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RESUMEN.— En las líneas que siguen, y remedando los argumentos tradicio-
nalmente utilizados por la Economía del bienestar para justificar la regulación
pŭblica de las actividades económicas, se razona la necesidad de disponer de un
prestamista de ŭltima instancia, un mecanismo de seguro de depósitos y alg ŭn
conjunto de normas específicas encaminadas a controlar la conducta prudente
de las instituciones bancarias. Más en particular, se resalta el papel a cumplir
por las normas sobre recursos propios ante los problemas de selección adversa
y riesgo moral planteables por la relación de agencia articulada entre banqueros
y supervisores/aseguradores. Tras presentar algunos coeficientes y métodos apli-
cados en la práctica para vigilar la solvencia de los bancos —destacando los ra-
tios de observación establecidos al efecto por el Comité Consultivo Bancario de
las Comunidades Europeas—, se efectŭa un análisis crítico de la normativa es-
pañola referente al capital de las entidades de depósito. Dado que los coeficien-
tes de recursos propios actualmente empleados incorporan cierta discrecionali-
dad, parece conveniente servirse de ellos con cautela, y seguir esforzándose por
diseriar mejores sistemas de alarma preventiva frente a potenciales situaciones
graves.

El dinero es, para la mayoría de
la gente, una cosa seria... Un ban-
quero gracioso es inconcebible.

J.K. Galbraith (1983, págs. 144-5)

La preocupación por la solvencia de las entidades de depósito ha vuelto a
ocupar un lugar destacado en el escenario político y financiero, tras el paréntesis

I En lo que sigue, se utilizarán indistintamente los términos bancos', 'intermediarios moneta-
rios' e 'instituciones o entidades de depósito'. No el balde el Banco de España ("Boletin Estadistico.



218	 J.M. Rodríguez Ferndndez

proporcionado por la expansión de la actividad económica durante los arios cin-
cuenta y sesenta. Casi unánimemente se reconocen los rasgos que han ido confor-
mando la evolución de los sistemas bancarios en los ŭltimos tiempos: una relativa
mayor competencia y agilidad, el rápido cambio de la tecnología y de los enfo-
ques gerenciales idóneos para el desarrollo de las operaciones, una rentabilidad
que tiende a suavizarse, la potenciación del riesgo inherente al negocio,... Mien-
tras, en paralelo, las presiones inflacionistas, el trasvase de la crisis del sector real
al financiero, las conductas oportunistas o especuladoras y unas políticas mone-
tarias de signo restrictivo arbitradas para reajustar las economías nacionales a lo
largo de la ŭltima década, han contribuido a deteriorar el peso específico de los
fondos propios en el total del balance de las organizaciones bancarias. Como con-
secuencia de todo ello, un apreciable nŭmero de entidades se han visto colocadas
en muy graves aprietos. Es claro que la incertidumbre, los altos tipos nominales
de interés y la multiplicación de los costes operativos, ponen severas trabas al ejer-
cicio rutinario de la profesión de banquero. Un amplio complejo de factores apa-
rece, pues, en la base de la renacida atención por la solidez de ese tipo de estable-
cimientos, devolviéndonos así a un campo de debate académico, profesional y
reglamentario de viejas raíces en ambas orillas del Atlántico.

El propósito de estas páginas es proporcionar, siquiera sea en una primera
aproximación, algunos criterios para poder enjuiciar las claves de la elección bá-
sica planteada sobre la mesa de las autoridades p ŭblicas: el grado y las caracterís-
ticas de la regulación a adoptar en materia de solvencia bancaria. Como conse-
cuencia natural de ello, hemos de llegar a analizar las prácticas habituales de los
supervisores en cuanto atarie a los ratios para evaluar la adecuación del capital;
y, muy en concreto, nos interesaremos por las innovaciones que al respecto se
han producido recientemente en Esparia.

El presente ensayo está estructurado en cinco epígrafes. En primer lugar, efec-
tuamos un rápido examen de las transformaciones observadas en la reglamenta-
ción oficial de las instituciones de depósito durante lo que va de siglo. En un se-
gundo momento, centramos el interés sobre las razones —y la racionalidad— de
las acciones desplegadas por la Administración en lo tocante a la solvencia de esos
operadores, siguiendo el enfoque típico de la Economía del bienestar. Más ade-
lante, nos aplicamos a presentar algunas ilustraciones, necesariamente incomple-
tas, acerca de los ratios y métodos para controlar el volumen de patrimonio neto.
La cuarta sección se dedica a explicar y comentar el nuevo coeficiente de recursos
propios implantado en España. Algunas consideraciones finales cierran, a modo
de conclusión, este pequerio trabajo.

Notas", febrero 1985, pág. 95) incluye bajo la denominación de sistema bancario «los grupos banca
privada, cajas de ahorro y cooperativas de crédito, instituciones cuya característica fundamental es
tener como principal fuente de financiación la obtencién de depósitos transferibles procedentes, prin-
cipalmente, del sector privado. Desde esta óptica, se puede decir que el sistema bancario, agrupación
habitual en las estadísticas internacionales, comprende el conjunto de instituciones monetarias distin-
tas del Banco de Espafta, entendiendo por tales a aquellas que juegan un papel preponderante en la
creación y gestión del dinero».
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1. Un poco de historia

Quizás para alivio esperanzado de unos e inquieta decepción de otros, debe-
mos apresurarnos a reconocer que la raigambre y trascendencia de la legislación
bancaria, con ser mucha, no alcanza dimensiones milenarias. Ciertamente, casi
desde los inicios de la economía monetaria no faltaron reglamentaciones oficiales
en torno a la recepción de depósitos y el ejercicio del crédito; pero el sentido mo-
derno de la expresión es más bien una herencia del siglo XIX, con el nacimiento
de la mayoría de los hoy bancos centrales europeos y la regulación de sus faculta-
des para emitir billetes. El interés por garantizar la estabilidad del mecanismo de
pagos nacional y salvaguardar la integridad de las aportaciones de depositantes
y accionistas, además de defender a la sociedad frente al poder derivado de po-
tenciales oligopolios bancarios, abre camino a disposiciones legales o administra-
tivas sobre las operaciones autorizadas a cada categoría de entidades, la estructu-
ra de su balance y los niveles de activos líquidos a mantener como reservas. La
época de inestabilidad financiera al comienzo de los arios veinte impulsa la crea-
ción de órganos —independientes o no del banco central— dedicados específica-
mente a supervisar la actividad de las instituciones de depósito y el cumplimiento
de la reglamentación vigente. El crack de 1929 supone el definitivo catalizador
de la tendencia reguladora. Normas como la Ley bancaria sueca de 1933, la Glass-
Steagall Act promulgada ese mismo ario en los Estados Unidos, o el decreto belga
de nueve de julio de 1935, van perfilando un statu quo en el sector. La Adminis-
tración pŭblica determina los requisitos a satisfacer para acceder a la profesión
de banquero, apertura de oficinas, fusiones o tomas de control de los estableci-
mientos, equilibrio entre la liquidez de los activos y la exigibilidad del pasivo, coe-
ficientes de solvencia, características de las colocaciones de fondos, limitaciones
a la inversión en inmovilizado o participaciones industriales, restricciones sobre
el volumen de crédito otorgado a un mismo agente económico, obligaciones con-
tables e informativas, etc.; en definitiva, unas vías para suavizar el nivel de riesgo
asumido, aminorar la competencia, estabilizar las cuotas de mercado y preservar
el margen de intermediación. Cierto tiempo después, el marco intervencionista
llevó consigo frecuentemente el control de la distribución del crédito, componen-
te de relieve para articular políticas estructurales orientadas al desarrollo de cier-
tos sectores económicos; e incluso se tradujo en la nacionalización de varios ope-
radores bancarios durante la reconstrucción de algunos países europeos al térmi-
no de la segunda contienda mundial (v. Pérez de Armirián, 1983, pags. 4-9).

La expansión económica de las décadas de los cincuenta y sesenta se presen-
tó como una buena ocasión para liberalizar y desregular las actividades de los ban-
cos: el florecimiento del negocio permitía un margen razonable de confianza en
su futuro y, más aŭn, se necesitaba afrontar el proceso de desintermediación rela-
tiva que en las entidades de depósito provocaban las ágiles actuaciones de otros
intermediarios —innovadores de productos y servicios—, los perfeccionamientos
de la gestión de tesorería de las empresas y el progresivo reforzamiento de la ca-
pacidad de ahorro de unas economías domésticas cada vez más entendidas o ase-
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soradas en asuntos patrimoniales. El impacto de la inflación aceleró el movimiento,
de suerte que diferentes legisladores animaron la potenciación del papel del mer-
cado y se orientaron hacia unas reglamentaciones uniformes, relativamente aná-
logas para los diversos intermediarios. Frente a la sabiduría convencional, la nue-
va concepción tutelar enfatiza la libre movilidad de los fondos en el sistema fi-
nanciero, el juego de las fuerzas de la competencia y, en definitiva, la eficiencia
económica en la asignación de los capitales (v. Rojo y Gil, 1979).

El cambio de panorama que se dibujó tras los primeros años setenta, condu-
ce a reenfocar los mecanismos de vigilancia y control sobre las organizaciones ban-
carias. Para éstas, el proceso de liberalización había supuesto importantes muta-
ciones, tanto en las coordenadas de riesgo y rentabilidad de su negocio como en
las tecnicas de gestión a utilizar. La quiebra de los acuerdos de Bretton Woods
y el aumento de precios del petróleo dieron paso a un estancamiento con infla-
ción, de manera que los niveles de riesgo —de por sí alterados al alza— se vieron
acentuados por el sistema de tipos de cambio flotantes y unas políticas moneta-
rias restrictivas. Los incrementos en las tasas nominales de interés, la multiplica-
ción de los créditos impagados y el aumento de los costes de transformación pu-
sieron al descubierto la debilidad económico-financiera de algunas instituciones
de depósito, huecos artilugios carentes de profesionalidad (v. Cuervo García, 1984).
Las autoridades de diferentes naciones —Gran Bretaria, Alemania Federal, Esta-
dos Unidos, Italia, Esparia, etc.— hubieron de esforzarse por dar una salida a
las situaciones problemáticas planteadas, a la vez que intentaron remozar, com-
pletar y agilizar las herramientas de supervisión. Eso sí, en vez de retornar al in-
tervencionismo meticuloso, rigidez reglamentaria e instrumentos de control for-
mal, que durante largo tiempo fueron en este terreno las secuelas de la Gran De-
presión, se apuesta por diseriar un esquema regulador de amplio espectro pero
contenido flexible, capaz de tener presentes los aspectos cualitativos de las opera-
ciones y la pericia de los directivos, entender las particularidades de cada entidad
concreta y equilibrar —cosa nunca fácil— libre competencia con gestión solven-
te. Precisamente por eso, dentro de la nueva filosofía supervisora hay un lugar
para los mercados financieros como n ŭcleos paralelos de control, lo que mueve
a presionar desde la Administración p ŭblica para fortalecer la transparencia in-
formativa de los bancos.

2. Racionalidad del control p ŭblico en torno a la solvencia de las
entidades de depósito

La legislación bancaria vigente en las economías de mercado avanzadas o se-
midesarrolladas puede descomponerse en cuatro categorías de disposiciones: las
destinadas a ejecutar la política monetaria y el control de cambios, aquellas dise-
riadas para mantener la solvencia de los establecimientos, las implantadas para
defender a la sociedad ante posibles concentraciones excesivas de poder financie-
ro, y las aplicadas para encaminar fondos prestables hacia ciertas actividades eco-
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nómicas consideradas de interés por diversas razones sociopolíticas. Para nues-
tros fines, basta centrarnos en las segundas, aun remarcando las indudables co-
nexiones y solapes existentes entre todas ellas, que hacen difícil a veces perfilar
distinciones nítidas, tajantes.

Grosso modo, parece que la tendencia actual es hacer descansar la solidez
del sistema bancario sobre dos grandes pilares: la función de prestamista de ŭlti-
ma instancia ejercida por el banco central, y el seguro de depósitos. A esto se ariade
un conjunto de normas específicas orientadas a defender el normal funcionamiento
de cada entidad. El banco central, al actuar como banco de banqueros en mo-
mentos de turbulencia o pánico financiero, estabiliza y controla la oferta mone-
taria, sosteniendo el mecanismo de pagos y la liquidez de los depósitos globales
del sistema. El seguro de depósitos, si bien en principio resulta dirigido a garanti-
zar la integridad —siquiera parcial— de los activos de los depositantes ante la
hipótesis de iniciarse un procedimiento concursal o concurrir otras circunstancias
graves, en realidad tiene la virtud ŭltima de fomentar la confianza colectiva y ami-
norar la amenaza de un efecto dominó', consecuencia éste de la irracionalidad
o incapacidad del p ŭblico para apreciar sosegadamente la situación de un estable-
cimiento determinado cuando las dificultades se patentizan en alg ŭn otro. La com-
pleja plétora de medidas concretas destinadas directa o indirectamente a reforzar
la prudencia gerencial y la solvencia de cada uno de los operadores, abarca —a
grandes rasgos— desde trabas al libre acceso para ejercer la profesión de banque-
ro a restricciones para comprometerse en ciertos negocios o adquirir determina-
dos activos, pasando por límites en la fijación de precios, coeficientes de liquidez
y recursos propios, y normas tendentes a evitar conductas abusivas o carentes de
ética.

Cuando uno se pregunta por la racionalidad subyacente en esa regulación
bancaria, vienen a la mente los dos argumentos tradicionalmente presentados pa-
ra justificar el control de cualquier sector: estimular la eficiencia económica en
la asignación de recursos y proteger a alguna clase de consumidores.

Respecto a la primera razón, como se recordará, los denominados teoremas
fundamentales de la Economía del bienestar' demuestran que toda asignación de
recursos correspondiente a un equilibrio general competitivo es óptima de Pare-
to; y a la inversa: cualquier asignación de recursos óptima de Pareto puede alcan-
zarse como resultado de un equilibrio general en una economía de competencia
perfecta, en ambos casos siempre que se cumplan determinados supuestos. Sin
embargo, cabe que la asignación de recursos por el mercado no sea forzosamente
óptima en sentido paretiano, es decir, que se den situaciones de ineficiencia eco-
nómica, pues existen fenómenos reales cuyas contrapartidas teóricas no quedan
incorporadas a esa modelización, o ante los cuales no son plausibles las hipótesis
técnicas o de comportamiento utilizadas en los teoremas (Barberá Sández, 1984).
Se habla así de fracasos e imperfecciones del mercado', cuyas causas fundamen-
tales podemos centrar en los costes de transacción e información, indivisibilida-
des técnicas en los productos o factores, rendimientos crecientes durante un muy
amplio intervalo de la escala de producción, falta de antagonismo entre las canti-
dades de bienes disponibles para el consumo por cada uno de los sujetos, o defi-



222	 J.L. Rodríguez Ferndndez

ciencias en el marco definitorio, transferibilidad o ejercicio de los derechos de pro-
piedad privados y la consiguiente carencia de incentivos. Ejemplos típicos de fra-
casos e imperfecciones del mercado son la presencia de monopolios, activos de
propiedad comŭn, efectos externos en la producción o el consumo, bienes p ŭbli-
cos, asimetrías —desigualdades— en la distribución de las informaciones, la pura
y simple ausencia de mercado, etc. (Boadway y Bruce, 1984, cap. 4; Gravelle y
Rees, 1984, cap. 18). Ante una de tales circunstancias, la actuación administrati-
va puede mejorar la eficiencia económica. El segundo argumento aducido para
la regulación —proteger a alguna clase de consumidores— implica aumentar el
bienestar de determinados grupos de sujetos reduciendo el de otros, al atender
a factores de equidad, conveniencia o justicia. Examinemos ambos razonamien-
tos en el caso singular de la legislación relativa a la solvencia de los bancos.

La Administración pŭblica cree esencial preservar la estabilidad de la oferta
global de dinero en la economía —y, en concreto, el volumen de depósitos— frente
a posibles conmociones generalizadas del sistema bancario. La historia enseria las
consecuencias devastadoras de las retiradas masivas de saldos por parte de unos
depositantes asustados o desinformados, por cuanto —al operar los establecimien-
tos con una cobertura monetaria parcial, dada su naturaleza— obligan a recurrir
con premura al mercado de dinero y/o a disponer forzadamente de los activos;
el colapso de ese mercado, la caída de las disponibilidades líquidas y el s ŭbito
incremento de los tipos de interés es fácil que lleven consigo un margen financie-
ro negativo 2 y unas pérdidas apabullantes en las entidades, con el ariadido de los
costes privados y sociales procedentes de los quebrantos e interrupciones en el sector
real. Ya nos advirtió Ricardo (1973, pág. 298; ed. original inglesa, 1817) que «cuan-
do se apoderase del país un pánico general [...] no hay remedio seguro, con nin-
gŭn sistema, para los bancos». Estamos, pues, ante un argumento que fundamen-
talmente gira en torno al carácter de bien pŭblico propio de la estabilidad econó-
mica. La evidencia empírica hasta ahora disponible demuestra que, en la prácti-
ca, la simple actuación del banco central como prestamista de ŭltima instancia
no resulta suficiente para alcanzar el objetivo deseado, ademáfs de que ello supe-
ditaría permanente y completamente sus tareas de política monetaria; tampoco
deben olvidarse los fuertes costes que pudiera representar confiar en esta ŭnica
intervención —sometida a posibles errores de apreciación u oportunidad— y el
problema de riesgo moral a que estaría sujeto el banco nacional 3 . Llegados aquí,
se comprende bien el papel complementario a ejercer por el seguro de depósitos
cara a asentar la confianza de los sujetos y mejorar las asignaciones de recursos
efectuadas por los mercados (v. Edwards y Scott, 1979, págs. 78-81; Diamond
y Dybvig, 1983).

Obsérvese, además, que las instituciones bancarias proporcionan al p ŭblico
servicios en forma de instrumentos de pago y un dispositivo contable testigo de

2 Productos financieros inferiores a costes financieros en la cuenta de resultados.
3 Esto es, precisamente porque las entidades de depósito cuentan con la actuación del banco cen-

tral, existe el riesgo de que una conducta deshonesta o negligente por parte de aquéllas venga a agra-
var la probabilidad y/o magnitud de esa siempre costosa intervención.
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las transferencias de riqueza interindividuales. Los depósitos en ellas constituidos
disfrutan, en total o gran medida, de las ventajas inherentes al medio general de
cambio, y sabido es que éste —el dinero— coopera a suavizar la incertidumbre,
disminuir la varianza de los precios relativos y recortar los costes de transacción
(v. Brunner y Meltzer, 1971; Alchian, 1977). De ahí que las Administraciones ven-
gan insistiendo en regular la actividad de los banqueros también por causa de la
deseable continuidad y fluidez del mecanismo de pagos nacional, un razonamien-
to en términos de externalidades —efectos externos—. Ciertamente, un desme-
dido celo de los poderes pŭblicos a este respecto, cabe que conduzca a una pro-
ducción excesiva —en el sentido paretiano— de tales servicios, si bien es un peli-
gro que no parece anular de raíz la conveniencia de la reglamentación.

Dentro del argumento global de la eficiencia económica, encontramos un tercer
factor justificativo de las regulaciones al examinar más de cerca la función trans-
formadora de activos desemperiada por los bancos. El flujo de fondos prestables
que circula entre ahorradores, intermediarios y prestatarios finales facilita la asig-
nación intertemporal de los recursos, pues abre caminos para reordenar las posi-
bilidades de consumo a lo largo del tiempo. A la vez, los productos financieros
ofertados por estas entidades especializadas presentan ventajas, al permitir dis-
frutar de economías por diversificación, menores riesgos, alta divisibilidad,
En ausencia de disposiciones administrativas y de primas del seguro de depósitos
en promedio tan relativamente pequerias como las que conocemos, es probable
que un buen nŭmero de individuos no encontrasen en los mercados imperfectos
de fondos —característicos de la realidad— las combinaciones de riesgo, rentabi-
lidad, divisibilidad, etc., buscadas.

Por otra parte, si un pequerio agente económico hubiera de estimar — ŭnica-
mente con sus propios medios y recursos— el perfil distintivo de cada uno de sus
potenciales banqueros, es de presumir que el valor de las informaciones no le com-
pensaría el coste de su adquisición. Hasta para los depositantes o acreditados de
mayor peso puede ser más eficiente disponer de un supervisor pŭblico. Es decir,
dando por supuestas apreciables economías de escala en la recopilación, análisis
y aprovechamiento de informaciones y en la supervisión de comportamientos, así
como posibles problemas de apropiabilidad de los rendimientos y credibilidad li-
gados a la información, las acciones oficiales se espera que aporten un incremen-
to neto en el bienestar colectivo; sobre todo si tenemos presente su mejor posi-
ción —respecto a los oferentes de información privados— a la hora de imponer
y hacer cumplir disposiciones contra actuaciones engariosas o seriales falsas, y su
ahorro en costes concursales, de transacción y de liquidación. No falta quien afirma
que eso no respalda plenamente la lógica económica de disposiciones detalladas
relativas a la solvencia de las entidades en funcionamiento, pues la Administra-
ción ya cumpliría un cometido suficiente —se dice— con sólo limitarse a reunir
informaciones y transmitirlas al mercado, siendo éste el órgano operativo de veri-
ficación (v. Edwards y Scott, 1979, pág. 83). Pero cabe replicar que los estableci-
mientos financieros plantean más dificultades que otras empresas para ser conve-
nientemente controlados por sus prestamistas. Queda descartado servirse sólo del
tipo de interés para encauzar el comportamiento del acreditado —en este caso,
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el banco—, conocidos son los efectos adversos que pueden producirse con facili-
dad 4 . Y de pretender incorporar a los contratos de depósito o similares cláusu-
las ad hoc encaminadas a proteger a los aportantes de fondos, tropezaríamos con
el inconveniente representado por el muy alto n ŭmero de éstos y los consiguientes
fuertes costes de transacción si se negocia con cada uno, o los improbos esfuerzos
y recursos requeridos para alcanzar un acuerdo de frente com ŭn en el interior
del conglomerado de depositantes y asimilados. De hecho, no parece que en paí-
ses o momentos históricos apenas dotados de legislación bancaria se haya tenido
la experiencia de estipulaciones contractuales entre los banqueros y sus acreedo-
res próximas a las ideadas para suavizar el conflicto de intereses propietarios/pres-
tamistas en los sectores industrial o comercial: restricciones a la política de inver-
sión y producción, al pago de dividendos, a los vol ŭmenes o características del
endeudamiento, etc.; obligaciones informativas, especificación de técnicas con-
tables, práctica de auditorías externas y demás (v. Smith y Warner, 1979).

Cuando se enarbolan razones de equidad o justicia para apoyar la reglamen-
tación de las instituciones crediticias, se están adoptando juicios de valor que ma-
tizan los subyacentes en el criterio de Pareto. La mera y estricta utilización del
mismo no resuelve ŭnivocamente el problema de la elección social, pues se pue-
den definir mŭltiples óptimos paretianos. Y es que la eficiencia económica es con-
dición necesaria, pero no suficiente, para alcanzar el máximo bienestar general.
Éste requiere la atención adicional a un complejo encaje de preferencias indivi-
duales interpretadas por el poder pŭblico, de manera qu'e las autoridades cabe
opten por otorgar una protección especial a algunas categorías de grupos sociales
en detrimento de otras, basándose en motivos de utilidad colectiva. Más a ŭn Ima-
ginemos que la hipotética asignación eficiente y socialmente preferida no es al-
canzable, o hay desviaciones sobre ella por efecto de la propia acción guberna-
mental: es posible afirmar que numerosas situaciones de ineficiencia económica
desembocan presumiblemente en mayores niveles de bienestar general que los co-
rrespondientes a óptimos paretianos, como simple consecuencia de virtuales com-

4 Aquí el depositante desempeña el papel del acreedor analizado en la literatura que explica el
racionamiento del crédito desde la perspectiva del problema de la selección adversa: v. Jaffee y Rus-
sell (1976); Stiglitz y Weiss (1981). Los instrumentos de deuda puestos en circulación por los diferen-
tes bancos son de calidad muy diversa, y existe al respecto una distribución asimétrica de información
en favor de cada entidad de depósito emisora. Ante esto, si los prestamistas de los bancos —es decir,
los compradores de instrumentos de deuda— optan simplemente por exigir una tasa de interés unifor-
me, calculada de manera que incluya una prima de riesgo acorde con la calidad media de la deuda
presente en el mercado, es posible que se desencadenen consecuencias no deseables. Como los presta-
mistas que así actŭan no están en posición de conocer a priori y exactamente las verdaderas caracterís-
ticas de cada oferta concreta, los prestatarios de riesgo elevado se sentirán animados a acudir en ma-
yor volumen al mercado, puesto que están viéndose favorecidos en perjuicio de los de bajo riesgo:
la calidad media de los instrumentos de deuda se reducirá. A medida que los acreedores reaccionen
solicitando tipos de interés más altos, la proporción de prestatarios de riesgo elevado —calidad escasa-
seguramente irá en ascenso. De hecho, una tasa de interés creciente tal vez agrave el riesgo de insol-
vencia del acreditado, lo que puede provocar en éste una 'huida hacia adelante', entrar en una espiral
de asunción de riesgos a ritmo acelerado; es obvio que en ese caso el rendimiento neto esperable por
el acreedor iría realmente disminuyendo, no obstante el movimiento al alza en los tipos contractuales
de interés (v. Boadway y Bruce, 1984, págs. 123-126; Pérez Fernández, 1984, págs. 197, 212).



Regulacidn bancaria y coeficientes... 	 225

pensaciones entre equidad y racionalidad económica asumidas por una sociedad
(v. Winch, 1975, caps. 1-3; Musgrave y Musgrave, 1983, cap. 5).

En ese sentido, la consideración de las entidades de depósito como adminis-
tradoras de los ahorros de la colectividad y beneficiarias de unas relaciones basa-
das en la confianza, ya casi de forma intuitiva predispone a obligarles a una pru-
dente diligencia en el cumplimiento de su papel. Pero no parece explicación sufi-
ciente cuando observamos que en la economía operan otras unidades también en
cierta medida receptoras de fondos de distintos inversores y, sin embargo, no so-
metidas a reglas especiales o ajenas al normal control del mercado. Tal vez la di-
ferencia radique en el amplísimo nŭmero de acreedores de las entidades de depó-
sito; por término medio son pequerios ahorradores, a quienes se considera poco
preparados para juzgar la solvencia de los establecimientos. De ahí que se preten-
da defenderlos de potenciales comportamientos bancarios fraudulentos y caren-
tes de escrŭpulos, o abruptos e inopinados cambios al alza en el grado de riesgo
asumido, sucesos conceptuados más fáciles de ocurrir entre los banqueros que
en otros sectores económicos. A decir verdad, de nuevo se están esgrimiendo im-
perfecciones de información en los mercados de fondos para dichos operadores,
de tal modo que los costes de obtener informaciones relevantes, fieles, compren-
sibles y personalmente utilizables se cree que superarán el correspondiente bene-
ficio esperado para una buena parte de los depositantes; a la vez, los productores
de información privados son juzgados menos eficientes que sus colegas oficiales,
porque con frecuencia la información lleva asociados riesgo moral y rasgos típi-
cos de los bienes pŭblicos, incluidos fenómenos parejos a la gorroneria". Ya se
apuntó en líneas previas que tales cuestiones no está claro —ni mucho menos-
que fuesen resueltas por el mero funcionamiento de un órgano de la Administra-
ción ŭnicamente afanado en traspasar informaciones a los mercados, o sea, sin
Ilegar a dictar normas específicas para mantener la solvencia de las entidades.

Desde luego, en el móvil de equidad subyace la preocupación de los poderes
pŭblicos por los costes colectivos emanados del pánico financiero contagioso y
la inestabilidad socioeconómica a que pudiera conducir la áspera incidencia de
las insolvencias bancarias sobre el patrimonio del hombre de la calle. Claro está,
no falta quien —desde posiciones por lo general próximas al liberalismo radical-
sitŭa parte del trasfondo de la reglamentación en la continuidad de determinados
hábitos paternalistas, basados en una hipotética carencia de habilidad de los agentes
para adoptar por sí mismos decisiones correctas aun cuando dispusieran de in-
formación por métodos eficientes. Tal vez algunos lo consideren cierto, como tam-
bién sus inconvenientes, nacidos de restringir el ejercicio de las preferencias indi-
viduales, esa «deliciosa libertad de equivocars de que hablara Charles Chaplin.

•Pero todo ello cabe que sea irrelevante en la discusión y quede compensado

5 En general, el problema del gorrón' —free rider— hace relación al comportamiento de suje-
tos que intentan disfrutar gratis de los beneficios derivados de las acciones y esfuerzos llevados a cabo
por otros agentes, o aprovecharse de éstos. Aqui nos referimos a la dificultad de los productores de
información privados para apropiarse del total de los rendimientos generados por ésta, pues muchas
veces los compradores pueden difundirla sin menoscabo de la utilidad de tal información para ellos
mismos.
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por el referido argumento del interés general, que bastaría para dar sentido y jus-
tificación en el presente caso a la aparentemente inadmisible tarea de proteger a
los sujetos frente a su propia irracionalidad (v. Clark, 1976).

La controversia en torno al argumento de justicia o conveniencia social es
dificilísimo que termine en conclusiones por todos compartidas. No obstante, da
la impresión de que un mecanismo de seguro de depósitos apropiado —en parale-
lo con un prestamista de ŭltima instancia— contribuiría en suma medida a lograr
el fin social de la equidad.

Como se deduce de los análisis precedentes, y con todas las reservas que la
dificultad de la materia impone, parece razonable sostener que los grandes pro-
pósitos situados en la base de la preocupación p ŭblica por la solvencia del sistema
bancario llaman a disponer de los dos instrumentos que acabamos de citar —un
banco de banqueros y un fondo de garantía de depósitos—. Sin embargo, sólo
en un segundo plano exigen de las autoridades dictar normas detalladas para re-
forzar la conducta prudente y preservar la solvencia de las instituciones de crédi-
to. De hecho, tal como se ha venido haciendo en diversos países durante los ŭlti-
mos tiempos, cabe suavizar muchas de las disposiciones de ese estilo com ŭnmen-
te aplicadas, por cuanto no las justifica demasiado su aportación final a las coor-
denadas de eficiencia económica y bienestar social. Tal vez sea verdad que contri-
buyen a aminorar la posibilidad de insolvencia, al menos en el corto plazo; pero
no está tan claro que su balance global en un análisis coste/beneficio sea siempre
positivo, incluso dejando a un lado el consumo de recursos por el funcionamien-
to de la maquinaria burocrática (v. Koehn, 1979). En concreto:

Aquellas que se refieren a restricciones para emprender determinados nego-
cios o adquirir algunas categorías de activos, podrían tener los efectos adversos
de cercenar la capacidad de cada entidad para diversificar riesgos, desaprovechar
economías por producción conjunta de una gama de bienes y servicios
—economies of scope—, y reducir la competencia a la hora de asignar fondos
prestables en el conjunto del sistema financiero. Otras, encaminadas a poner un
tope máximo en los tipos de interés pasivos, quizá tiendan a aumentar la varianza
del coste de los fondos, disminuir la flexibilidad de la firma y obstaculizar el equi-
librio entre inversiones y recursos, además de empafiar la trasparencia y eficien-
cia en la distribución de fondos e impulsar la desintermediación bancaria —ésta,
dicho sea de paso, en nada favorece la efectividad de la política monetaria—. Le-
vantar fuertes barreras administrativas para la entrada al sector o la expansión
geográfica de las entidades, tiene el peligro de auspiciar una pobre performance
de las instituciones de depósito e impedir el aprovechamiento completo de econo-
mías de escala; aunque eso no autoriza a concluir —por extrapolación— que de-
ba prescindirse de aplicar en la práctica a los bancos una cierta legislación anti-
trust, capaz de hacer frente a concentraciones desmesuradas de poder económico.

Vemos, pues, que son mŭltiples los factores a tener en cuenta si se desea re-
cortar la posibilidad de que disposiciones encaminadas a defender la solidez de
los establecimientos incurran en un alto coste en términos de eficiencia. Y se com-
prende por qué un legislador como el actual, que dice pretender un equilibrio en-
tre libre competencia y gestión solvente, se ve obligado a expurgar dicha regulación.
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Esto sí, dentro del conglomerado de medidas sobre conducta prudente y se-
gura de los banqueros, encontramos un instrumento de control especialmente in-
teresante para alcanzar los grandes propósitos perseguidos y respetar la filosofía
supervisora actual: las normas de liquidez y patrimonio neto. No es extraño pen-
sar en su perfeccionamiento cuando —en paralelo a un proceso de liberalización
y desregulación juzgado necesario— se intenta mantener o reforzar la solvencia
de las entidades bancarias. Constituyen una vía para complementar la labor del
prestamista de ŭltima instancia y del seguro de depósitos con menores contradic-
ciones o efectos perturbadores que muchas de las disposiciones antes presenta-
das, permitiendo flexibilizar éstas sin exponerse a ver desajustada rotundamente
la balanza eficiencia/seguridad 6 • En efecto:

La relación de agencia articulada entre los organismos supervisores (princi-
pales) y los bancos (agentes) ha de habérselas con la presumible divergencia de
los objetivos de una y otra parte, así como con la incapacidad de los primeros
para observar perfectamente la información y actuaciones de los segundos. Se plan-
tean, pues, dos problemas bien conocidos por los expertos en seguros: selección
adversa y riesgo moral. Es decir, para el principal va a ser complicado diseriar
un esquema de incentivos cuando no quedan revelados completamente los rasgos
característicos y la información de cada agente, o la probabilidad misma de ocu-
rrir unos sucesos dañosos y/o el tamario de las pérdidas correspondientes están
influidos por decisiones del agente difíciles de detectar. Ciñéndonos a nuestro ca-
so, cada institución bancaria asegurada presentará diferente nivel de riesgo, y quizás
llegue a considerar ventajoso para sus intereses particulares proceder a una dis-
minución de las posiciones relativas de liquidez y recursos propios mantenidas.
Por tanto, el correspondiente fondo de garantía de depósitos debería —en teoría-
evaluar pormenorizadamente los riesgos de las entidades, al objeto de fijar a ca-
da una la prima que sea pertinente. Ahora bien, en la práctica a ŭn no se ha intro-
ducido ese sistema de prima variable ajustada al riesgo, sin duda provisto de difi-
cultades; lo comŭn es aplicar una tasa uniforme, un porcentaje igual, sobre el
volumen de depósitos asegurados. Justo por ello, es claro que la inspección de
los establecimientos, el examen de la honestidad y competencia de sus adminis-
tradores, o las normas sobre liquidez y patrimonio neto, desemperian la tarea in-
dispensable de preservar al mismo asegurador —y algo parecido se podría decir
cara al banco central—; vienen a actuar como una prima de seguro implícita (v.
Buser, Chen y Kane, 1981). Incluso de llegar a implantar el método de prima va-
riable, siempre subsistirá cierto grado de información asimétrica y conducta de

6 Smith (1984) proporciona un apoyo para justificar la imposición de ciertas normas lirnitativas
del comportamiento bancario. A través de un modelo de selección adversa, demuestra que la compe-
tencia establecida entre los bancos —al esforzarse por atraer depositantes con determinadas caracte-
rísticas— genera inestabilidad, incluso en presencia de un prestarnista de última instancia y a pesar
de que no exista necesidad alguna para disponer de un seguro de depósitos. Para alcanzar esa conclu-
sión, el autor se basa en el carácter privado —ex ante— de la información que cada agente posee acer-
ca de la distribución de probalidades de las fechas de sus retiradas de saldos; es irrelevante si los ma-
yores tipos de interés derivados de la competencia impulsan o no la formación de carteras de activos
bancarios con excesivo riesgo.
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mala fe —por la imposibilidad de disponer de datos completos, estimar correcta-
mente los riesgos y ajustar de continuo las primas—; de ahí que satisfacer deter-
minadas reglas de comportamiento prudente y de solvencia facilitaría el diserio
de los contratos de seguro de depósitos, o significaría una ventaja para el asegu-
rado a la hora de serialar las condiciones del acuerdo. El razonamiento anterior
se mantiene tanto si estamos ante un seguro de cobertura completa a priori —que
haría muy deseable un precio distinto segŭn las circunstancias concurrentes—, co-
mo si la protección formal de los saldos depositados tiene un límite en su cuantía.
En este ŭltimo caso —el habitual hoy, al menos ateniéndonos a la letra del con-
trato, pues de facto el fondo de garantía termina por comportarse como un ase-
gurador total—, las actuaciones y disposiciones mencionadas líneas arriba servi-
rán también para defender a los grandes depositantes, no plenamente amparados
por el seguro. Dentro de otro orden de cosas, la difusión de periódicas, amplias
y correctas informaciones actualizadas en torno a los resultados alcanzados, ries-
gos asumidos y estructura patrimonial de la entidad crediticia, favorece el funcio-
namiento del mercado como mecanismo complementario de disciplina gerencial:
en concreto, haría más viable el control efectivo del negocio por los accionistas
y acreedores subordinados (v. Pérez Fernández, 1984).

Ciertamente, diverso es el contenido que hasta hoy han adoptado las dispo-
siciones concretas acerca de la liquidez y el capital propio de las entidades de de-
pósito. A decir verdad, ninguna merece ser estimada como definitivamente váli-
da. Estamos ante un tema complejo, capaz de suscitar reacciones encontradas y
con una dimensión dinámica indudable. Permítasenos situar la mirada sobre las
normas de patrimonio neto, sintesis ŭltima de la solvencia pretendida.

3. Los coeficientes de solvencia en la práctica de la supervisión bancaria

El perfil del análisis previo sugiere ya que, en nuestra opinión, el principal
papel de los fondos propios estriba en cubrir los riesgos asociados al negocio y
estructura económico-financiera del banco, aspecto cada vez más unánimemente
resaltado en la literatura especializada. De forma específica, se espera de ellos que
ayuden a absorber pérdidas extraordinarias e inesperadas, financiar los activos
fijos y sostener el crecimiento; así servirán para promover la confianza de los di-
ferentes agentes sociales y proteger los intereses de los acreedores —en su caso,
el ente asegurador de depósitos— ante la eventualidad de una circunstancia grave.

El volumen absoluto de patrimonio neto, per se, no basta para evaluar el
cumplimiento de tal función; por tanto, debemos ponerlo en relación con alguna
otra magnitud significativa para el fin buscado. A juzgar por las prácticas segui-
das hasta ahora por los supervisores p ŭblicos de diferentes países, se infiere que
pudiera ser la cifra de depósitos, el activo total o los activos de riesgo. No falta
quien prefiere hacer constar de antemano que, como en cualquier empresa, es res-
ponsabilidad de los propietarios proporcionar los ladrillos y la argamasa', y por
tanto utiliza sólo los fondos propios libres —es decir, deducidos los activos fijos



Regulación bancaria y coeficientes... 	 229

y las participaciones permanentes— a la hora de proceder al cálculo de los ratios
pertinentes.

Cuando se opta por apreciar la adecuación del capital propio a través de su
comparación con los depósitos, el analista está limitándose a considerar una par-
te del problema: en concreto, el imperativo de preservar los derechos de los acree-
dores ante el riesgo de un apalancamiento financiero excesivo: y muy en especial,
frente a posibles pérdidas por retiradas imprevistas de fondos y consiguientes di-
ficultades de liquidez. Sin embargo, es obvio que tal ratio no capta completamen-
te el conglomerado de riesgos a que están expuestos los recursos ajenos desde el
momento en que entran a formar parte de la cartera global y contribuyen a sus-
tentar la actividad crediticia típica: riesgos derivados —sí— de necesidades ur-
gentes de tesorería o de cambios inesperados en las tasas de interés; pero riesgos
provenientes —también :— de la falta de pago de prestatarios finales, modifica-
ciones en los tipos de cambio, etc. Además, a decir verdad, ese ratio resulta insu-
ficiente para reflejar de forma efectiva la totalidad del negocio desarrollado por
un banco actual; de hecho, olvida el conjunto de deudas diferentes de los depósi-
tos, entre las que destacan los compromisos procedentes de la adquisición de re-
cursos en el mercado monetario, soporte hoy de una parte apreciable de las ope-
raciones en algunas entidades. Aparece, por tanto, una justificación para que di-
versos supervisores pasen a estimar los fondos propios convenientes sobre la base
del activo total comprometido. No obstante, en realidad este indice sigue sin re-
coger correctamente el complejo mundo de los riesgos en los intermediarios de
depósito, cuestión que se presta poco a fáciles simplificaciones. Los varios com-
ponentes del activo y del pasivo, cada uno con su naturaleza y características pe-
culiares, contribuyen en distinta medida —y, a veces, diferente manera— a confi-
gurar las posibilidades de quebranto; si a ello unimos las particularidades de la
estrategia de cada institución, parece superfluo apuntar que —en la práctica-
nos encontraremos con muy variadas situaciones, imposibles de resumir en ratio
tan simple como el ahora comentado. Desde luego, tomar por referencia la suma
general de los denominados activos de riesgo —o sea, com ŭnmente los que no
consisten en caja, saldos en bancos y títulos emitidos por el Estado o con una
garantía similar 7—, tampoco facilita una solución correcta a los inconvenientes
planteados; y, dicho sea de paso, olvida que también los títulos de esa categoría
están sometidos a potenciales depreciaciones por incremento en el tipo de interés,
o que las partidas de tesorería materializadas en depósitos interbancarios sopor-
tan algŭn riesgo, aunque sea reducido.

Un nŭmero progresivamente mayor de autoridades reguladoras, ha intenta-
do corregir algunos de los aspectos insatisfactorios en los coeficientes de solven-
cia precedentes recurriendo a ponderar los activos de acuerdo con el grado de riesgo
atribuido a cada uno de ellos. Puesto que, como se explica en el siguiente epígra-
fe, ése es también el camino seguido por las autoridades p ŭblicas espariolas en
las nuevas disposiciones sobre recursos propios de las entidades de depósito, bue-
no será que expongamos con algŭn detalle la historia y contenido del método.

7 V. Crosse y Hempel (1980, págs. 74-75).
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En 1952, Howard Crosse, por entonces vicepresidente adjunto responsable
de la supervisión bancaria en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, pro-
puso distribuir los activos en seis grandes grupos y fijar las respectivas necesida-
des de fondos propios. Éstas habrían de ser suficientes no sólo para amortiguar
pérdidas, sino también para seguir disfrutando de la confianza de • la Administra-
ción y facilitar la continuidad de las operaciones. En concreto, la que se ha dado
en conocer como fórmula de la Reserva Federal de Nueva York estructuraba
los activos así (v. McCarthy, 1969, págs. 75-81; Crosse y Hempel, 1980, págs.
75-78):

— Una primera clase abarcaba caja, depósitos en bancos, títulos guberna-
mentales con vencimiento no superior a cinco arios, aceptaciones bancarias, fon-
dos prestados en el mercado monetario y cualesquiera otras inversiones de cali-
dad comparable y muy corto plazo de recuperación, altamente líquidas. Califica-
dos como activos sin riesgo', no creyó preciso requerir un respaldo de patrimo-
nio neto al respecto; supone que —por lo general— el riesgo en el valor de merca-
do de los títulos a corto plazo emitidos por el Gobierno puede ser absorbido por
las ganancias brutas del ejercicio.

— Los denominados activos de riesgo mínimo' incluían aquellos préstamos
y títulos con un riesgo de impago por debajo del normal, o fáciles de vender o
pignorar: por ejemplo, valores gubernamentales con amortización a más de cinco
arios; préstamos con la garantía de la Administración, de una libreta de ahorros
o de un seguro de vida; pagarés financieros de máxima calidad, etc. Para cubrir-
los sugería exigir recursos propios equivalentes al cinco por ciento de su valor.

— En cuanto a los activos de riesgo normal', representaban el resto de la
cartera habitual de préstamos y títulos, excluidos los préstamos desfavorablemente
clasificados por los inspectores bancarios y los títulos de poca calidad. Para ellos
apuntó un coeficiente del doce por ciento.

— La categoría de activos subestándares' se caracterizaba por tener un ries-
go superior al usual, en razón de las circunstancias financieras o historial del pres-
tatario, insuficiente afianzamiento u otros factores, sosteniendo que hasta el banco
mejor regido se embarca a veces en operaciones de este tipo. Comprendía los títu-
los de baja calidad —pero no impagados— y los préstamos clasificados como su-
bestándares por los inspectores bancarios. Aquí el porcentaje de cobertura se ele-
vaba a veinte puntos.

— Los activos fuera de la explotación' se referían a acciones, títulos impa-
gados y bienes raíces no utilizados como oficinas bancarias. Fijaba su coeficiente
de capital propio en un cincuenta por ciento.

— La ŭltima agrupación la formaba con los inmuebles de explotación, mo-
biliario, instalaciones y demás activos fijos, que constituyen instrumentos de tra-
bajo para el negocio. Aprovechando el argumento de que no puede prescindirse
de ellos y liquidarlos con facilidad, y después de asegurar que su financiación ha
de ser responsabilidad de los accionistas, concluyó —claro está— que el porcen-
taje de cobertura con recursos propios debería alcanzar el cien por ciento. A estos
efectos seriala que, en los bienes poseídos en régimen de leasing, procede capitali-
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zar las cuotas correspondientes y tratar la cifra resultante como el resto de los
activos fijos.

El índice definido al comparar los fondos propios del banco con las necesi-
dades de capital calculadas —es decir, las derivadas de aplicar los diversos por-
centajes sobre los respectivos valores de las seis clases de activos y sumar los
resultados—, habría de ser al menos uno en las entidades donde los demás facto-
res examinados fuesen favorables; de hecho, se esperaba que normalmente que-
dase situado entre 1,25 y 1, insistiendo en no mantener un enfoque rígido.

En 1956, el staff del Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal nortea-
mericana desarrolló una versión más completa de ese método, conocida como mo-
delo para analizar el capital bancario' o fórmula ABC'. Combinaba un análisis
de los fondos propios, similar en esencia al expuesto líneas más arriba, con un
examen de la liquidez basado en la experiencia de los arios treinta, exigiéndose
mayor volumen de aquéllos en los establecimientos con peor posición de tesore-
ría; y procuraba tener presentes las economías de escala que pudieran existir en
la asunción de riesgos. Parece que, en la práctica, los niveles de capital requeri-
dos llegaron a superar lo razonable', sobre todo para las instituciones cuya es-
trategia descansaba en una amplia utilización de recursos tomados a préstamo
en el mercado monetario. De hecho, y aun cuando los criterios de cobertura de
riesgos y de liquidez aplicados por el modelo fueron revisados en 1972 para incor-
porar las ensefianzas extraídas al respecto durante el período 1950-1971, el proce-
dimiento fue abandonado a finales de la década de los setenta; la atención del
Consejo de Gobernadores de la Reserva Federal ha vuelto a centrarse en los ra-
tios de capital sobre activos totales, un esquema numérico menos complicado (v.
Federal Reserve Bulletin, 1982).

Una ventaja de estos coeficientes de solvencia basados en los activos de ries-
go ponderados y ajustados, es la capacidad que otorgan a los banqueros para ele-
gir entre fortalecer su patrimonio neto o reestructurar la composición de sus in-
versiones; eso sí, habida cuenta de los propósitos del regulador p ŭblico, parece
aconsejable completar el control mediante un análisis de la liquidez —al igual que
en el método ABC— y la vigilancia de alg ŭn ratio de apalancamiento financiero,
como fondos propios/activo total o fondos propios/deudas totales. En la prácti-
ca actual, la deficiencia fundamental de esos índices construidos en función de
los grupos de activos gira alrededor de su carácter inevitablemente algo discrecio-
nal, por más que se insista en defender su coherencia con las experiencias de los
supervisores y presuntas reglas empíricas tradicionales. Si repasamos los conteni-
dos específicos de las disposiciones existentes allí donde se ha adaptado tal proce-
dimiento de evaluación del capital adecuado —Bélgica, Francia, Holanda, Reino
Unido, Repŭblica Federal de Alemania, Suiza, etc.—, salta a la vista una cierta
divergencia de apreciaciones; y difícilmente podríamos afirmar con rotundidad
que es mero reflejo de la diferencia real en las circunstancias económico-fmancieras
y riesgos.

Sería prolijo exponer —incluso en un resumen bajo la forma de apéndice-
los extensos y complejos métodos empleados en esos países para definir los co-
rrespondientes ratios, aparte de que nuestras pretensiones se limitan a proporcio-
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nar un primer contacto con la materia; el lector interesado puede consultar Welch
(1981), Portale (1983) y Dale (1984). Pero sí parece obligado hacer una referencia
concreta a los coeficientes de solvencia calculados con fines de observacion por
el Comité Consultivo Bancario de la Comunidad Económica Europea, que están
emparentados con el procedimiento cuyo origen y naturaleza terminamos de •

comentar.
En julio de 1972, la Comisión de las Comunidades Europeas dió a conocer

un proyecto de directriz en torno a la armonización de las regulaciones bancarias
en los países miembros. De carácter detallado y contenido muy ambicioso, pres-
taba una detenida atención a los requisitos de liquidez y solvencia de las institu-
ciones de crédito (v. Revell, 1975, cap. 6). Por razones diversas, la propuesta no
llegó a consolMarse, y el intento de concertación quedó inicialmente reducido a
diseñar una ley marco de alcance limitado: la directriz sobre coordinación de
las disposiciones legislativas, reglamentarias y administrativas relacionadas con
el acceso a la actividad de los establecimientos de crédito y su ejercicio, de fecha
12 de diciembre de 1977 (77/780/CEE, en el Journal Officiel n? L 322, de 17 de
diciembre del mismo ario, págs. 30-37). Coherentemente con sus planteamientos
generales, flexibles y poco exigentes, en el art. 6 dispone que, mientras se logra
una armonización posterior, las autoridades competentes implantarán «a título
de observación, en su caso complementariamente a los eventuales coeficientes que
aplican, ratios entre diferentes magnitudes del activo y/o del pasivo de los esta-
blecimientos de crédito» 8 , con miras a evaluar la solvencia y liquidez convenien-
tes para la protección del ahorro, debiéndose calcular cada seis meses o menos.
El Comité Consultivo Bancario quedó encargado de determinar el contenido de
los diferentes indices y examinar sus resultados, pudiendo hacer a la Comisión
de las Comunidades todo tipo de sugerencias acerca de la coordinación de los coe-
ficientes aplicables en los Estados miembros.

Pues bien, en 1980 el Comité Consultivo definió un primer conjunto de indi-
ces con fines de observación. Tras algunas experiencias, se suspendió la estima-
ción de dos de los que al principio se establecieron: en concreto, el ratio de activo
fijo (fondos propios/activo fijo) y el ratio de grandes riesgos (fondos propios/to-
tal de grandes riesgos) 9 , a la vez que se introdujeron ciertas modificaciones en
el contenido de otros. Por lo que propiamente a los coeficientes de solvencia se
refiere, el Comité centra ahora su tarea en calcular —para una muestra de entida-
des dentro de cada Estado miembro— los siguientes '°:

A) Ratio de activos de riesgo: fondos propios/activos de riesgo. El denomi-
nador resulta de aplicar unas ponderaciones a los activos de acuerdo con su gra-
do de riesgo, esto es:

8 Seg ŭn su art. 1, se entiende por establecimiento de crédito «una empresa cuya actividad con-
siste en recibir del p ŭblico depósitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta
propia.

9 Sobre los pormenores de las definiciones iniciales de ambos ratios, v. Welch (1981, págs.
261-262).

io Además computa un ratio de rentabilidad y otro de liquidez (v. Dale, 1984, pág. 138).
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— Cero, para aquellos mantenidos contra las administraciones p ŭblicas de
la zona preferencial y determinadas organizaciones internacionales, o garantiza-
dos por ellas, incluidos los riesgos de firma. La zona preferencial comprende los
países de la Comunidad y otras naciones industrializadas.

— Veinte por ciento, para los activos sobre los establecimientos de crédito
de la zona preferencial, o garantizados por éstos, así como riesgos de firma con-
traídos en interés de tales establecimientos.

— Cincuenta por ciento, para otros riesgos de firma.
— Cien por ciento, para las demás partidas (salvo las que pasan a restarse

de los fondos propios, como luego explicamos), comprendidos los activos fijos:
inmuebles de explotación, otros terrenos y edificios, equipo y participaciones per-
manentes en compariías que no sean instituciones de crédito.

B) Ratio de apalancamiento: fondos propios/otros pasivos, donde el deno-
minador se refiere a todos los epígrafes del pasivo distintos de los fondos pro-
pios, incluyendo en él las aceptaciones y demás créditos de firma.

Los ratios precedentes se calculan dos veces. La primera, entendiendo como
fondos propios el capital desembolsado, las reservas y las provisiones con el ca-
rácter de reservas, deducidos el inmovilizado intangible, las participaciones de un
20% o más en establecimientos de crédito y los préstamos subordinados concedi-
dos a estos ŭltimos. La segunda, amplía el concepto de fondos propios, introdu-
ciendo las emisiones de deuda subordinada hasta el límite admitido por cada Es-
tado miembro (v. Commission des Communautés Européennes, 1982; Dale, 1984,
págs. 137-138; también, Comission des Communautés Européennes, 1983; Equi-
dazu, 1985).

La aplicación de la directriz relativa a la vigilancia de los establecimientos
de crédito sobre una base consolidada, de 13 de junio de 1983 (83/350/CEE, en
el Journal Officiel n? L193, de 18 de julio del mismo ario, págs. 18-20), abre el
camino para ir armonizando los criterios utilizados por los diferentes Estados
miembros a la hora de intentar computar esos ratios con datos consolidados.

Hasta aquí una exposición somera de las principales prácticas en la supervi-
sión pŭblica de la solvencia bancaria. Como se ha podido observar, los coeficien-
tes de capital adecuado están intimamente relacionados con importantes conside-
raciones acerca de la distribución de riesgos, financiación del inmovilizado, ren-
tabilidad, liquidez, etc, lo que pone de relieve la necesidad de adoptar un enfoque
pluridimensional en la vigilancia de la conducta prudente y el equilibrio patrimo-
nial de las entidades de depósito (v. Dacrema, 1982, para un estudio amplio del
papel de los ratios en el control de los bancos).

Pasemos a dar cuenta de la normativa que al respecto acaba de establecerse
en Esparia.
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4. Las nuevas disposiciones espariolas sobre fondos propios

Dado que, como es natural, nuestra preocupación aqui se centra en poner
de manifiesto la naturaleza, estructura y lógica económico-financiera del modelo
de supervisión de los recursos propios adoptado en Esparia, evitaremos descen-
der hasta los pormenores de la nueva ordenación, que seguramente sólo interesa-
rían al jurista especializado o a quien haya de verse embarcado en su aplicación
específica.

Varias son las disposiciones que, publicadas a lo largo del ario pasado, han
ido perfilando la regulación hoy en vigor sobre la materia:

— Ley 13/1985, de 25 de mayo, referente a coeficientes de inversión, recur-
sos propios y obligaciones de información de los intermediarios financieros. En
lo sucesivo la Ley'.

— Real decreto 1370/1985, de 1 de agosto, sobre recursos propios de las en-
tidades de depósito, que desarrolla el titulo segundo de la Ley. En adelante, el
decreto de recursos propios'.

— Real decreto 1371/1985, de 1 de agosto, que regula la consolidación de
los estados contables de las entidades de depósito, norma necesaria para poder
llevar a la práctica las anteriores en el caso de entidades que constituyan una uni-
dad de decisión. En lo que sigue, el decreto de consolidación'.

Además, el Banco de Esparia ha remitido dos circulares a las instituciones
del sistema bancario para concretar algunos extremos de las precedentes disposi-
ciones, a saber:

— La 21/1985, de 21 de agosto, sobre consolidación de estados contables
de las entidades de depósito.

— La 28/1985, de 29 de octubre, relativa a la determinación y control de
los recursos propios mínimos. Desde ahora, la circular'.

Cuando todavia la Ley estaba en fase de proyecto, y seguía el periplo habi-
tual de trámites parlamentarios, la Oficina de Instituciones Financieras del Ban-
co de Esparia elaboró y difundió entre los establecimientos de depósito un docu-
mento —de fecha 18 de enero de 1985— titulado «Desarrollo reglamentario de
la regulación de los recursos propios». A juzgar por las afirmaciones expresas con-
tenidas en él, los objetivos de la nueva regulación cabe resumirlos asi:

— Asegurar un volumen suficiente de fondos propios, habida cuenta del apre-
ciable incremento en el riesgo de la actividad típica de las entidades de depósito,
fruto de las mutaciones acontecidas en el escenario económico general durante
la ŭltima década. A decir del documento mencionado, el fenómeno no es coyun-
tural, sino reflejo cierto de una evolución que nos sit ŭa ante una más difícil prác-
tica del negocio bancario. Se trata, pues, de reforzar la solidez de los estableci-
mientos y prevenir así la aparición de crisis que supongan fuertes presiones sobre
el seguro de depósitos existente.

— Aumentar las opciones abiertas a las entidades para reequilibrar sus posi-
ciones de fondos propios. A diferencia del coeficiente de garantía anteriormente
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vigente ", la nueva reglamentación permite ajustar la relación entre capital y ries-
gos tanto actuando sobre el primero como a través de reestructuraciones de la
cartera de activos. Además, a efectos de la supervisión pŭblica, se admite compu-
tar entre los fondos propios una parte de la deuda subordinada emitida por la
entidad, es decir, de aquellas financiaciones recibidas por la institución que —en
cuanto a prelación de créditos— tengan un rango inferior al de las provenientes
de todos los restantes acreedores, privilegiados o comunes. Eso sí, para ello, di-
cha deuda ha de satisfacer determinados requisitos (v. art. 7 letra e de la Ley y
art. 1.5 del decreto de recursos propios), entre los que cabe destacar un plazo ini-
cial de amortización no inferior a cinco arios.

— Simplificar la normativa bancaria, integrando en la regulación de los re-
cursos propios otras varias de carácter parcial: límites a la concentración de ries-
gos, cartera de acciones y participaciones, inmovilizado, avales, negocio total en
moneda extranjera. Más adelante se observará con facilidad la vía seguida para ello.

— Mejorar en términos técnicos el coeficiente de garantía, al relacionar di-
rectamente el volumen de recursos propios necesarios con las posibles pérdidas
derivadas de las inversiones bancarias.

De acuerdo con esas finalidades, el art. 6? de la Ley establece que las entida-
des de depósito «deberán mantener un volumen suficiente de recursos propios en
relación con las inversiones realizadas y los riesgos asumidos». Si las entidades
constituyen una unidad de decisión, tal volumen se calculará sobre la base de los
datos contenidos en su balance consolidado (art. 8? de la Ley). Debemos aclarar,
pues, qué se entiende por recursos propios y cuáles son los niveles mínimos en
concreto exigidos.

En lo que atarie a la supervisión p ŭblica de las normas objetivas de solven-
cia, determinación de la capacidad de expansión geográfica y límites a la asun-
ción de riesgos con una persona o grupo, los recursos propios netos contables de
las instituciones de depósito están formados —arts. 7? de la Ley, 1? del decreto
de recursos propios y 8? del decreto de consolidación; y estado R-3 de la circular-
por la suma de:

a) El capital social desembolsado, excluido el correspondiente a acciones pro-
pias mantenidas en cartera; los fondos fundacionales de las cajas de ahorro; y
—en las cooperativas de crédito— los fondos entregados por los cooperativistas
a la entidad que se incorporen al capital social y cuya retribución puede quedar
subordinada a la existencia de resultados netos suficientes para satisfacerla.

b) Las reservas expresas y efectivas, deduciéndose las pérdidas. En su caso,
se incluyen las reservas de consolidación y los intereses minoritarios. Cabe com-
putar como recursos propios un 35 por ciento de los beneficios provisionales del
ejercicio corriente.

c) Las provisiones genéricas, asimilables a reservas.

/I Recursos propios/recursos ajenos. V. Gil (1984, págs. 57, 62-64).
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d) Los fondos de la obra benéfico-social de las cajas de ahorro y de educa-
ción y obras sociales de las cooperativas de crédito; pero sólo hasta donde alcan-
ce el valor de los inmuebles de su propiedad a los que se hayan aplicado.

e) La cuantía de financiación subordinada que en cada caso autorice el Ban-
co de España de acuerdo con la vida eficaz y condiciones de remuneración de tal
deuda y las posibilidades de la entidad para obtener otros recursos propios. El
conjunto de las financiaciones subordinadas incluidas nunca podrá superar el 30
por ciento del total de los recursos propios netos contables asi calculados, salvo
por reducción sobrevenida en los restantes recursos propios.

Determinado conforme acabamos de exponer el valor contable de los recur-
sos propios netos mantenidos, para llegar a los finalmente considerados recursos
propios netos computables habrá de restarse el importe de las participaciones en
entidades consolidadas poseídas por otras empresas de la unidad económica no
consolidables, de darse dicha circunstancia.

En cumplimiento de las normas objetivas de solvencia, los recursos propios
netos computables de cada entidad deben satisfacer unos niveles mínimos fijados
segŭn un doble criterio, a saber:

El ratio recursos propios netos computables/inversiones netas no será infe-
rior al 4 por ciento. El denominador hace referencia al activo patrimonial total
segŭn balance —no comprende, por tanto, los riesgos de firma—, deducidas sus
amortizaciones y provisiones específicas 12 y excluidas cuentas compensatorias y
activos a sanear (art. 3? del decreto de recursos propios y estado R-2 de la circu-
lar). Este coeficiente puede interpretarse como una medida de control de la pro-
porción de apalancamiento financiero.

Además, se ha de cumplir también una segunda condición, que tiene en cuenta
la estructura de los activos patrimoniales y créditos de firma y el nivel de riesgo
de sus diversos componentes, siguiendo el procedimiento de ponderación esboza-
do en páginas anteriores. Así, se exige que los recursos propios netos computa-
bles no sean inferiores a la suma de los saldos contables de los activos de riesgo
—netos de sus provisiones especificas y amortizaciones— multiplicados por los
indices de riesgo correspondientes. Estos ŭltimos tienen como regla general un
nivel del 6 por ciento, que se ve reducido al 3, 1 ó 0,25 por ciento para los activos
de riesgo contabilizados en ciertas rŭbricas de los balances confidenciales norma-
lizados. Sin embargo, en otros casos, y por contra, se fijan coeficientes de ponde-
ración superiores: un 8 por ciento, para las financiaciones subordinadas, créditos
participativos, y acciones o participaciones en empresas que no sean entidades
de depósito; 25 por ciento, para el activo real, acciones o participaciones en ban-
cos y aportaciones a cooperativas de crédito; y un 100 por ciento para el activo
ficticio no deducido de los recursos propios netos computables. A la vez, existen
unos recargos por concentración de riesgos en un mismo sujeto o grupo económi-

12 Se consideran provisiones de carácter específico, las destinadas a cubrir los riesgos particula-
res de activos individualizados o de una o varias clases determinadas de activos (art. 7? letra c de la
Ley y art. 1.4 del decreto de recursos propios). Los fondos para insolvencias, fluctuación de valores
y cobertura del riesgo-país' aparecen en la circular como provisiones específicas.
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co, que siguen una escala progresiva y llegan a alcanzar el cuádruplo de los coefi-
cientes normales 13 . Algo parecido ocurre en los riesgos mantenidos con empre-
sas no consolidables integradas en la unidad de decisión a que pertenezca el esta-
blecimiento de depósito, y en los créditos concedidos a consejeros, directores ge-
nerales o asimilados vinculados a dicha unidad de decisión: pueden implicar re-
cargos de hasta el décuplo de los indices normales (art. 2? del decreto de recursos
propios y estado R-1 de la circular).

Como hemos apuntado, el control de los recursos propios se efectŭa sobre
una base consolidada si concurren los supuestos previstos en el art. 8? de la Ley;
el decreto de consolidación aclara la definición de grupo consolidable, entidades
obligadas a realizar y presentar la consolidación, empresas no consolidables del
grupo económico, metodo de consolidación, etc. Pues bien, sea una institución
de depósito aislada, sea un grupo consolidado de entidades, la declaración ante
el Banco de Esparia relativa al cumplimiento de las normas objetivas de solvencia
aqui comentadas ha de presentarse antes del 1 de septiembre y del 1 de marzo
de cada ario, con datos referidos —respectivamente— al 30 de junio y 31 de di-
ciembre. Si el déficit de recursos propios —con relación a los minimos requeridos
segŭn el primer criterio, el segundo o ambos— supera el 20 por ciento de dichos
minimos, la entidad, o todas y cada una de las pertenecientes al grupo consolida-
do, deberán destinar a reservas la totalidad de sus beneficios netos. Si el déficit
es igual o inferior al 20 por ciento, la distribución de resultados ha de someterse
a la autorización previa del Banco de España, quien establecerá el porcentaje mi-
nimo de los beneficios netos que deberán asignarse a reservas, porcentaje que no
estará por debajo del 50 por ciento (art. 5? del decreto de recursos propios). Ade-
más, la insuficiencia de recursos propios impide disfrutar del régimen de libertad
para la apertura de oficinas en territorio español que, por lo general y salvo algu-
nas limitaciones para establecimientos de ciertas categorias o caracteristicas, se
ha adoptado por las autoridades p ŭblicas. Como siempre que se implantan o mo-
difican coeficientes obligatorios para instituciones financieras, las nuevas dispo-
siciones conceden un plazo de tres arios —hasta el final de 1988, que puede pro-
rrogarse por otros dos más en determinados casos— para que las entidades vayan
adaptándose poco a poco a los niveles de recursos propios establecidos; durante
ese tiempo se aplica una normativa transitoria que suaviza las mencionadas res-
tricciones asociadas a los déficit de recursos propios (v. arts. 6? y 7? del decreto
de recursos propios).

A pesar de las dificultades para comparar el contenido concreto de la regula-
ción española con las prácticas especificas de cada uno de los paises que se sirven
de métodos similares, grosso modo no parece que el Banco de Esparia utilice unos
indices de ponderación por riesgo superiores a los corrientes en esas naciones; más
bien están dentro de los márgenes normalmente observados. Sólo llama la aten-

13 Esos recargos no son de aplicación en las filiales y sucursales de bancos extranjeros sujetas
al real decreto 1338/1978, de 23 de junio, quienes gozan de una ventaja adicional: a efectos del cálcu-
lo de sus recursos propios nŭnimos, sólo se considera como inversión el 50 por ciento de los activos
en rnoneda extranjera que hayan sido financiados con divisas.
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ción que nuestros supervisores exijan un 0,25 por ciento como coeficiente de re-
cursos propios sobre el efectivo en pesetas y los depósitos en el Banco de Esparia,
práctica infrecuente. En el fondo, todo esto no hace sino confirmar que, tal cual
antes quedó apuntado, el problema fundamental planteado por el procedimiento
de ponderación estriba en la elección de los niveles de riesgo para cada activo,
elección que —hoy por hoy— inevitablemente incorpora cierta discrecionalidad.
De hecho, en el precitado documento de la Oficina de Instituciones Financieras
del Banco de Esparia, que sentó las bases del decreto de recursos propios, se reco-
noce que «la cuantificación de los baremos de riesgo no se ha hecho con procedi-
mientos actuariales», si bien se apresura a ariadir que «supone sin duda una apro-
ximación suficiente a los niveles de riesgo soportados por las entidades» (pág. 3).

Uno se pregunta si no estamos ante unos criterios en exceso formales, donde
priman los rasgos aparentes de unas categorías estándares de inversiones patri-
moniales y créditos de firma; además, las hipótesis de pérdidas son demasiado
generales, difícilmente apropiadas para todos y cada uno de los casos. Por tanto,
al quedar fuera de las pretensiones y alcance de este tipo de prácticas la medida
del riesgo intrinseco asociado a cada operación concreta realizada, hemos de su-
brayar su carácter indicativo, debiéndose evitar aplicaciones rígidas y conclusio-
nes tajantes (v. Onado, 1983).

Obsérvese que, a través del cómputo como recursos propios de una parte de
la deuda subordinada, se ha abierto una vía para suavizar el esfuerzo de las enti-
dades o grupos bancarios esparioles a la hora de cumplir las nuevas disposiciones.
Éstas, dicho sea de paso, actualmente no tienen en cuenta las presuntas econo-
mías de escala de las cuales a veces se habla al tratar el tema del riesgo bancario
y que —por ejemplo— se recogen en las reglas utilizadas por la Comisión banca-
ria belga o algunas autoridades supervisoras estadounidenses (v. Welch, 1981, pág.
33; Federal Reserve Bulletin, 1982). A decir verdad, creemos correcta la posición
mantenida por nuestros reguladores p ŭblicos, pues —a pesar de las primeras im-
presiones, y al menos hasta donde hoy sabemos— la relación riesgo/tamario está
sometida a fuerzas que operan en sentidos contrapuestos y la evidencia empírica
disponible no permite sostener que en la práctica haya al respecto ventajas siste-
máticas a favor de las entidades de mayor dimensión (v. Heggestad y King, 1982;
Whitehead y Schwietzer, 1982).

5. Consideraciones finales

Cuanto precede ha intentado ser una exposición sucinta de los fundamentos
que justifican la regulación p ŭblica encaminada a mantener la solvencia de las
instituciones de depósito, así como un análisis de las prácticas específicas de su-
pervisión antecedentes de la normativa implantada en España, también aquí
comentada.

El proceso de liberalización y desregulación, el esfuerzo por fomentar la com-
petencia en el conjunto del sistema financiero, el nuevo concepto de marketing
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adoptado por los banqueros, la importancia para algunas entidades de la gestión
de recursos comprados en el mercado monetario, las tensiones inflacionistas, la
volatilidad de los tipos de interés, el aumento de los créditos impagados y los res-
tantes rasgos definitorios de la actual escena bancaria, contribuyen a reforzar el
riesgo general asumido por las organizaciones de depósito, a la vez que el nivel
concreto de aquél tiende a distribuirse de manera bastante desigual entre las va-
rias instituciones, reflejo de los diferentes entornos específicos y opciones estraté-
gicas elegidas dentro del marco de especialización vocacional y libre mercado. El
fenómeno, lejos de ser coyuntural, parece responder a mutaciones de relativa pro-
fundidad, que nos esbozan un negocio más difícil y menos rutinario. Justo por
todo eso, creemos relevante favorecer un examen y control de la solvencia de los
diversos operadores bancarios sobre una base individual —aunque sin discrimi-
naciones improcedentes—. De ahí que insistamos en rodear de extremada cautela
el diserio y la aplicación de disposiciones referentes a ratios obligatorios de recur-
sos propios. Exigir el cumplimiento literal de determinados índices, por más que
se llegue a admitir distintos coeficientes en función de unas cuantas grandes cate-
gorías predefinidas de entidades, puede generar efectos indeseados y no alcanza
a aprehender el perfil completo de la realidad técnico-estructural inherente a catia
institución.

Es cierto que esquemas analíticos como el dibujado por las autoridades pŭ-
blicas españolas, permiten dar entrada a una porción cualificada de las circuns-
tancias concurrentes en una institución a lo largo del tiempo; pero, además de
las dificultades prácticas existentes en su construcción y el esfuerzo requerido pa-
ra conservar las ponderaciones ajustadas a entornos cambiantes, sería ingenuo
considerar que significan una vía definitiva para la solución de los complicados
problemas que provoca pretender estimar el capital bancario adecuado. Esto ŭlti-
mo implica proyectar el futuro y explorar las posibilidades de realización de pér-
didas; por mera necesidad, se filtran algunas apreciaciones probabilisticas subje-
tivas, y al final la misión básica a ejercer por el capital —ayudar a absorber los
quebrantos que superen los niveles razonablemente esperados 14- nos coloca ante
criterios y medidas de prudencia que es muy difícil puedan suscitar el consenso
general. A la vez, es obligado evaluar otros elementos que influyen sobre el volu-
men de fondos propios, nivel de riesgos y, en definitiva, mantenimiento de la sol-
vencia, como son: sistemas operativos y procedimientos internos de análisis y con-
trol de créditos, calidad de los activos, valía profesional de los gerentes, capaci-
dad para generar beneficios, gestión de la liquidez, etc. El progreso en el conoci-
miento de la naturaleza y factores determinantes de los riesgos, unido a las expe-
riencias de simulación apoyadas por ordenadores, es de esperar que poco a poco
vayan facilitando la tarea encomendada a los supervisores p ŭblicos, a pesar de
las dificultades que siempre supondrá el apreciar la solidez de las instituciones

14 Claro está, las pérdidas probables o juiciosamente posibles deberían ser cubiertas con provi-
siones o —al menos— absorbidas en el proceso mismo de formación del resultado en el ejercicio co-
rriente. Por tanto, los órganos de vigilancia e inspección se preocupan de dictar normas objetivas también
en tomo a la dotación de provisiones y saneamiento de activos.
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de depósito en medio de un ambiente incierto. Dentro de tal marco, los coeficien-
tes de capital obligatorios no nos proporcionan una medida taxativa de la mejor
o peor adecuación de los recursos propios de una entidad concreta. Sin embargo,
bien utilizados y comparando sus valores a lo largo del tiempo y en relación con
operadores de rasgos similares e inmersos en situaciones análogas, pueden orien-
tar acerca de los intermediarios que merecen una inspección y un examen más
minucioso para prevenir potenciales episodios críticos.

Desde luego, durante los ŭltimos años no han faltado investigaciones desti-
nadas a conocer o comprobar la eficacia de instrumentos de control superiores
en complejidad a los aquí presentados. Así, organismos estadounidenses como
la Federal Deposit Insurance Corporation, el Comptroller of the Currency y el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, además de varias autoridades de
supervisión europeas, vienen trabajando en el diserio de sistemas de alarma pre-
ventiva fundados en combinaciones de diversos ratios y magnitudes absolutas;
la base técnica suele ser la regresión, el análisis discriminante m ŭltiple o los mo-
delos de respuesta cualitativa como el logit* —y podría ser también el probit—.
Creernos que dichos desarrollos mejoran el interés de los ratios en cuanto herra-
mienta inicial de la vigilancia pŭblica, siempre sin perder de vista el papel insusti-
tuible a ejercer posteriormente por el juicio perspicaz de los economistas especia-
lizados adscritos a los órganos oficiales de control.

En 1878, el arzobispo Williams de Boston adoptd
la medida mds prdctica de enviar una circular a sus
iglesias pidiendo a los feligreses que no reacciona-
ran de su miedo yendo a los bancos en busca de
su dinero. Esto produjo verdaderas carreras.

J.K. Galbraith (1983, pág. 132)

Valladolid, enero de 1986
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