias separadas, éstas

deberan actuar en permanente interaccidon y con marcos
estatutarios claramente definidos.

Di Noia y Di Giorgio (1999) aportan nuevos argumentos
para soportar la tesis de que las responsabilidades de su-
pervision bancaria deben estar separadas del Banco Cen-
tral. Desde el punto de vista tedrico, los autores presentan
como principal ventaja de la asignacién de tareas de su-
pervision bancaria al Banco Central el manejo de infor-
macién mas detallada sobre la actividad bancaria y, por
tanto, de los efectos y canales de transmision de la politica
monetaria o las acciones tendentes a mantener fa estabili-
dad dei sistema de pagos. En este mismo sentido, Peek er
al {1999) argumentan que tal informacién incrementa la
habilidad de la autoridad monetaria para predecir el cami-
no que seguird la economia y aumenta la efectividad de
la politica monetaria. Por un lado, problemas bancarios
pueden anticipar problemas macroecondomicos. Ademas,
cambios en las conductas de crédito de los bancos alteran
los efectos de la politica monetaria. Por otro lado, la in-
formacion sobre la actividad bancaria puede influenciar
directamente las expectativas de los responsables de la
politica monetaria. Los autores encuentran evidencia de
que la informacién obtenida mediante la supervision de
los bancos mejora las predicciones sobre inflacion y des-
empleo realizadas por la Reserva Federal de los Estados
Unidos, y que sus miembros utilizan tal informacion al
momento de decidir ia politica monetaria. Esto los llevaa
conchuir que el rapido acceso a toda la informacion obte-
nida a través de las actividades de supervision bancaria es
un requisito para incrementar la efectividad de ia politica
monetaria. Sin embargo, si bien la evidencia indica que la
autoridad monetaria debe tener pleno acceso a dicha in-
formacion, no soporta la hipotesis de que tiene que ser la
propia autoridad monetaria }a responsable de las activida-
des de supervision bancaria.

En tanto, Di Noia y Di Giorgio (1999) presentan como
principal desventaja de la asignacion de las responsabili-
dades de supervisor bancario al Banco Central la incon-
sistencia de politica que se genera al, con un unico ins-
trumento, enfrentar dos objetivos: estabilidad monetaria y
estabilidad de los intermediarios financieros. La evidencia
empirica presentada soporta la existencia de tal oposicion
de intereses ya que, en aquellos paises en los cuales el
Banco Central es responsable de la supervisién bancaria,
tanto el nivel como la volatilidad de las tasas de inflacién
son sustancialmente superiores. Analogos resultados son
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encontrados por Goodhart y Schoenmaker (1995 y 1995a).
Adicionalmente, tal conflicto de intereses alterara las ex-
pectativas de los agentes privados tanto sobre la politica
de estabilizacion macroecondmica, como sobre la politica
de supervisién bancaria. A este tltimo respecto, loannidou
(2002) encuentra evidencia sobre la existencia de efectos
significativos de las decisiones de politica monetaria de
los Estados Unidos sobre las decisiones de supervisién
bancaria tomadas por la Reserva Federal.

Finalmente, Di Noia y Di Giorgio (1999) abordan la dis-
cusion del tema desde una perspectiva institucional y
analizan quién deberia pagar por la supervision bancaria.
Argumentan que la solucidn éptima pasa por dar a una
agencia separada del Banco Central las responsabilidades
de supervisor bancario y seguro de depositos (ya que si la
supervision bancaria es desempefiada por ambas agencias
se duplicarfan costos). En tanto, para garantizar transpa-
rencia e identificar claramente quién paga las diferentes
actividades, Ia financiacion del Banco Central deberia
estar constituida Gnicamente por sefloraje. Por su parte,
{a financiacion del seguro de depdsitos deberia ser com-
partida por la propia industria bancaria y los fondos publi-
cos. Similar es la recomendacion de politica relacionada
a la organizacién de la supervisién bancaria contenida en
Freixas et a/ (2003). Esto es, contar con unt Banco Central
independiente proveyendo asistencia de dltima instancia
bajo circunstancias especificas y una agencia separada,
actuando en representacion del fondo de garantia de depo-
sitos, la cual se hard cargo de manejar los casos de quiebra
barncaria.

Repullo (2000) y Kahn y Santos (2001) analizan la asig-
nacion de responsabilidades de PUL, supervisién bancaria
y seguro de depositos en el marco de la tecria de contratos
incompletos. En particular, asumen que una agencia sepa-
rada de! Banco Central tiene asignada la responsabilidad
de asegurar la totalidad de los depdsitos de un banco. Este
invierte Jos depositos recibidos en un activo no liquido con
fo cnal, si en un perfodo intermedio parte de los mismos
son reclamados, el banco enfrentard problemas de liquidez
y quebraré salvo que consiga asistencia de un PUI, Este
podra ser el Banco Central o el propio seguro de depdsi-
tos, ai que se le dara la potestad de supervisar al banco para
extraer informacion sobre la calidad de su active. Desde
que el retiro anticipado de depositos es observable y ve-
rificable, pero Ia sefial sobre la calidad del banco es s6lo
observable por el supervisor y no verificable ante terceros,

la decision de asistir a un banco en problemas dependera
de fa funcion objetivo de la agencia responsable. Debido
a que el Banco Central no incurre en ninglin costo directo
si el banco no es asistido, a que sus pérdidas esperadas se
incrementan con el monto de la asistencia, vy a que el se-
guro de depdsitos siempre deberd enfrentar la devolucion
de los depositos, se concluye que la asignacién dptima de
funciones de PUI es aquélla en la cual el Banco Central
sea responsable por la asistencia ante retiros de pequefio
monto, con relacién al tamafio del banco, en tanto el segu-
ro de depdsitos sea el encargado de decidir la asistencia en
caso de retiros de mayor proporcién.

Goodhart y Schoenmaker (1995 y 1995a) indican que el
disefio apropiado debe de ser analizado en el contexto de
la economia y estructura del sistema bancario en cuestion,
més que como un problema abstracto a resolver. Asi, en
el caso de economias bimonetarias deben ser tenidas en
cuenta las implicancias de que la intermediacién banca-
ria sea desarrollada en la moneda doméstica y otra mo-
neda extranjera fuerte. Goodhart (1999) argumenta que
los bancos centrales nacionales, aun con el soporte del
propio Gobierno, poseen restricciones para la provision
de asistencia de ultima instancia en forma ilimitada. Esto
es especialmente pertinente para economias en las que la
intermediacién bancaria se realiza en mas de una mone-
da, ya que tal restriccidn estard dada por el hecho de que
los bancos centrales no pueden crear moneda extranjera
ni exigir, como sf lo puede hacer en el entorno doméstico,
que inversores extranjeros acepten sus promesas de pago.
Por su parte, Broda y Levy-Yeyati {2002) indican que
cuanto mayor sea la proporcion de activos nominados en
moneda extranjera en el sistema bancario, mayores seran
los incentivos del Banco Central para mantener reservas
liquidas en esa moneda con el objetivo de defender ef tipo
de cambio y asistir a bancos en problemas. En adicion al
alto costo fiscal que el mantenimiento de tales reservas
impene, Chang y Velasco (1998} alertan sobre los riesgos
de la combinacion de estos objetivos en economias emer-
gentes. Los autores concluyen que la combinacion de un
sistema financiero iliquido y una politica de tipo de cam-
bio fijo puede ser letal ya que, si el Banco Central no actia
como prestamista de ultima instancia ocurriran corridas
bancarias; en cambio, si lo hace ocurriran corridas contra
la moneda. A su vez, esto socava la capacidad de pago de
aquellos prestatarios cuyos ingresos estn nominados en la
moneda doméstica, con lo cual la probabilidad de ocurren-
cia de problemas financieros se incrementa.
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Por su parte, Broda y Levy-Yeyvati (2001 y 2003) analizan
los incentivos de los bancos a asumir depésitos en moneda
extranjera en una economfa bimonetaria. Concluyen que
1a presencia de una red de seguridad bancaria que no dis-
crimine entre monedas induce a los bancos a financiar sus
actividades con depésitos nominados en moneda extran-
jera, incrementando la participacion de ésta y, con ello,
la exposicién a una devaluacién, Otro aspecto relevante
para la organizacién de la red de seguridad del sistema
bancario es la calidad dei entorno institucional, asi como
la independencia de las agencias responsables. En este
sentido, Goodhart (2000) argumenta que en pafses menos
desarrollados es necesario prestar mayor atencion a fa cali-
dad e independencia de los cuerpos supervisores y conclu-
ye que, desde que los bancos centrales se presentan como
mas independientes y con mejores recursos es conveniente
que la supervision bancaria les sea asignada.

II. Fl modelo

Con base en la teoria de contratos incompletos se modela
la politica de PUI seguida por un Banco Central indepen-
diente, un seguro de depdsitos independiente y un Banco
Centra) gue, ademas de responsabiiidades macroeconomi-
cas sobre la estabilidad de precios, tiene injerencia en la
asistencia de ultima instancia, la supervisién y regulacion
preventiva y las actividades propias de un seguro de depd-
sitos (agencia integrada).

El modelo tiene tres periodos. En un perfodo inicial
(¢t = 0) un banco recibe depdsitos, de los cuales una pro-
porcion A (> 0} estin nominados en moneda extranjera
y 1 —A loestd en lamoneda doméstica de fa economia. El
tipo de cambio ( @ ) se define como el valor en unidades de
moneda doméstica de una unidad de la moneda extranjera
y se supone igual a 1 en ¢ =0, De esta forma, el valor de

los depésitos en f = 0, en unidades de moneda doméstica,

se normaliza a 1.

Todos los depdsitos estan asegurados por un fondo de ga-
rantfa de depdsitos y pueden ser retirados tanto en un pe-
riodo intermedio (£ =1), como en el pericdo final
(f=2) A efectos de simplificar el andlisis se asumird
que tanto la tasa de interés pagada por los depésitos, como
la prima cobrada por el fondo de garantia de depdsitos,
estan normalizadas a cero.

En f =0 el banco invierte los depésitos, en la misma mo-
neda en la que estan nominados, en un activo no lquido

cuyo retorno bruto (R) se-produce en el periodo final
(¢ =2 en la moneda doméstica.* Se asume que, debido
a problemas de informacidn asimétrica, no existe un mer-
cado para dicho activo en = 1, de todos modos, el mis-
mo puede ser liquidado a un valor L € (0,1) en moneda
doméstica.

En f =1 una proporcién v € [0,1] de los depositos, tan-
to en moneda doméstica como extranjera, es retirada. Des-
de que se ha asumido que el banco ne conserva reservas
liquidas, éste estard imposibilitado de afrontar tal devolu-
cion de depositos y, por tanto, quebrard salvoque v =0 o
consiga fondos de alguna institucion a la que llamaremos
prestamista de dltima instancia (PUT).> Con el objetivo de
mantener la sencillez, supondremos que la asistencia brin-
dada por el PUI se ofrece a la tasa de riesgo del mercado,
la que estara normalizada a cero.

El PUT podra ser un Banco Central independiente {quien
ademas tendra responsabilidades sobre la estabilidad de
precios), un seguro de depdsitos independiente (el que
también administra el fondo de garantia de depésitos) o el
integrado de ambos en una Unica agencia estatal indepen-
diente del Gobierno. La agencia que asuma las funciones
de PUT tendr4 la autoridad para supervisar al banco a efec-
tos de obtener informacién sobre la calidad de su activo.
Tal actividad proveera al PUI de una sefial # € [0, 1] en

=1 con informacién sobre R. En particular se asumird
que:

. 0
R =1p
Esto es: la seflal ¢ indica la probabilidad con la que el
hanco es crediticiamente exitoso. Tanto la proporcién de
depositos que es retirada en £ =1 (v), como la sefial sobre
la calidad del activo (2 ), se asumen como realizaciones de

dos variables aleatorias independientes ¥y ¥, respectivamen-
te, Es importante resaltar que existe una diferencia impor-

con probabilidad 1-—u
R>]

con probabilidad u

* Este supuesto captura ei hecho de que si bien el banco no po-
see descalce de monedas (por ejemplo, porgue la regulacion
se lo impide) el mismo iguaimente puede estar presente en ef
sector real de la economia. Una implicancia directa de esto es
gue el riesgo de tipo de cambic se presenta a través del riesgo
de crédito.

Se debe notar que, si bien el no brindar asistencia no repre-
senta una politica de clausura en el sentido de retirar la licencia
para actuar como bance {lo que generaimente es potestad del
regulador), igualmente determina ia liguidacion por parte del
mercado del banco con problemas de fiquidez.
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tante entre V y # desde el punto de vista contractual.
Mientras que la primera se asume observable y verificable
en f =1, la segunda es observable por la agencia encar-
gada de la supervision del banco pero no es verificable
por terceras partes. Esto determina que la politica de PUI
no pueda ser especificada de antemano como una regla
contingente de la realizacion de i y, por tanto, dependera
de la decision de la agencia participante.

Si el banco es liquidado en £ =1, 0 no lo es pero sus ac-
tivos en £ = 2 no son suficientes para cubrir la totalidad
de sus pasivos, se genera un costo { ¢ > () ) sobre el resto
de la economia, El mismo incluye no sélo los costos direc-
tos de liquidacion {costos administrativos, de devolucidn
de depdsitos por parte del fondo de garantia de depdsitos,
etcétera) sino las externalidades relacionadas al contagio
a otros bancos, la distorsion sobre el sistema de pagos y
los mecanismos de transmision de la politica monetaria
'y cambiaria, la ruptura de las relaciones de prestamista-
prestatario, etc. Por su parte, [a valoracién privada de ¢
por parte del PUI podréa ser diferente de la valoracién so-
cial ya que aquél no necesariamente internaliza todos los
costos. En particular se asumiré que si el PUI es el Banco
Central tal valoracion serz e con P €(0.1); sies el segu-
ro de depdsitos, sera Yc con y<(0,1); en tanto si e] PUI es

el integrado de ambos serd |, _B+7 .°
2

ye
Finalmente, se asume que el Banco Central es responsable
de mantener la estabilidad de precios en la economia. A
efectos de cumplir tal funcién mantiene un stock de reser-
vas en moneda extranjera ( K ) con el objetivo de actuar
en el mercado de esa moneda a efectos de fijar el tipo de
cambio en 1. El mantenimiento de tal politica depende
crucialmente de que el Banco Central posea una cantidad
suficiente de moneda extranjera para intervenir ante des-
vios del tipo de cambio respecto al objetivo (Krugman,
1979; Obstfeld, 1986). Tales reservas dan credibilidad a
la politica elegida por el Banco Central, con 1o cual una
caida en el nivel de las mismas repercutira directamente
sobre las expectativas del mercado. Esto es: si las reservas
del Banco Central caen, los agentes percibirdn como me-
nos probable que et Banco Central sea capaz de mantener
el valor del tipo de cambio y, por tanto, esperardn que este
sea superior en el siguiente periodo. Para mantener las co-

® Desde que el Banco Central estad también interesado en fa
politica monetaria y cambiaria para mantener la estabilidad de
precios, es de esperar que su valoracién de ias externalidades
sea superior a la det seguro de depdsitos: ]3 > .

sas simples, se asumira que, al igual que en 7= 0, el tipo de
cambio en ¢ =1 es igual a 1, En tanto, el tipo de cambio
que regird en £ =2 es, en =1, una variable aleatoria
independiente de ¥y ii: é=1—AK +£€ , donde € tiene
funcion de densidad ¢ (€ ), funcion de distribucién acu-
mulada P (8) y media nula. Tal formulacion captura las
expectativas del mercado sobre la posibilidad de que el
Banco Central pueda mantener su politica en el siguiente
periodo.

A, La politica de PUI socialmente 6ptima

A efectos de contar con una referencia a partir de la cual
efectuar comparaciones sobre los costos asociados a asig-
nar las funciones de PUI a Ias diferentes agencias, se resoi-
verd la politica de PUI socialmente optima. Tal politica se
encontrard en el caso en ef que la sefial ¢ es verificable,
En tal caso, un maximizador social optard por aqueila po-
litica que maximice el valor esperado del retorno del ban-
co neto de la devolucion de depésitos y del costo ¢

De esta forma, si no se asiste al barco que ha sufrido el
retiro de una proporcion v de sus depdsitos en ¢ =1, el
activo del banco serd liquidado a un valor L v la socie-
dad enfrentara un costo ¢, mientras que la totalidad de los
depositos deberan ser devueltos (el valor de los mismos en
moneda doméstica es: A x 1+ (1 - 7\.)%": 1). Asi, el costo
social de no asistir al banco sera: 1+¢c— L.

En tanto, si se asiste al banco, este no sera crediticiamen-
te exitoso ( =) con probabilidad 1—u en t =2,y
en ese caso, la sociedad enfrentard el costo ¢ vy la devolu-
cion de la totalidad de los depdsitos en £ = 2 (el valor es-
perado de los mismos en moneda doméstica sera:
J\xE(E)+ (1-%), que es igual a T desde que, en este caso,
£@)=1). Asi, el costo social esperado en este caso serd:
1+ ¢ . Por su parte, el banco sera crediticiamente exitoso
(jR=R) con probabilidad % . En este caso, en =2 e} ac-
tivo dei banco sera suficiente para cubrir los depdsitos si
¢ <2-1.5,7 con lo cual el costo social esperado serd nega-
tivo e igual a: ax£[de <& |+ (1-3)-&. En tanto, si el activo no
es suficiente para cubrir los depositos el costo social espe-
rado sera: xxEEZ»is 2e |+(i-h)+c-R. En el anexo se presen-
tan los calculos por fos que se arriba a que el costo social
esperado, en caso de que se asista al banco y éste sea cre-

diticiamente exitoso, en :=2 es: 1 [1_@ (‘E')} R
L

7 . - ) . .y .
El activo es suficiente si g e+ {1-1)- La condicién se obtiene
facilmente al notar que, en este caso, é=1+¢ .
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La politica de PUI 6ptima sera asistir al hanco si:

wx{1+[1-®(2)]e~rl+(1

lo cual implica que:

mu)x(l +c)_<_i+c——L

L or (1)

H 2 s I

R+®(e)c
B. La politica de PUI del Bancoe Central

Si la sefial # es no verificable, 1a regla 6ptima no podra
ser especificada de antemano como una funcién de la rea-
lizacién de # vy en ese caso la politica de PUI dependera
de la decision de 1a agencia responsabie.

Sies el Banco Central el responsable de brindar asistencia
de Gltima instancia al hanco ante el retiro de una propor-
ci6n v de sus dep6sitos en f =1, el mismo selecciona-
ra aquelia politica que minimice ¢} valor esperado de su
funcién de costos. Esta se compondra tanto de los costos
directos ( 7, ) involucrados en la operacion de asistencia
como de los costos indirectos (M, )} sobre los objetivos
del Banco Central en materia de estabilizacion de precios:
m, +0M,_ ,donde ¢ 20 indica la importancia relati-
va de ambos componentes.

Con respecto al altimo, se asumird que el Banco Central
maneja una funcion de pérdidas del tipo |z — 1/, con lo cual
el valor esperado en f =1 de M, sera igual a cero si
no se realiza asistencia y sera jgual a AV si se asiste a un
Banco que ha sufrido el retiro de una proporcion v de sus
depositos.

Los costos m,, serdn ¢ si no se brinda asisten-
cia al Aanco. En tanto, si se brinda asistencia y ¢l ban-
co no es crediticiamente exitoso en f=2, el costo
esperado por el Banco Central estard dado por la pér-
dida de la asistencia brindada y su valoracion de c¢:
lvxE e?+(1 v+ Bc»w(lzv-c-l +pc - Puede re-
sultar esclarecedor notar que, desde que el Banco Central
vio reducidas sus reservas de moneda extranjera en una
cantidad A v como fruto de la asistencia, el valor esperado
en t =1 deltipo de cambio para ¢ == 2 serd: E@E)=1+anPor
su parte, si ¢l banco es crediticiamente exitoso se distin-
guen tres casos: a) si € <€ —Av R es suficiente para
devolver tanto los depodsitos que no fueron retirados en
t =1 comeo la asistencia del Banco Central. Por tanto, el
costo esperado por el Banco Central es igual a cero. b)

R-(1-v)(1+A%v) :
T a(-v) , R serd suficiente para la
total devolucion de los depdsitos que no fueron retirados
en £ =1, sin embargo, no lo sera para devolver aquélios y
la totalidad de la asistencia brindada por el Barnco Central.
Asumiendo que los depositantes son deudores preferenciales,
el Banco Central tendrd, en este caso, un costo esperado igual
a leLﬂg—leE <§a1;{1—7\.)+ Be—R-© Si €£2¢g,
R no séra suficiente pata la devolucion total de deposi-
tos y asistencia pero, desde que el Banco Central no tiene
responsabilidad por la devolucion de los depdsitos, tendra
limitada su pérdida a esta Gltima. Por tal razén, el costo es-
perado en este caso serd igual a: Avx Eréls zg (+(1-Ap+Be
Resumiendo, el costo esperade por el Banco Central si
asiste al banco y éste es crediticiamente exitoso sera:

. E~AVEE <E®
Si =

J@)={0()-0E-2)|[E[fe-hvse <e |+ (1-2)+ Be-R]+
+[1—G>(g)]|:lvxE[§!e Z§i|+(l""‘;\.)'lf+ Bc}

Entonces, el Banco Central elegira asistir al hanco si:

uxJ(v)+(1—u)x[(7\.2v+1)v+ ﬁc]-FDOLVS Be

lo que implica que:

( v+1)v+omv 4 G
v+l)v+[}c J(v) ©)

@
C. La politica de PUI del seguro de depdsitos

El seguro de depdsitos, al igual que el Banco Central, fi-
jard su politica de PUI en funcién de su funcion de costos.
De esta forma, si el seguro de depodsitos no asiste a un han-
co éste sera liquidado y, a diferencia del Banco Central, el
seguro de depdsitos deberd cubrir aquella parte de los de-
pésitos que no sean cubiertos con el valor de Hquidacion
del hanco. Ademads, sufrira su valoracion del costo ¢, con
lo cual el costo de no asistir al banco serd: 1+yc— L.

En tanto, si asiste al hanco y éste no es crediticiamente
exitoso en ¢ =2, el seguro de depdsitos no solo perderd
su asistencia inicial {Av+ (1~ )v ), sino también el valor es-
perado de los depésitos que no fueron retirados en ¢ =1
{ (=9 a5(z}+(1-1)] } y su valoracién del costo social ¢.
Desde que el Banco Central no interviene E(€)=1 , con lo
cual el costo esperado en este caso sera iguala: 1+7yc.

Por su parte, st el hanco es crediticiamente exitoso en
t=2 y g <gE el retorno del activo del banco serd
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suficiente para cubrir [a totalidad de los depdsitos vy,
por tanto, el seguro de depdsitos tendrd costos nulos.
Sin embargo, si € 2 € tal retorno no sera suficiente,
con lo cual el seguro de depdsitos debera cubrir la par-
te de los depdsitos no devueltos por el banco, ademas
de sufrir su valoracion del costo ¢, El costo esperado
para el seguro de depdsitos en este caso serd igual a

m=l1- @(E)][Ax E[elese]+(1-2) +ye —Ri| |

Con esto, el seguro de depdsitos preferira asistir al banco
ante un retiro de una proporcién v de sus depdsitos si:

ux H+(1—u)x(1+yc)€l+ye-L

lo que implica:
u z;ﬁ u® ®)
l+ye—H

D. La politica de PUI de Ia agencia integrada

Consideremos ahora el caso en el cual ia agencia respon-
sable de la asisiencia en tlltima instancia es ademds res-
ponsable de las tareas de Banco Central y del seguro de
depdsitos. En tal caso, si la agencia integrada no brinda
asistencia al banco deberd afrontar el costo de cubrir la
devolucidn de los depdsitos por aquella parte no cubierta
con el vaior de la liquidacion del activo dei banco, ademés
de su valoracion del costo social ¢: 1+ye—L .

Por su parte, si la agencia integrada brinda su asisteu-
cia afrontard el costo esperado de distorsionar su politi-
ca cambiaria (Av), ademas de los costos esperados por
la asistencia misma. Estos ltimos, en el caso en que el
banco no sea crediticiamente exitoso en f = 2, corres-
ponderan a su valoracion del costo ¢, a la asistencia su-
ministrada (av+(-2)v } y el valor esperado de Jos depdsitos
que no fueron retirados en £ =1, los que serdn cubiertos
en f =2 por la agencia integrada en su funcién de segu-
ro de depésitos ({l—v)l:AE(é)+(i—l)} ). Es necesario notar
que, debido a que la misma agencia que brinda la asisten-
cia es responsable de las actividades del Banco Central,
las expectativas sobre el tipo de cambio en {=2 serdn:
E (5): 1+Av , con lo cual el costo esperado en este caso
serd igual a: Leye+(1-v)nv.

En tanto, si la agencia integrada brinda su asistencia, el
banco es crediticiamente exitoso y ¢ <g — Ay, el costo es-
perado serd igual a cero. En cambio, si g e «Ay R no

serd suficiente para cubrir la totalidad de los depositos,

con lo cual la agencia integrada afrontard un costo espera-
i S r=[1-d(E Vs £l e - - -

do igual a: I(v)—-[l dle-m)ia EHE Mse}(l A)rye R:|.

De esta forma, la agencia integrada elegird brindar su
asistencia si:

uxI(v)+(1—u)x[1+\pc+(l—v)lzv:fsl—ﬁ-\chL

Lo cual implica que:
L+(-vPiv+odhy 4 ()
1+ (=) v+we-I (V)

(4)

ue

III. ;Cuél es Ia asignacion dptima de responsabilidades
de PUI?

Para dar respuesta a esta pregunta y mantener la simpli-
cidad, sin perder generalidad, se asumira que ¢ £)=0
Ve >e . Esto implica que @{e]=d(g)=1y, por tanto,
H = 0. Siademas el Banco Central y el segure de depo-
sitos tienen la misma valoracion de ¢, se obtiene:

=g (v)

J{V}EI(V)—[1—¢(E-ll’)][l(_£{1+1V+E)ﬁ£((§%md£ﬂl}+l+WCWR
En laTabla 1 se presentan la reexpresion de las ecuaciones
(1) a (4) bajo estos supuestos, asf como las reglas de poli-
ticas a las que arriba Repullo {2000).

De esta forma, tanto la politica de PUI socialmente optima,
como la seguida por un seguro de depdsitos independiente
((1") y (37) respectivamente), son iguales en el caso de una
o dos monedas. La intuicién detras de este resultado es
sencilla, desde que la agencia responsable de la actividad
de PUI no posee responsabilidades sobre la estabilizacion
de precios, su accionar 1o socava la credibilidad de los
agentes sobre el mantenimiento de la politica cambiaria v,
por tanto, no distorsiona las expectativas sobre el tipo de
cambio del siguiente periodo.

Facilmente puede apreciarse que u? €(0.1) desde que
O<L<l<R Yy c>0,asi como que 357 > 14" debido
a que el seguro de depdsiros no internaliza plenamente el
costo social ¢ ni considera el valor del activo del ban-
co en el caso en que aquel sea crediticiamente exitoso.
De esta forma, el seguro de depdsitos serd mas estricto
que lo socialmente dptimo para todo valor de v. Ademas,

® Elno cumplimiento de este supuesto sélo implica el incremento
de los umbrales de poiitica de fas diferenies agencias, no modi-
ficande los hallazgos cualitativos pero complicando el digebra.
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ninguno de los dos umbrales depende de la proporcion de
depdsitos retirados (v} va que, al estar los depositos ple-
namente asegurados, no existen incentivos para que los
depositantes extraigan informacién sobre la calidad del
activo del barco v tomen sus decisiones de retiro en fun-
¢ion de ella. Con esto, la proporcion de depdsitos retirados
(v ) no posee informacién relevante sobre la variable « .

Por su parte, ia politica de PUI seguida por el Banco Cen-
" tral es contingente en la proporcidn de depésitos retirados.
Existen dos efectos que se refuerzan para obtener este re-
sultado. Por un lado, las potenciales pérdidas en las que
el Banco Central pueda incurrir por su asistencia, se en-
cuentran acotadas al valor esperado de la asistencia misma
mas la valoracién del costo social. Con esto, ante un retiro
mayor de depésitos, el Banco Central exigira una mayor
probabilidad de éxito crediticio para brindar su asistencia.
Por otro lado, desde que el Banco Central es ademas res-
ponsable por la estabilidad de precios de la economia, su

politica de PUI distorsionara aquélla al medificar las ex-
pectativas sobre el tipo de cambio futuro. Esto tendrd un
costo directo para el Banco Central a través de su funcion
de costos ( M, ), pero también repercutird sobre el costo
esperado de la asistencia al incrementar el valor esperado
de aquella parte brindada en moneda extranjera.

Ademsas, puede probarse que u™ (0 =0 y que
u” (v)> T (v) para todo V€ (0,1 . Es decir, el
Banco Central de una economia con dos monedas serd
mds estricto en su politica de PUI que en el caso de una
economia con sélo una moneda. Este resultado estd sus-
tentado en los costos que el accionar como PUI acarrea
para el Banco Central por el lado de sus responsabilidades
sobre Ia estabilizacién de precios, asi como para su credi-
bilidad v reputacién.

De esta forma, el principal resultado presentade en Repu-
tio {2000) se refuerza en el caso bimonetario. Esto es, a

Tabia 1

Reglas de politica del PUI

Una moneda

Dos monedas

PUI
{Repullo, 2000)
Optimo u> L. u" uz L u®” (17
R+c R+e
v _  BeR A v+1)v+ady .
Banco Central Uz rrwe ) ux 2( ) —=u"" (v) 29
v (?L v+1)v+u/c—~J' (v)
ros L SDR L S0 -
Seguro de depositos u= =u Uz =u (39
T+ye 1+yc

Agencia integrada

U= -
1+{1-v)Av+ye—J (v)

L+(1—v)ﬂ.2v+aﬂ.v

=u' (v) 4
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efectos de minimizar las diferencias de la politica de PUI
seguidas por la agencia responsable y lo socialmente op-
timo, tal responsabilidad deberia ser conferida al Banco
Central para retiros de depositos de escasa entidad con
relacion al tamafio del barco, en tanto deberia trasladarse
al seguro de depdsitos para retiros de mayor entidad.

Desde que ™ (v}>1"*(v) para todo ve (0,1], la pro-
porcidén de retiro de depdsitos » en la cual se cumple que
«[v}=»" serd menor que aquella V en la cual se cumple que
5= Con esto, el rango de retiro de depositos en el cual
es preferible Ia actuacion del Banco Central como PUI es
mas reducido en el caso bimonetario.

La Figura 1 presenta ias politicas de PUI de las diferentes
agenctias. Alli, el drea sombreada representa los valores de
u y v para los cuales la politica seguida por el seguro
de depdsitos es no brindar asistencia al bance cuando es
socialmente éptimo hacerio, En tanto, ef drea rayada obli-
cuamente por encima de u®” representa las combinacio-
nes de valores de # y V para los cuales el Banco Central
decide no brindar asistencia y esta es socialmente deseada,
mientras que el area rayada por debajo de u® representa
aquellos valores para los cuales el Banco Ceniral es dema-
siado blando en comparacidn a lo socialmente ptimo.

Figura 1
Politicas de PUI de las diferentes agencias

Finalmente, se prueba que u’ (0) =P vque i’ (v >y
para todo v e (0,1], con lo cual w’ (v)>u™ »>u” para
todo ve (0,1]. La sugerencia de politica surge directa-
mente: desde que la atribucién de responsabilidades de
PUI a una agencia, que a su vez posee responsabilidad
en actividades propias del Banco Central v del seguro de
depositos, da lugar a politicas de PUI mas alejadas del 6p-
timo social que cuando se las atribuye a una agencia que
solo es responsable de las actividades de seguro de depd-
sitos, el primer tipo de arreglo organizacional deberia ser
descartado.’

IV. Comentarios finales

En el marco de una economia en la cual la intermediacion
bancaria se realiza no solamente en la moneda doméstica,
sino también en una moneda extranjera fuerte, la agen-
cia responsable de brindar asistencia de Gltima instancia a
bancos en problemas cuenta con una restriccion adicional.
Desde que no puede crear la moneda extranjera debe man-
tener reservas liquidas nominadas en esa moneda, o contar
con canales de crédito de inmediato acceso, a efectos de
cumplir la funcién de PUL

En economias de este tipo, tales reservas también suelen
ser utilizadas para brindar credibilidad a la politica de es-
tabilizacion de precios (politica monetaria o cambiaria)
conferida al Banco Central. Por tal razdn, si la actividad
de PUI es asignada al Banco Central, a la resiriccion antes
mencionada se suma [a exacerbacion de la oposicion de los
infereses macroecondmicos y microecondmicos, ya que fa
utilizacion de un tnico instrumento para la prosecucion de
dos objetivos minara la credibilidad de las politicas y la
reputacion del Banco Central.

8 Ei hecho de que el modelo asuma que el Banco Central sigue
una politica de #po de cambio fijo no debe ser entendido como
una limitante para la validez de sus conclusiones. St bien dicho
supuestc representa un caso extremo, los resuitados cuaiita-
tivos del modelo se mantendrian apenas el Banco Central o
ta agencia integrada, aun expresando la prosecucién de una
politica de #po de cambio flexible, tuviesen alguna preocupa-
cion sobre el nivel o la volatilidad del mismo. A este respecto,
Hausmann et af (2000) proveen fundamenios tedricos y evi-
dencia empirica para explicar los diferentes comportamientos
que adoptan paises con sistemas cambiarios de flotacidn. En
particuiar, los autores argumentan que en aquellos paises con
importantes descalces de monedas (tal es el caso del mode-
lo aqui presentado} los bancos centrales enconiraran optimo,
en e sentido de que minimiza su funcién de pérdidas, reali-
zar intervenciones en el mercado cambiario con el objetivo de
controlar tanto ef nivel como la volatilidad del tipo de cambio.
Adicionaimente, indican que los paises emergentes flotan con
un elevado nivei de reservas y escasa volatilidad del tipo de
cambioc con relacion a tales reservas © a la tasa de interas.
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Estos aspectos han sido considerados al analizar 1a asig-
nacién éptima de responsabilidades de PUI a través de un
modelo en el cual el Banco Central, el seguro de depd-
sitos, 0 una agencia responsable de todas las actividades
(agencia integrada) podia cumplir tal funcién. Desde que
la informacién sobre la calidad del activo (solvencia) del
banco sélo puede ser observada por la agencia responsable
de la supervision bancaria (que en el modelo coincide con
la responsable de la actividad de PUI a fin de evitar dupli-
cacion de costos), y no es verificable por terceras partes,
la decision de asistir a un banco en problemas dependera
de la funcidn objetivo de la agencia asignada a las tareas
de PUI, la que no necesariamente coincide con lo social-
mente Gptimo. En este marco, existen dos efectos que se
refuerzan para explicar el hecho de que, para brindar su
asistencia, el Banco Central exija la existencia de un ac-
tivo de mayor calidad a medida que et monto de la asis-
tencia requerida aumenta en relacion al tamafio del banco.
Por un lado, las pérdidas esperadas por el Banco Central
se incrementan con el monto de la asistencia, pero también
lo hacen por las distorsiones que ia politica de PUI impo-
ne sobre la politica cambiaria, Por otro lado, ei scpararse
de sus objetivos macroeconémicos le impone pérdidas al
Banco Central. Lo anterior determina que, a partir de una
baja proporcién de retiros de los depositos del banco, €l
Banco Central sea cada vez mas estricto que el seguro de
depositos en la provision de asistencia de ultima instancia.
Debido a que esta ultima agencia siempre tiene responsa-
bilidad sobre la devolucién de los depositos, y no interna-
liza totaimente [os costos sociales que la quiebra bancaria
apareja, su regla de politica no sera contingente en ia pro-
porcién de depositos retirada; sin embargo, siempre serd
maés estricta que la socialmente 6ptima.

El principal resultado es entonces que la asignacion 6p-
tima de responsabilidades de PUI pasa por asignar tal
responsabilidad al Banco Central para retiros de pequefia
proporcion en relacion al tamafio del banco, y al seguro de
depositos para retiros de mayor porte. St bien este resul-
tado es conceptualmente andlogo al encontrado por Repu-
Ho (2000), las caracteristicas de la economia bimonetaria
exacerban la oposicién de infereses al interior del Banco
Central, determinando que el umbral a partir del cual las
responsabilidades de PUI deben ser conferidas al seguro
de depositos sea sustancialmente menor.

Algunos aspectos adicionales deben ser tenidos en cuenta
para completar una propuesta de organizacion de la RSB

en una economia bimonetaria. Primero, si bien ser& o6pti-
mo que ante retiros de grandes proporciones de los depo-
sitos de un banco sea el seguro de depositos quien decida
1a asistencia, no hay impedimentos para que la misma sea
canalizada a través del Banco Central. Es mas, esta insti-
tucion es, sin duda, la que se encuentra mejor posicionada
para intervenir rapida y exjtosamente en el sistema ban-
cario, Segundo, la comunicacién entre ambas agencias es
un pilar fundamental para el buen funcionamiento de la
RSB. Generalmente, las crisis bancarias comienzan con
el retiro paulatino de los depositos de algunos bancos en
el sistema. En tales circunstancias, el Banco Central es
demasiado blando en la provision de asistencia de titima
instancia, con lo cual {a misma se puede extender més alla
de lo socialmente deseado. Tercero, 1a duplicacion de las
actividades de supervision y regulacion bancarta generara
también la duplicacién de costos, y si bien el Banco Cen-
tral incrementa la calidad de sus politicas al utilizar tal
informacion, el seguro de depositos también ve favorecido
su accionar por el manejo de la informacién provenien-
te de la supervisién bancaria. Es mas, tal informacidn es
un requisito tanto para decidir su politica de PUI, como
para fijar primas ajustadas por riesgos, entre los que se
encuentra el de exposicion a activos nominados en mone-
da extranjera, Un cuarto aspecto a tener en cuenta, funda-
mentalmente para la asignacion de las tareas de regulacion
v supervisién bancaria a una de las agencias nombradas
0 a una tercera entidad, esta relacionado a los costos de
transaccién econdmicos que ia obtencion y transmision de
la informacion relevante imponen. Similar discusion ins-
titucionat deberia procesarse en cuanto a los costos invo-
iucrados en el pasaje de las responsabilidades de PUI de
una agencia a otra.

Los resultados del modelo, asociados a los anteriores as-
pectos, sugieren una organizacion de la RSB como la que
aparece en la Figura 2. Esto es: un Banco Central que,
ademds de sus funciones macroecondmicas esenciales, sea
responsable por la provision rapida de asistencia en altima
instancia ante retiros de escasa proporcion; un seguro de
depositos que, ademds de actuar coino garante de depdsi-
tos, decida v —en su caso— provea la asistencia de dltima
instancia ante retiros de mayor monto. Ambas agencias
manteniendo una fluida ¥ continua comunicacion entre si,
asi como con una tercera agencia responsable de la super-
vision, reguiacion prudencial, y provision de informacion
a las otras dos agencias. Si bien esta ultima agencia, v de-
pendiendo del anélisis institucional antes referido, puede
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Figara 2

La prganizacidn Gpiima de la RSB

— ——

-
» o N

Regulacidn y Supervision Bancaria %

ry

o

== e

‘.’\\\ Banco € enira@ "Seguro de Depdsitos L

- e — e
————

A 4

formar parte de alguna de las otras agencias (en particular
del Banco Central), debe ser estatutariamente claro que la
provision de informacion a la otra agencia debe hacerse
sin demoras ni restricciones a fin de garantizar el buen
funcionamiento de la RSB.

Un quinto aspecto relevante de una organizacién como la
anteriorinente propuesta es la transparencia que se gana en
cuanto a la financiacion de la actividad de las diferentes
agencias, ya que si el responsable de la actividad de PUI
es el seguro de depdsitos, se hace visible la contribucion
de la propia industria bancaria a la actividad de la RSB.
Ademas, el hecho de que el propio seguro de depésitos sea
el responsable de proveer asistencia de ultima instancia,
puede contribuir a mitigar los problemas de riesgo moral.
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Anexo

Prueba de los principales enunciados

A-1 —~ EI costo esperado al derivar la politica de PUI
dptima en el caso de que el bance sea crediticiamente
exitosoen [ =2 es 1+[1—¢(E)]c—R .

Prueba:

El costo esperado sera:

{m(E)[:«, w7 <2 T+ i-2)- R b [1-0(F) | axE[de 2]+ 1-2) +C-—-Rj|} o)

Teniendo presente que, en este caso, [« i (w)g{‘;—’fz y ana-

logamente B[ zg}ﬂ‘f(m)] j’ f(l)de y operando se llega a:

o {ﬁi(i%»g}q}{t—:}ds {1 wl)+[i——®(§}}c—~j‘?}

Desde que £()=0, T(l-f—e)(p(e)ds =1,
Operando se llega a :1+|:1"“(D(E)]C""R
A-2— S (0)=0y W‘;("LU para todo ve (0,1].

Prueba:

- J(0)=0 desde que -oF-w)] =h-ofF)]=0

E )h)

&

{ =
- Dado / ()EI ‘5’ lilif l+ﬂ.=+£ M) dg - ]]H-H,/c le

es facil apreciar que 420 vy (p1] desde que A esuna
probabilidad, y que B >0 ¥»=(01] desde que representa

un costo esperado. Calculando: %‘12 39(7-M)>0 wve(0,1]
v

A wve(0,1]

desde que la media condicional de £ disminuird menos
que proporcionaimente al incremento de la amplitud del

intervalo. Con esto, &/ (")ZQ{B+5_BA >0 Yve(0,1]
v ov av

A-3 = 47 (v)> u®* (v) paratodo v € (0, 1].

Prueba: Si la desigualdad se cumple se tieme que:

u‘gc(v)s (lz( v+1)v+0t?\,v ~ BCR()

v+ y+ye—J (v) v+\pc_

Haciendo célculos y simplificando términos se obtiene:

Czl(v+l,!fc) + A we >-J" (v) lo cual se cumple
para todo Ve (0, 1] desde que todos los parametros del
lado izquierdo, asi como J ’ (v), 50N positivos.

Ad— ' (v) >4 para todo v € (0,1].

Prueba: Si la desigualdad se cumple se tiene que:

L+(1=v)A*v+ahy L .
u' (v)= =y
1+(1-v)A v +ye-J (v) I+ye

Haciendo calculos y simplificando términos se obtiene:
(1-L)(1-v)r v +ohv +\yc[(1 ~ v)7\,2v+a7w] >-LJ (v} 1o
cual se cumple para todo v € (0, 1] desde que todos los
parametros del lado izquierdo, asi como J ’ (v) y L, son

positivos.
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