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La Fundacion UCEIF, promovida por la UC y Banco Santander, viene
desarrollando proyectos de gran envergadura a lo largo de sus 10 afios
de historia, organizando su actividad en dos ambitos de trabajo: banca
y finanzas, por un lado, y actividad empresarial, con especial atencion
al emprendimiento, por otro. Ambas se articulan por medio de los dos
centros creados en 2012: el Santander Financial Institute (SANFI) y el
Centro Internacional Santander Emprendimiento (CISE).

SANFI es el centro de referencia internacional en la generacidn, difusion
y transferencia del conocimiento sobre el sector financiero, promovido
por la UC y el Banco Santander a través de la Fundacion UCEIF. Desde
sus inicios dirige actividades de gran calidad en areas de formacion,
investigacion y transferencia:

Master en Banca y Mercados Financieros UC-Banco Santander.
Constituye el eje nuclear de una formaciéon altamente especializada,
organizada desde la fundacion en colaboracidon con el Banco Santander.
Es Impartido en Espafia, México, Marruecos y Brasil, donde se estan
desarrollando la 212 Edicién, 182 Edicién, 10* Edicion respectivamente,
ademds de clausurarse la primera promociéon de la Edicion Brasil.
Recientemente se ha firmado el convenio de colaboracién con la
Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso y Santander Chile para
que la Edicién Chile.
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Formacion In Company. SANFI potencia sus actividades para desarro-
llar la formacion de profesionales del sector financiero, principalmente
del propio Santander, destacando también su actuacion dentro de otros
programas, como el realizado con el Attijariwafa Bank.

Archivo Historico del Banco Santander. Situado en la CPD del Santan-
der en Solares, comprende la clasificacion, catalogacidon, administracion
y custodia, asi como la investigacion y difusion de los propios fondos de
Banco como de otras entidades. Cabe destacar que posee mas de 27.000
registros de fondo.

Educacion Financiera: Finanzas para Mortales (www.finanzasparamortales.es).
Proyecto educativo dirigido a fomentar la cultura financiera a través de sus
plataformas online y sesiones presenciales, utilizando y aplicando las
nuevas tecnologias y los medios actuales. Cuenta con mas de 600 volun-
tarios procedentes de Banco Santander, distribuidos por los diferentes
puntos de la geografia espafiola. Han realizado, 560 sesiones formati-
vas en 2016, donde se ha logrado acercar conocimientos financieros a
mas de 5.000 ciudadanos. Han colaborado con mas de 50 instituciones,
destacando colegios e institutos, Caritas, Cruz Roja, Fundacion del Se-
cretariado Gitano, la ONCE, Fundacion Integra, Ayuntamientos en las
que han contribuido a mejorar la cultura financiera de beneficiarios y
empleados.

e Atraccion del Talento, con diferentes acciones para el desarrollo
de lineas de investigacion estratégicas dedicadas al estudio de
los “Mercados Globales”, al desarrollo e innovacion de “Procesos
Bancarios” al conocimiento de la “Historia Bancaria y Financiera”.

e Becas de investigacion, con la finalidad de colaborar en la reali-
zacion de Proyectos de Investigacion, especialmente de Jovenes
Investigadores, que posibiliten el avance en el conocimiento de
las metodologias y técnicas aplicables en el ejercicio de la activi-
dad financiera, en particular las que llevan a cabo las entidades
bancarias, para mejorar el crecimiento economico, el desarrollo
de los paises y el bienestar de los ciudadanos.
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Premios Tesis Doctorales, con el fin de promover y reconocer
la generacion de conocimientos a través de actuaciones en el
ambito del doctorado que desarrollen, impulsen el estudio y la
investigacion en el Sector Financiero.

Y por ultimo, la linea editorial, en la que se enmarcan estos Cua-
dernos de investigacion, con el objetivo de poner a disposicion
de la sociedad en general, y de la comunidad académica y profe-
sional en particular, el conocimiento generado en torno al Sector
Financiero fruto de todas las acciones desarrolladas en el ambito
del Santander Financial Institute y especialmente los resultados
de las Becas, Ayudas y Premios Tesis Doctorales.
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El objetivo de esta tesis doctoral es analizar la influencia de la libera-
lizacion financiera y de la disciplina ejercida por los depositantes en la
asuncion de riesgos bancarios en diferentes entornos legales e institu-
cionales. La utilizacion de una base internacional de bancos de hasta
104 paises nos permite proporcionar evidencia empirica para responder
a las tres cuestiones basicas que seran objeto de analisis y que son las
siguientes: 1) ¢Como afecta la liberalizacion financiera a la asuncion de
riesgos bancarios dependiendo del desarrollo econdmico e institucional
y cudl es la relevancia de los cambios en la competencia frente a otro
tipo de canales para explicar la relacion entre liberalizacion financiera
y riesgo bancario?; 2) ;Como la eficacia de la disciplina ejercida por los
depositantes para controlar el riesgo bancario depende del entorno legal
e institucional y como las crisis bancarias modifican dicha eficacia de-
pendiendo de los tipos de intervencidon adoptados?, y 3) ;Cémo el tama-
fio bancario afecta a la disciplina ejercida por los depositantes de cara
a proporcionar nueva evidencia sobre la relevancia de los problemas de
too-big-to-fail o de too-big-to-save?

El analisis empirico de la relacidon entre liberalizacion financiera y ries-
go bancario viene motivado por las predicciones teoricas opuestas sobre
el vinculo entre competencia y riesgo bancario, por la existencia de
canales alternativos relacionados con la expansion de las oportunidades
a asumir riesgos, que junto con cambios en el nivel de competencia pue-
den explicar el efecto de la liberalizacion financiera sobre la estabilidad
bancaria, y por la posible variacion de la importancia de cada canal en
funcién del desarrollo econdmico e institucional del pais.

En este sentido, nuestra investigacion contribuye a la literatura empi-
rica que ha analizado las consecuencias de la liberalizacidon financiera,
entendida como un conjunto de medidas basadas en la disminucion
de controles y requerimientos regulatorios, sobre la estabilidad ban-
caria. Los estudios que analizan las consecuencias econdmicas de la
liberalizacion financiera coinciden en concluir que ésta ha contribuido

Cuadernos de Investigacion UCEIF 17/2016



Cuadernos de Investigacion UCEIF 17/2016

€Elena Cubillas Martin

a un mayor crecimiento econdmico a largo plazo (Chari y Henry, 2004;
Bekaert et al., 2005; Galindo et al., 2007). Sin embargo, los trabajos
que estudian sus consecuencias sobre la estabilidad financiera no ofre-
cen resultados tan concluyentes. Los trabajos que muestran que la li-
beralizacion financiera incrementa la probabilidad de crisis bancarias
(Diaz-Alejandro, 1985; Kaminsky y Reinhart, 1999; Demirgiic-Kunt y
Detragiche, 1999; Glick y Hutchinson, 2001) atribuyen generalmente
dicho efecto al aumento de competencia bancaria que tiene lugar tras
los procesos de liberalizacion (Keeley, 1990; Hellman et al., 2000; Re-
pullo, 2004). Sin embargo, la relacion entre competencia y estabilidad
bancaria tampoco esta libre de debate. Aunque la mayoria de las inves-
tigaciones sobre competencia bancaria argumentan, de acuerdo con la
denominada vision de competencia-fragilidad, que la competencia entre
bancos reduce el valor de su ficha bancaria y les lleva a incurrir en ries-
gos para aumentar los beneficios (Keeley, 1990 y Beck et al., 2006 entre
otros), Boyd y De Nicolo (2005) consideran que los sistemas bancarios
mas competitivos son también mas estables. Asi surge la denomina-
da vision de competencia-estabilidad, que sugiere que la competencia
puede promover la estabilidad bancaria al favorecer que se asignen tipos
de interés mas bajos a los prestatarios y disminuir asi sus incentivos a
incurrir en riesgos mas elevados para obtener mayores rentabilidades
(risk-shifting conflict).

Ademas de los cambios en la competencia, la literatura teorica también
considera otros canales que pueden justificar el efecto de la liberaliza-
cion financiera en la asuncion de riesgos bancarios. Las variaciones en
el tipo de cambio (Kaminsky y Reinhart, 1999) y las mayores asimetrias
informativas en los mercados financieros (Stiglitz, 2000) que se derivan
de reducir los controles sobre los flujos transfronterizos de capital, asi
como las menores restricciones a las actividades bancarias incrementan
las posibilidades de asumir riesgos (Boyd et al., 1998).

La importancia de los diferentes canales a través de los cuales la libe-
ralizacion financiera influye en el riesgo bancario puede ademas variar
entre paises. La literatura de Law & Finance sugiere que mercados com-
petitivos requieren del buen funcionamiento de las instituciones ga-
rantizando el cumplimiento de los contratos, mientras que la literatura
sobre ciclos econdmicos y burbujas de precios apunta que la capacidad
de la liberalizacion financiera para incrementar la fragilidad bancaria



Liberalizacion financiera y disciplina de mercado en diferentes entornos legales € institucionales

por expansion de las oportunidades para asumir riesgos dependera de
las imperfecciones del mercado (Allen y Gale, 2000; Tornell y Westerm-
mann, 2005; Kaminsky y Schmukler, 2008). Si las instituciones de cali-
dad favorecen el buen funcionamiento de los mercados competitivos (La
Porta et al., 1997, 1998; Demirgiic-Kunt y Maksimovic, 2002; Levine et
al., 2000), también intensificaran la importancia de los cambios en la
competencia bancaria como determinantes del vinculo entre liberaliza-
cion financiera y riesgo bancario. De acuerdo con esto, el efecto de la
liberalizacion financiera sobre el riesgo bancario a través de cambios en
la competencia seria mayor en paises desarrollados y con instituciones
de alta calidad. En paises menos desarrollados sin embargo, son mas
comunes los mercados con imperfecciones, y cabe esperar que el im-
pacto de la liberalizacion financiera sobre la estabilidad bancaria no se
produzca a traveés de cambios en la competencia, sino como resultado de
las mayores oportunidades para asumir riesgos.

Los argumentos expuestos hacen que el estudio empirico del efecto de
la liberalizacion financiera sobre la estabilidad bancaria se centre en
analizar el papel que juega la competencia bancaria en dicho efecto y
su importancia frente a canales alternativos. Se analiza en qué medida
el nivel de desarrollo econdmico e institucional de los paises determi-
na el canal a través del cual tiene lugar el efecto y la efectividad de los
mecanismos de control de riesgos que promueven los Acuerdos de Ba-
silea emitidos por el Comité de supervision bancaria de Basilea para
contrarrestar el potencial impacto negativo de la liberalizaciéon finan-
ciera sobre la estabilidad bancaria (Bank of International Settlements,
2011). Este analisis genera implicaciones en materia de regulacion, ya
que nos permite contrastar la efectividad de los requerimientos de capi-
tal regulatorio, la supervision oficial y la transparencia financiera como
mecanismos de control de riesgos.

Académicos y reguladores han resaltado la importancia de estos me-
canismos como instrumentos para controlar el riesgo de las entidades
e incrementar la estabilidad bancaria, haciendo especial hincapié¢ en la
relevancia de la transparencia financiera para favorecer la disciplina
de mercado ejercida por los depositantes. La particular atencion que ha
recibido en los ultimos afios la disciplina de mercado como instrumen-
to de control de riesgos bancarios es precisamente lo que nos lleva a
plantear el segundo de nuestros objetivos. El analisis de la eficacia de la
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disciplina de mercado dependiendo del entorno legal e institucional del
pais y del efecto que sobre la misma tienen las crisis bancarias depen-
diendo de los tipos de intervencion pretende aportar nueva evidencia
empirica sobre diferencias y cambios en los incentivos de los depositan-
tes antes y después de crisis bancarias.

La literatura que analiza esta cuestion es escasa. Para nuestro conoci-
miento, s6lo Martinez Peria y Schmukler (2001) y Hadad et al. (2011)
analizan la sensibilidad de los depositantes al riesgo bancario después
de una crisis bancaria. Martinez Peria y Schmukler (2001) ponen de
manifiesto que la disciplina de mercado se incremento en los afios pos-
teriores a las crisis de Argentina, Chile y México durante los afios 80 y
90. Por su parte, Hadad ef al. (2011) muestran para Indonesia un debili-
tamiento de la disciplina de mercado en los afios posteriores a la crisis
financiera de 1997-1998. Puesto que estos trabajos no ofrecen resulta-
dos concluyentes, la obtencion de evidencia empirica internacional al
respecto se convierte en relevante, al permitirnos ademas proporcionar
evidencia sobre la influencia de la regulacion, la supervision y las insti-
tuciones en los cambios de disciplina de mercado después de una crisis
bancaria y examinar como las medidas de intervencion adoptadas por
los gobiernos durante las crisis afectaron a dichos cambios.

Entre dichas medidas de intervencion, hay una en concreto que, desde
la caida del Continental Illinois National Bank (CINB) en 1984, ha sido
adoptada por muchos gobiernos para abordar la resolucion de diversas
crisis bancarias que han tenido lugar en los ultimos afios. Se trata de la
denominada politica too-big-to-fail (TBTF) consistente en rescatar a las
entidades de gran tamafio y evitar asi que su quiebra ponga en peligro
la estabilidad de todo el sistema. También durante la reciente crisis fi-
nanciera se ha hecho efectivo el rescate de algunas de las entidades mas
importantes del sistema financiero global. A raiz de ello, surgen dudas
acerca de los incentivos de los depositantes a ejercer disciplina sobre las
entidades de gran tamaifio (Stern y Feldman, 2004) que a su vez, moti-
van el tercer objetivo de la tesis.

A medida que aumentan las redes de seguridad del sistema financiero,
menor es el riesgo que asumen los acreedores y depositantes bancarios,
ya que ¢éste se traslada a los contribuyentes, reduciéndose sus incentivos
a supervisar al banco (Stern y Feldman, 2004). De acuerdo con esto, si
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una politica TBTF supone una garantia implicita de supervivencia para
los bancos grandes cuya quiebra supone un riesgo sistémico, la discipli-
na de mercado sobre estos bancos seria menor en relacion a la ejercida
sobre bancos mas pequefios.

En contraste, recientes estudios han considerado esta cuestion desde una
perspectiva diferente. En busca de un mayor estatus social con el incre-
mento de renta salarial que éste conlleva, los directores bancarios tienen
incentivos a crecer y aumentar el tamafio de la entidad, motivados ade-
mas por alcanzar la consideracion de banco TBTF y recibir la ayuda del
gobierno en caso de que la situacion asi lo requiriese. El problema surge
cuando los bancos alcanzan un tamafo tan elevado que el gobierno no
es capaz de hacer frente a su rescate y pasa a ser considerado un ban-
co too-big-to-save (TBTS). Demirgii¢c-Kunt y Huizinga (2010) presentan
evidencia de la reduccion en el valor de mercado que en 2008 experi-
mentaron los bancos sistémicamente grandes, especialmente en paises
con elevados déficits fiscales. Bajo la hipotesis del TBTS, los bancos mas
grandes del sistema podrian estar sometidos a una disciplina de mercado
mas estricta que otros bancos si los depositantes perciben la posibilidad
de que el gobierno no tenga capacidad suficiente para rescatarlos. A
partir de una muestra internacional de bancos, Demirgiic-Kunt y Hui-
zinga (2011) encuentran evidencia de una mayor disciplina de mercado
en los bancos sistémicamente grandes.

La potencial existencia de estos dos problemas (TBTF y TBTS) y la es-
casez de evidencia empirica sobre sus consecuencias en términos de
disciplina de mercado, hace que el analisis llevado a cabo en la ultima
parte de la investigacidon se centre en examinar si el diferente grado
de disciplina que los depositantes ejercen sobre las entidades de gran
tamafio respecto a bancos mas pequefios depende de que el pais haya
sufrido una crisis bancaria en afios recientes, de que los depositantes ha-
yan tenido que asumir pérdidas durante la misma y de que la situacion
de déficit publico dificulte el rescate de bancos insolventes con riesgo
sistémico.

Para la consecucion de los objetivos descritos, la tesis se estructura en
dos partes. En la primera parte, que consta de dos capitulos, se presentan
los fundamentos tedricos y la evidencia empirica previa relacionada con
las cuestiones objeto de estudio. La segunda parte, incluye tres capitulos
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en los que se abordan dichas cuestiones desde una perspectiva empirica
a fin de proporcionar evidencia a nivel internacional.

A modo de resumen, el contenido de los cinco capitulos que conforman
la tesis es el siguiente. En el capitulo 1 se hace una revision de la li-
teratura sobre liberalizacion financiera y se justifica desde el punto de
vista tedrico, el interés en analizar empiricamente la importancia de la
competencia bancaria frente a otros canales alternativos para explicar
el efecto de la liberalizacion financiera sobre la asuncidon de riesgos
bancarios en distintos entornos legales e institucionales, asi como la
efectividad de los instrumentos de control desarrollados por Basilea para
contrarrestar el potencial impacto negativo de la misma. En el capitulo
2 se hace un recorrido por la literatura que analiza la presencia de dis-
ciplina de mercado en el sector bancario y se exponen los fundamentos
teoricos que justifican el cambio de incentivos que puede provocar una
crisis bancaria en los depositantes, asi como las medidas de intervencion
adoptadas por el gobierno para hacerle frente y la aplicacion de politicas
too-big-to-fail, destacando en todo ello el importante papel que la regu-
lacion bancaria, la supervision y la calidad de las instituciones.

En el capitulo 3, se contrasta empiricamente el efecto de la liberaliza-
cion financiera sobre la estabilidad bancaria. La disponibilidad de una
muestra de bancos de 92 paises, para los que disponemos de informa-
cion desde 1991 a 2007, el uso de bases de datos de liberalizacion finan-
ciera mas completas que las utilizadas en estudios previos, la aplicacion
de un procedimiento de ecuaciones simultaneas combinada con la me-
todologia GMM, y la diferenciacién de dos canales a través de los que
la liberalizacion financiera puede afectar al riesgo bancario constituyen
las principales contribuciones de este capitulo. Los resultados confir-
man que la liberalizacion financiera es una fuente de riesgos para los
sistemas bancarios y ponen de manifiesto la importancia de distinguir
el canal a través del cual tiene lugar este efecto. La liberalizacion finan-
ciera incrementa el riesgo bancario en los paises desarrollados a través
de incrementar la competencia mientras que en los paises en desarrollo
incrementa el riesgo bancario a través de expandir las oportunidades
de asumir riesgo y no tanto a través de incrementos en el nivel de la
competencia bancaria. Nuestros resultados también indican que los re-
querimientos de capital han contribuido a reducir el impacto negativo
de la liberalizacion financiera sobre la estabilidad bancaria en todos los
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paises mientras que la supervision oficial y la transparencia financiera
solo lo hacen en los paises menos desarrollados donde el efecto tiene
lugar a través de canales diferentes a incrementos en la competencia.

En el capitulo 4 analizamos si la eficacia de la disciplina ejercida por los
depositantes como instrumento de control de riesgos bancarios depende
del entorno legal e institucional y si las crisis bancarias modifican di-
cha eficacia en funcion de las medidas de intervencion adoptadas por
los gobiernos. Ademas de proporcionar evidencia sobre la influencia
de la regulacion, la supervision, las instituciones y las medidas de in-
tervencion adoptadas por los gobiernos en los cambios de la disciplina
ejercida por los depositantes después de una crisis bancaria, la principal
contribucion del analisis desarrollado en este capitulo consiste en la
aplicacion del estimador GMM en diferencias de Arellano y Bond (1991)
a un panel de bancos de 66 paises, que experimentaron un total de 79
crisis bancarias en el periodo 1989-2007. Los resultados confirman que
la disciplina de mercado disminuye en promedio después de una crisis
bancaria. Esta reduccion sin embargo, varia de unos paises a otros en
funcion de la regulacion, la supervision y las instituciones, siendo ma-
yor en aquellos entornos en los que dichas caracteristicas promovian la
existencia de disciplina de mercado antes de la crisis. Nuestros resulta-
dos también ponen de manifiesto que ciertas politicas de intervencion
permisivas llevadas a cabo para contener y resolver las crisis bancarias,
han contribuido a esa reduccion de la disciplina de mercado que obser-
vamos en los aflos posteriores a la misma.

Finalmente, el capitulo 5 se centra en analizar empiricamente si el al-
cance de la disciplina de mercado difiere de unos bancos a otros en
funcion de su tamafo. El uso de una muestra internacional de bancos
de 104 paises supone la principal contribucion del estudio al permitirnos
contrastar las hipotesis de TBTF y TBTS en un contexto global y compa-
rar la importancia relativa de estos dos problemas en funciéon de crisis
bancarias acontecidas en afios previos y de la situacion financiera del
pais. Tras aplicar la metodologia GMM para datos panel, los resultados
indican que, en consonancia con la hipotesis del TBTF, la disciplina
de mercado es menor en los bancos de gran tamafio, especialmente en
paises que han experimentado una crisis bancaria en los aflos previos
y no han impuesto pérdidas sobre los depositantes. Nuestros resulta-
dos también son consistentes con la hipdtesis del TBTS, al ponerse de
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manifiesto que las diferencias en el alcance de la disciplina de mercado
entre bancos grandes y pequefios, son menos acusadas en paises donde
sus elevados déficits publicos dificultan el rescate de las entidades de
mayor tamafo relativo.

En sintesis, esta tesis doctoral ofrece evidencia empirica acerca de la in-
fluencia de la liberalizacion financiera sobre la asuncion de riesgos ban-
carios y la eficacia de la disciplina ejercida por los depositantes como
instrumento de control de dichos riesgos en diferentes entornos legales
e institucionales. En concreto, se obtiene evidencia sobre la relevancia
de los cambios en la competencia frente a otro tipo de canales para ex-
plicar la relacion entre liberalizacion financiera y riesgo bancario, de los
cambios en la eficacia de la disciplina de mercado en funcion del tipo de
medidas adoptadas por los gobiernos para contener y resolver las crisis
bancarias y del diferente alcance de esa disciplina dependiendo del ta-
mafio sistémico del banco.
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La liberalizacion del sector financiero puede ser entendida como un
conjunto de medidas basadas en la eliminacion de controles y en la dis-
minucion de los requerimientos regulatorios en dicho sector (Chandra-
sekhar, 2004). La desregulacion financiera iniciada a finales de los afios
50 con la apertura del mercado del eurodolar, que recibio un impulso
definitivo en los 70 y se profundizo en las dos décadas siguientes, supu-
so el comienzo de un proceso de liberalizacion financiera que llevaria a
la integracion de los distintos mercados nacionales en un unico mercado
financiero global (Arestis y Basu 2004). Desde entonces, las consecuen-
cias de este fenomeno de liberalizacion del sector financiero han sido
analizadas en diversos estudios que conforman una extensa literatura.

La mayoria de los autores que han investigado las consecuencias de los
procesos de liberalizacion y globalizacion financiera se han centrado
en analizar sus efectos sobre el crecimiento econdmico y la estabili-
dad financiera. La literatura que estudia los efectos sobre el crecimiento
concluye por lo general, que la liberalizacion financiera fortalece el de-
sarrollo financiero y contribuye a un mayor crecimiento a largo plazo
(Chari y Henry, 2004; Bekaert et al., 2005; Galindo et al., 2007). Pero
el principal debate sobre liberalizacion surge alrededor de sus poten-
ciales efectos negativos sobre la estabilidad financiera, al no propor-
cionar resultados concluyentes los estudios empiricos. Algunos autores,
en consonancia con los modelos neoclasicos', enfatizan los beneficios
de la liberalizacidon sobre la estabilidad financiera y obtienen que la
flexibilizacion de los mercados de valores reduce la volatilidad del cre-
cimiento del consumo (Bekaert et al., 2006) y de la rentabilidad de las
acciones (De Santis e Imrohoroglu, 1997; Kim y Singal, 2000; Umutlu
et al., 2010). Otros autores sin embargo, han proporcionado evidencia
acerca de la relacion entre liberalizacion financiera y crisis bancarias,

1. Al igual que los clasicos, los neocldsicos afirman que el mercado se autorregula por si mismo y afirman
que a largo plazo, todos los mercados tienden al equilibrio.
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concluyendo que las entidades que pertenecen a entornos liberalizados,
tienen mas incentivos a asumir riesgos y estan expuestas a una mayor
probabilidad de sufrir crisis bancarias (Diaz-Alejandro, 1985; Kaminsky
y Reinhart, 1999; Demirgiic-Kunt y Detragiche, 1999; Glick y Hutchin-
son, 2001). Tradicionalmente, se ha atribuido este efecto al aumento de
competencia bancaria que tiene lugar como consecuencia de los proce-
sos de liberalizacion (Keeley, 1990; Hellman et al., 2000; Repullo, 2004).

Las investigaciones sobre competencia bancaria (Keeley, 1990; Beck et
al., 2006, entre otras) apoyan en su mayoria la teoria del valor de fran-
quicia o de la ficha bancaria, argumentando que la competencia exce-
siva entre bancos reduce su valor de franquicia y les induce a asumir
riesgos para tratar de aumentar sus beneficios. Esta argumentacion deli-
mita lo que podria denominarse vision de competencia-fragilidad. Desde
otro punto de vista, Boyd y De Nicolo (2005) consideran que los siste-
mas bancarios mas competitivos son mas estables. Estos autores argu-
mentan que una menor competencia del sector da lugar a mayores tipos
de interés aplicados a los préstamos, lo que incrementara el problema de
riesgo moral en los prestatarios al tener las empresas deudoras mayores
incentivos a realizar inversiones mas arriesgadas (risk-shifting conflict).
Esta seria la vision de competencia-estabilidad. Ambos enfoques sugie-
ren por tanto efectos contrapuestos de la competencia bancaria sobre la
estabilidad financiera e impiden establecer tedricamente cual ha podido
ser el resultado de la liberalizacion en la estabilidad del sistema bancario
a través de cambios en el nivel de competencia.

La liberalizacion financiera también puede influir en el riesgo bancario
por razones diferentes a cambios en la competencia, tales como las va-
riaciones en el tipo de cambio y las asimetrias informativas derivadas de
la reduccidn de los controles de capital o las menores restricciones a las
actividades que los bancos pueden realizar. La evidencia empirica apoya
el hecho de que la flexibilizacion de los flujos transfronterizos de capital
introduce un riesgo asociado a las variaciones en los tipos de cambio
(Kaminsky y Reinhart, 1999) y aumenta las asimetrias informativas que
caracterizan a los mercados al brindar el acceso a activos financieros de
todo el mundo (Stiglitz, 2000). La disminucion de las restricciones a las
actividades bancarias trae consigo mas oportunidades para los bancos
de incrementar su nivel de riesgo (Boyd et al., 1998), aunque también
mas posibilidades de diversificacion (Flannery, 1998; Mishkin, 1999;
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Hovakimian y Kane, 2000). Todas estas medidas adoptadas durante los
procesos de liberalizacion, pueden originar cambios en la asuncion de
riesgos bancarios, aun cuando no se produzcan cambios en los niveles
de competencia bancaria. Con todo, el efecto global de la liberalizacion
financiera sobre el riesgo bancario, tanto a través de la competencia,
como de otros canales alternativos, no esta claro y por ello, la obtencion
de evidencia empirica al respecto, constituye uno de los principales ob-
jetivos de la presente investigacion.

El entorno institucional puede jugar un papel clave en el efecto de la
liberalizacion financiera sobre el riesgo bancario. Son muchos los tra-
bajos que, desde La Porta et al. (1997) y dentro de la literatura de Law &
Finance, han proporcionado evidencia acerca del importante papel que
juegan el marco legal y la calidad institucional de los paises en el desa-
rrollo financiero y el adecuado funcionamiento de los mercados. Kane
(2000), Demirgiic-Kunt y Detragiache (2002) y Hovakimian et al. (2003)
ponen de manifiesto que la calidad del entorno legal e institucional
también afecta a los niveles de riesgo de las entidades, pues a medida
que mejora el funcionamiento de los sistemas legales, disminuyen los
problemas de riesgo moral y se reducen los incentivos de los bancos
a expropiar riqueza al seguro de depdsitos. Ademas, la calidad de las
instituciones para garantizar el cumplimiento de los contratos privados
permite una mayor efectividad de la regulacion y la supervision en su
objetivo de controlar el riesgo bancario. Demirgiic-Kunt y Detragiache
(1999) encuentran evidencia de que es precisamente en aquellos entor-
nos institucionales mas deébiles, donde la liberalizacion de los tipos de
interés tuvo un impacto mas negativo sobre la estabilidad bancaria. Sin
embargo, estos autores no distinguen las diferentes vias a través de las
que la liberalizacion financiera afecta al riesgo bancario.

Finalmente, resulta relevante analizar si durante las olas de liberaliza-
cion financiera, los diferentes mecanismos disefiados para controlar el
riesgo bancario han sido eficaces en su objetivo. Siguiendo la termino-
logia de Basilea II, en el presente estudio analizaremos la eficacia de
los tres principales instrumentos o pilares establecidos para controlar
el riesgo bancario: I) la regulacion del capital bancario, II) la supervi-
sion ejercida por las autoridades (supervision oficial), III) la supervision
ejercida por los depositantes (disciplina de mercado). Basandonos en
la literatura previa, cabe esperar que la via por la que la liberalizacion
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financiera influye en el riesgo bancario, asi como la magnitud del efec-
to, difiera de unos paises a otros en funcion del grado de cumplimiento
de las recomendaciones de Basilea.

En este capitulo se hace una revision de la literatura sobre liberaliza-
cion financiera y se justifica desde una perspectiva teorica, el interés en
analizar empiricamente tres cuestiones. En primer lugar, la importancia
de los cambios en la competencia bancaria frente a otros canales alter-
nativos para explicar el efecto de la liberalizacion financiera sobre la
asuncion de riesgos bancarios. En segundo lugar, la relevancia de las
instituciones para determinar el canal a través del cual, la liberalizacion
financiera afecta en mayor medida al riesgo de las entidades. Y por ul-
timo, la eficacia de la regulacion del capital, la supervision oficial y la
disciplina de mercado como instrumentos de control desarrollados por
Basilea para contrarrestar un posible efecto adverso de la liberalizacion
sobre la estabilidad bancaria.
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Junto con la regulacion y la supervision, la disciplina de mercado ha
adoptado en los ultimos afios un importante papel como instrumento
para controlar la excesiva asuncion de riesgos bancarios. El Pilar III de
Basilea II se dedica en exclusiva a promover la capacidad de los agentes
privados para penalizar a los bancos mas arriesgados mediante la exi-
gencia por los depositantes de mayores primas por riesgo o el trasvase
de sus depdsitos hacia entidades mas seguras.

Son muchos los estudios que desde los aflos 70 han demostrado la exis-
tencia de disciplina de mercado en el sector bancario analizando la sen-
sibilidad del valor de las acciones, los rendimientos y la cantidad de los
depositos no asegurados, o la prima de riesgo de la deuda subordinada a
los niveles de riesgo de la entidad (Ellis y Flannery, 1992; Cook y Spell-
man, 1994; Flannery y Sorescu, 1996; Goldberg y Hudgins, 1996; Park y
Peristiani, 1998; Hancock y Kwast, 2001; Calomiris y Wilson, 2004 son
algunos de los mas recientes).

Los primeros trabajos se centran en la industria bancaria estadouniden-
se. Pero solo mediante el andlisis de una muestra de diversos paises, po-
demos saber si la disciplina de mercado varia entre diferentes entornos
regulatorios e institucionales. Sironi (2003) obtiene evidencia de disci-
plina de mercado en una muestra de 14 paises europeos. Los trabajos
que analizan esta cuestion obtienen evidencia de que diferencias en el
sistema de seguro de depdsitos de los paises, en las restricciones a las
actividades bancarias, el poder de supervision oficial, la proporcion de
bancos en manos del Estado o la calidad de las instituciones, dan lugar a
distintos niveles de disciplina de mercado (Mondschean y Opiela, 1999;
Barajas y Steiner, 2000; Martinez Peria y Schmukler, 2001; Flannery y
Rangan, 2008; Fonseca y Gonzalez, 2010; Hadad et al., 2011).
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Sin embargo, no solo las caracteristicas regulatorias e institucionales
de los paises pueden modificar el alcance de la disciplina de mercado.
También, el hecho de que el pais experimente una crisis bancaria y la
reaccion del gobierno ante dicha crisis, pueden ser determinantes de los
incentivos de los inversores privados a supervisar al banco. Teniendo
en cuenta la frecuencia e intensidad de las crisis bancarias que se han
sucedido a lo largo de las ultimas décadas en paises de todo el mundo,
resulta especialmente interesante conocer cual es el efecto de una crisis
bancaria sobre la disciplina de mercado que ejercen acreedores y de-
positantes. La literatura que analiza esta cuestion es escasa y no ofrece
resultados concluyentes. Martinez Peria y Schmukler (2001) ponen de
manifiesto que la disciplina de mercado se incremento en los afios pos-
teriores a las crisis de Argentina, Chile y México durante los afios 80
y 90. Por el contrario, Hadad et al. (2011) muestran para Indonesia un
debilitamiento de la disciplina de mercado en los afios posteriores a la
crisis financiera de 1997-1998.

El tipo de politicas adoptadas por el gobierno para hacer frente a una
crisis bancaria puede jugar un papel clave en el efecto que ésta tiene
en la disciplina ejercida por los depositantes. Una aplicacion estricta
de la regulacion con la consiguiente intervencion de las entidades en
situacion de insolvencia, puede hacer que los inversores tomen mayor
conciencia del riesgo al que estdn expuestos y aumenten la disciplina
de mercado que ejercen sobre los bancos (Martinez Peria y Schmukler,
2001). Pero en la practica, los gobiernos suelen ser mas permisivos y op-
tan por politicas menos estrictas dirigidas a proteger a los depositantes
y evitar que los bancos quiebren (Honohan y Klingebiel, 2003). Desde la
caida del Continental Illinois National Bank (CINB) en 1984 en Estados
Unidos, muchos gobiernos han adoptado las denominadas politicas too-
big-to-fail dirigidas a rescatar a las entidades de mayor tamafio cuya
quiebra podria poner en peligro la estabilidad del sistema financiero
y de la economia en su conjunto. Sin embargo, el riesgo moral que se
deriva de esta forma de proceder puede llegar a ser muy costoso, pues
al tiempo que se reducen los incentivos a la supervision por parte del in-
versor, aumentan los incentivos a la asuncion de riesgos por parte del
banco. Ello justificaria la posible existencia de una menor disciplina de
mercado en los afios posteriores a una crisis bancaria, asi como en los
bancos de mayor tamafio sistémico.
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A lo largo de este capitulo se hace un recorrido por la literatura sobre
la disciplina de mercado en el sector bancario y se presentan los fun-
damentos teoricos que justifican el efecto que sobre ella puede tener
una crisis bancaria, asi como las medidas de intervencion adoptadas
por el gobierno para hacerle frente y la aplicacion de politicas foo-big-
to-fail, destacando el papel que la regulacion bancaria, la supervision
y la calidad de las instituciones pueden jugar a la hora de modificar el
efecto de una crisis bancaria en la disciplina de mercado ejercida por los
depositantes.
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En este primer capitulo empirico, analizamos la influencia de la libe-
ralizacion financiera sobre la asuncion de riesgos por los bancos. Este
analisis incorpora el actual debate sobre la relacion empirica entre com-
petencia y estabilidad bancaria (Berger et al., 2009) y considera que
dicho efecto puede tener lugar no solo a través de cambios en la com-
petencia bancaria sino también a través de otros canales relacionados
con la expansion de oportunidades para asumir riesgos (Boyd et al,
1998; Flannery, 1998; Mishkin, 1999; Kaminsky y Reinhart, 1999; Ho-
vakimian y Kane, 2000; Stiglitz, 2000; Gonzalez, 2005). El uso de una
muestra internacional de bancos nos permitira examinar la importancia
de cada canal de influencia en diferentes entornos legales e institucio-
nales, asi como la efectividad de los instrumentos de control del riesgo
promovidos por Basilea para contrarrestar un potencial efecto adverso
sobre la estabilidad bancaria.

Con este objetivo, el analisis empirico se basa en el estudio de tres cues-
tiones concretas: 1) la importancia de los cambios en la competencia
bancaria frente a otros canales para explicar el efecto de la liberaliza-
cion financiera en la asuncion de riesgos bancarios, 2) la relevancia de
las instituciones y el desarrollo econémico de los paises para determinar
la importancia de los canales a través de los cuales la liberalizacion
afecta a la asuncidon de riesgos, 3) la efectividad de los requerimientos de
capital regulatorio, la supervision oficial y la transparencia financiera
para limitar la asuncion de riesgos potencialmente exacerbada por los
procesos de liberalizacion. Para ello utilizamos datos de 4780 bancos de
92 paises disponibles para el periodo 1991-2007.

Las contribuciones de este primer analisis empirico son las siguientes.
En primer lugar, separamos los efectos de la liberalizaciéon financiera
sobre el riesgo bancario que tienen lugar a través de cambios en la
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competencia bancaria de los efectos originados por canales alternativos.
Para ello aplicamos un procedimiento de dos ecuaciones simultaneas
donde competencia y riesgo bancario son las variables dependientes y
la liberalizacion financiera es una variable explicativa en ambas ecua-
ciones. Ademas, combinamos el estimador de minimos cuadrados en
dos etapas (2SLS) con el método generalizado de los momentos (GMM).
El procedimiento 2SLS nos permite controlar por la potencial endoge-
neidad de la competencia bancaria, por la potencial causalidad inversa
entre la competencia y el riesgo bancario y por el hecho de que ambos
puedan estar influidos simultaneamente por la liberalizacion financiera.
La metodologia GMM nos permite controlar por la potencial endogenei-
dad de las variables a nivel de banco, la omision de variables de banco
y tener en cuenta la naturaleza dinamica de nuestras variables depen-
dientes.

En segundo lugar, analizamos si el efecto de la liberalizacion financiera
y el canal a través del que tiene lugar varian de unos paises a otros en
funcion de su nivel de desarrollo econémico y de la calidad de sus insti-
tuciones. Dado que un mejor entorno institucional favorece el adecuado
funcionamiento de los mercados competitivos y fortalece la disciplina
de mercado, podria ser menor el potencial efecto negativo de la liberali-
zacion financiera sobre la estabilidad bancaria. Aunque Demirgii¢c-Kunt
y Detragiache (1999) proporcionan evidencia de ello en una muestra de
53 paises, ellos no distinguen la relativa importancia de los canales a
través de los cuales la liberalizacion financiera puede afectar al riesgo
bancario.

En tercer lugar, analizamos la efectividad de los requerimientos de ca-
pital, la supervisidon oficial y la transparencia financiera como instru-
mentos para controlar el comportamiento bancario tras los procesos la
liberalizacion financiera. Asimismo, examinamos si la efectividad de
dichos mecanismos depende del canal a través del cual la liberalizacion
financiera influye en el riesgo bancario. Valorar la eficacia que estos
instrumentos han tenido en el pasado puede aportar conocimiento util
sobre como deben coordinarse de cara al futuro.

Finalmente, analizamos un mayor numero de paises y utilizamos bases
de datos mas completas de liberalizacion financiera que estudios pre-
vios. Concretamente, una muestra de 4780 bancos de 92 paises en el
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periodo 1991-2007 en comparacion con los 53 paises de Demirgii¢c-Kunt
y Detragiache (1999), los 20 paises de Kaminsky y Reinhart (1999), los
estudios que solo consideran paises en desarrollo (Diaz Alejandro, 1985;
Prasad et al., 2003), los que se centran en un pais desarrollado especifi-
co (Stiroh y Strahan, 2003; Bertrand et al., 2007) o los que analizan un
periodo de afios menos reciente (Glick y Hutchinson, 2001). Por tanto,
proporcionamos informacion sobre un mayor rango de diferencias insti-
tucionales que permite un entendimiento mas profundo de como el efec-
to de la liberalizacion financiera sobre la estabilidad bancaria depende
de variables legales, supervisoras e institucionales. Ademas, utilizamos
indices de liberalizacion financiera que varian anualmente: el indice de
reformas financieras construido por Abiad et al. (2008), el indice de li-
bertad financiera publicado por la Fundacion Heritage y un indice de
apertura financiera desarrollado por Chinn e Ito (2008).

Tradicionalmente, la literatura ha considerado que la liberalizacion fi-
nanciera es uno de los principales determinantes de las crisis bancarias.
No esta tan claro, sin embargo, a través de qué canal tiene lugar este
vinculo (Demirgiic- Kunt y Detragiache, 1999; Kaminsky y Reinhart,
1999).

Atendiendo a la visidn tradicional de competencia-fragilidad, un con-
junto de trabajos teoricos atribuyen el efecto a los incrementos en la
competencia bancaria que tienen lugar tras los procesos de liberaliza-
cion financiera (Hellman et al., 2000; Repullo, 2004). La mayor compe-
tencia bancaria implica una disminucion del poder de mercado, lo que
hace que se reduzcan los margenes de beneficio y el valor de la ficha
bancaria, con lo que los bancos tienen mas incentivos a asumir riesgos.
Sin embargo, este vinculo entre liberalizacion financiera y fragilidad
bancaria a través de incrementos en la competencia ha sido puesto en
duda por una corriente de autores que en los ultimos afios han aportado
un nuevo punto de vista: la vision de competencia-estabilidad. Estos au-
tores (Boyd y De Nicolo, 2005; Boyd et al., 2006; De Nicolo y Loukoia-
nova, 2007; Uhde y Heimeshoff, 2009) han sugerido que la competencia
puede contribuir a la estabilidad bancaria al favorecer que se carguen
tipos de interés mas bajos a los prestatarios y disminuir entonces sus
incentivos a incurrir en riesgos (risk-shifting conflict).
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La existencia de predicciones teoricas opuestas sobre la relacion en-
tre competencia y riesgo bancario, no permite formular una hipodtesis
concreta sobre el efecto de la liberalizacion financiera en la asuncion
de riesgos. Sin embargo, si podemos hacer supuestos sobre la diferen-
te magnitud del efecto en funcion del desarrollo econémico y la cali-
dad institucional de los paises. Si las instituciones de calidad favorecen
el buen funcionamiento de los mercados competitivos (La Porta et al.,
1997, 1998; Demirgiic-Kunt y Maksimovic, 2002; Levine et al., 2000),
también intensificarian la importancia de los cambios en la competencia
bancaria como determinantes del vinculo entre liberalizacion financiera
y riesgo bancario. Esto nos lleva por tanto a formular una primera hi-
potesis.

H.1.: El efecto de la liberalizacion financiera sobre el riesgo bancario
a través de cambios en la competencia es mds fuerte en paises desa-
rrollados y con instituciones de alta calidad.

Ademas de los cambios en la competencia, la literatura también conside-
ra otros canales a través de los cuales, la liberalizacion financiera puede
influir en la asuncién de riesgos. Las variaciones en el tipo de cambio
y las asimetrias informativas que se derivan de reducir los controles de
capital o la expansion de oportunidades de inversion como consecuen-
cia de las menores restricciones a las actividades que los bancos pueden
realizar también pueden jugar un importante papel en el nivel de riesgo
asumido por las entidades. Las entradas de capital aumentan los présta-
mos en moneda extranjera quedando expuestos a variaciones en los ti-
pos de cambio que pueden provocar depreciaciones de la moneda local,
aumentando asi el riesgo de crédito de los bancos. Kaminsky y Reinhart
(1999) han mostrado que por lo general, las crisis bancarias se han visto
precedidas por crisis monetarias. Ademas, las asimetrias informativas
que caracterizan a los mercados financieros son mucho mas severas
cuando las transacciones financieras tienen lugar entre agentes separa-
dos por grandes distancias fisicas y culturales. De acuerdo con esto, la
liberalizacion financiera constituye una fuente de riesgo al permitir el
acceso a activos financieros sobre los que resulta mas dificil obtener la
informacion que se precisa para su correcta valoracion (Stiglitz, 2000).
Por otro lado, la imposicion de restricciones a las actividades bancarias,
tales como la inversion en mercados de valores, oferta de seguros, in-
version inmobiliaria o control de firmas no financieras se ha utilizado
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como instrumento para limitar la asuncion de riesgos, ya que, si los
bancos pueden llevar a cabo un mayor numero de actividades, tendran
también mas oportunidades de incrementar su nivel de riesgo (Boyd et
al., 1998).

La literatura sobre ciclos econdmicos y burbujas de precios sugiere que
la capacidad de la liberalizacion financiera para incrementar la fragi-
lidad bancaria por expansion de las oportunidades para asumir riesgos
dependera de las imperfecciones del mercado (Allen y Gale, 2000; Tor-
nell y Westermmann, 2005; Kaminsky y Schmukler, 2008). Puesto que
estas imperfecciones son mas comunes en paises menos desarrollados y
con peores instituciones seria en dichos paises donde la liberalizacion
tendria mayores efectos negativos sobre la estabilidad bancaria a traves
de la formacion de burbujas en los precios de determinados activos. De
acuerdo con estos argumentos, formulamos una segunda hipotesis:

H.2.: El efecto de la liberalizacion financiera sobre el riesgo bancario a
través de canales diferentes a cambios en la competencia es mds fuer-
te en paises menos desarrollados y con instituciones de baja calidad.

Los instrumentos de control del riesgo promovidos por Basilea (Reque-
rimientos de capital, supervision oficial y disciplina de mercado) se han
disefiado para poner limites a la asunciéon de riesgos bancarios y, por
tanto, debieran contrarrestar cualquier potencial efecto adverso de la li-
beralizacion financiera sobre la estabilidad bancaria. Ademas, la eficacia
de cada uno de estos mecanismos puede variar de unos paises a otros
no soélo dependiendo de la rigurosidad con la que se aplique cada uno
de ellos sino también del canal a través de cual la liberalizacion finan-
ciera esté afectando al riesgo bancario en cada pais. Analizamos estos
aspectos como una cuestion empirica sin hacer hipotesis acerca de las
diferencias en la eficacia de cada mecanismo para controlar el potencial
impacto negativo de la liberalizacidn financiera sobre el riesgo bancario
o de como dicha eficacia puede variar entre paises dependiendo del ca-
nal a través del cual la liberalizacion esté afectando al riesgo bancario.

A partir de informaciéon de un maximo de 4780 bancos de 92 paises ana-
lizados para el periodo 1991-2007, el procedimiento 2SLS nos permite
controlar por la potencial endogeneidad de la competencia bancaria y
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por el hecho de que la liberalizacion financiera pueda afectar simulta-
neamente al poder de mercado y al riesgo bancario.

Los resultados obtenidos indican que la liberalizacion financiera incre-
menta en promedio la asuncion de riesgos en nuestra base internacio-
nal de bancos. Sin embargo, los canales de influencia difieren de unos
paises a otros en funcion de su nivel de desarrollo economico y de la
calidad de sus instituciones. Asi, en paises menos desarrollados, la libe-
ralizacion financiera tiene un impacto negativo en la estabilidad banca-
ria que no se produce a través de cambios en la competencia, sino como
resultado de las mayores oportunidades para asumir riesgos. Es precisa-
mente es paises con mayor desarrollo econdomico e institucional donde
la liberalizacion financiera reduce la estabilidad bancaria a través de
incrementos en la competencia. Adicionalmente, comprobamos que los
requerimientos de capital han contribuido a reducir el impacto negativo
de la liberalizacion financiera sobre la estabilidad bancaria en todos los
paises. La supervision oficial y la transparencia financiera, sin embar-
go, sdlo parecen haber sido efectivas en los paises menos desarrollados
donde el efecto tiene lugar a través de canales diferentes a incrementos
en la competencia.

Por tanto, los resultados obtenidos en este capitulo confirman que la
liberalizacion financiera es una fuente de fragilidad bancaria y mues-
tran la relevancia de distinguir el canal a través del cual tiene lugar
este efecto. En términos de politica econdmica, podriamos sefialar dos
importantes implicaciones que se derivan del analisis empirico. Prime-
ro, la relevancia de la competencia bancaria como fuente de riesgo en
los paises mas desarrollados pone de manifiesto el importante papel
que juega la regulacion antimonopolio en estos paises. Segundo, los
resultados revelan la conveniencia de centrar en los requerimientos de
capital el esfuerzo para incrementar la estabilidad financiera, ya que es
el instrumento que ha demostrado una eficacia mas generalizada en un
mayor numero de paises para contrarrestar los efectos adversos de la
liberalizacion financiera sobre la estabilidad bancaria.
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La importancia de la transparencia financiera para favorecer la disci-
plina de mercado ejercida por los depositantes ha sido resaltada por
académicos y reguladores como mecanismo para controlar la asuncion
de riesgos bancarios cuya vinculacion con los procesos de la liberali-
zacion financiera llevados a cabo en las ultimas décadas se ha puesto
de manifiesto en el capitulo anterior. En este segundo capitulo empirico
nos centramos en analizar las diferencias en los incentivos de los depo-
sitantes antes y después de una crisis bancaria. La disponibilidad de una
base de datos internacional también nos permitira examinar la influen-
cia que sobre dicha relacion tienen la regulacion y supervision bancaria,
la calidad de las instituciones y las politicas de intervencidon adoptadas
durante las crisis.

La reciente crisis financiera global y la adopcion de todo un conjunto de
politicas de cardcter permisivo para hacerle frente han suscitado dudas
acerca de los incentivos de los depositantes a ejercer disciplina sobre
los bancos en los afios que siguen a la crisis bancaria. Para abordar esta
cuestion, tratamos de responder empiricamente a tres cuestiones: (1)
¢como afecta una crisis bancaria a la disciplina de mercado que ejercen
los depositantes como instrumento de control de riesgos bancarios?, (2)
¢en qué medida el cambio en la disciplina de mercado después de una
crisis bancaria depende de la regulacion bancaria, la supervision y las
instituciones?, (3) (como han contribuido a modificar la disciplina de
mercado las politicas de contencidn y resolucion adoptadas por los go-
biernos durante las crisis? Para responder a estas cuestiones aplicamos
el estimador GMM en diferencias de Arellano y Bond (1991) a un panel
de 2593 bancos de 66 paises que experimentaron un total de 79 crisis
bancarias en el periodo 1989-2007.

Muchos trabajos han analizado la existencia de disciplina de mercado en
diferentes paises y como ésta varia de unos a otros en funcion de sus ca-
racteristicas regulatorias e institucionales (Sironi, 2003; Demirgiic-Kunt
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y Huizinga, 2004; Nier y Baumann, 2006; Fonseca y Gonzalez, 2010).
Para nuestro conocimiento, sélo Martinez Peria y Schmukler (2001) y
Hadad et al. (2011) analizan la sensibilidad de los depositantes al ries-
go bancario después de una crisis bancaria. Los primeros estudian los
cambios en la disciplina de mercado que experimentan los bancos de
Argentina, Chile y México tras las crisis bancarias sufridas por estos
paises en los afios 80 y 90. Hadad et al. (2011) se centran en la crisis de
Indonesia de 1997. Los diferentes resultados obtenidos en estos trabajos
y la consideracion de s6lo un maximo de tres paises no permiten extraer
conclusiones acerca del efecto de las crisis bancarias sobre la disciplina
de mercado en el contexto internacional.

Las contribuciones del analisis empirico desarrollado en este capitulo
son las siguientes: En primer lugar, proporcionamos evidencia sistema-
tica sobre la influencia de la regulacion, la supervision y las institucio-
nes en los cambios de la disciplina ejercida por los depositantes después
de una crisis bancaria. Concretamente, analizamos como los requeri-
mientos a la entrada del sector, las restricciones sobre actividades ban-
carias no tradicionales, la supervision oficial, el porcentaje de propiedad
estatal y la calidad de las instituciones modifican los incentivos de los
depositantes a ejercer disciplina. En segundo lugar, examinamos como
las medidas de intervencion adoptadas durante las crisis afectan a los
cambios de disciplina de mercado. De forma especifica, consideramos la
cobertura total de los depositos, las provisiones de liquidez, la relajacion
de los requerimientos regulatorios, y los procesos de recapitalizacion y
nacionalizacion.

Ademas, proporcionamos informacion sobre un gran numero de crisis y
paises. La muestra inicial cubre 79 crisis bancarias que tuvieron lugar en
66 paises. Incluso cuando no disponemos de informacion sobre ciertas
caracteristicas a nivel de pais o sobre las politicas de intervencion lleva-
das a cabo durante algunas crisis, podemos analizar la influencia de la
regulacion, la supervision y las instituciones en un minimo de 54 paises
y la influencia de las medidas de intervencidon en 18 paises. Y por ultimo,
la metodologia GMM nos permite tener en cuenta la naturaleza dinamica
de la variable dependiente, controlar por los efectos no observables espe-
cificos del banco y controlar por la posible endogeneidad de las variables
explicativas. Aunque Maechler y McDill (2006) y Hadad et al. (2011) utili-
zan el estimador GMM para analizar la disciplina de mercado en Estados
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Unidos e Indonesia, respectivamente, esta metodologia no ha sido aplica-
da en estudios de disciplina de mercado a nivel internacional.

La influencia de las crisis bancarias sobre la disciplina de mercado ha
sido escasamente analizada y la teoria no ofrece predicciones claras al
respecto. Por un lado, es posible que en vista de las intervenciones ban-
carias y de la quiebra de entidades que puede acarrear una crisis ban-
caria, los depositantes tomen mayor conciencia del riesgo al que estan
expuestos y exijan mayores tipos de interés por sus depositos. Si esto
es asi, la disciplina de mercado aumentaria en los afios sucesivos a una
crisis bancaria. De acuerdo con este primer argumento, los resultados de
Martinez Peria y Schmukler (2001) ponen de manifiesto que la discipli-
na de mercado se incremento en Argentina, Chile y México durante los
afios posteriores a las crisis de los 80 y 90.

Sin embargo, también podriamos tener el efecto contrario si los go-
biernos responden a las crisis con politicas complacientes que llevan
consigo un aumento de las redes de seguridad y de la proteccion del
inversor. A la vista de las politicas adoptadas por el gobierno, los de-
positantes confian en que no seran ellos los que asuman las pérdidas
de la situacidn si se produce una nueva crisis, pues presuponen que las
autoridades publicas acudiran nuevamente en ayuda de los bancos. Ha-
dad et al. (2011) muestran que la adopcion de politicas complacientes
como un plan de garantia explicita de los depositos o la reduccion en los
ratios del capital regulatorio que el banco debe mantener, debilitaron la
disciplina de mercado en Indonesia en los afios que siguieron a la crisis
financiera de 1997-1998.

Desde el punto de vista tedrico, ambos efectos son posibles y dado que la
evidencia empirica no es concluyente y se centra ademas en las experien-
cias aisladas de unos pocos paises (Argentina, Chile, México e Indonesia),
el andlisis de esta cuestion en el entorno internacional resulta especial-
mente interesante. Ello nos permitira obtener nueva evidencia empirica
sobre como han afectado las crisis bancarias a la disciplina de mercado
ejercida por los depositantes en varios paises del mundo e indagar sobre
la influencia de la regulacion bancaria, la supervision y las instituciones
en dicho efecto. Sélo donde estas caracteristicas promueven la existencia
de disciplina de mercado en periodos de estabilidad, hay margen para que
una crisis bancaria modifique la disciplina de mercado.
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En lo que a regulacion bancaria se refiere, las restricciones a la entrada
del sector podrian incrementar el valor de la ficha bancaria y reducir los
incentivos de bancos ya establecidos a incurrir en riesgos (Keeley, 1990).
De acuerdo con esto, en paises con fuertes restricciones a la entrada del
sector, la disciplina de mercado seria menor que en otros paises, lo que
nos lleva a formular nuestra primera hipotesis:

H.1.: Barreras a la entrada del sector bancario mds estrictas reducen
el cambio de la disciplina de mercado después de una crisis.

Por otro lado, mayores restricciones a las actividades bancarias no tra-
dicionales reducirian las oportunidades de asumir riesgos pero también
de diversificarlos al no recaer todas las pérdidas sobre el mismo nego-
cio. La evidencia empirica se decanta por una relacion negativa entre
las restricciones a las actividades y la disciplina de mercado, al poner
de manifiesto que una regulacion mas estricta en este sentido reduce la
competencia bancaria (Claessens y Laeven, 2004). Por tanto, en linea
con nuestra primera hipotesis, formulamos una segunda hipotesis:

H.2.: Mayores restricciones sobre las actividades que el banco puede
realizar reducen el cambio de la disciplina de mercado después de una
Crisis.

En cuanto a la supervision oficial, en paises donde ésta logra tener un
efecto disuasorio sobre los bancos de adoptar conductas excesivamente
arriesgadas, la necesidad de que los inversores privados ejerzan discipli-
na de mercado podria ser menor (Fonseca y Gonzalez, 2010). Esto nos
lleva a formular nuestra tercera hipdtesis:

H.3.: Mayor poder de supervision oficial reduce el cambio de la disci-
plina de mercado después de una crisis bancaria.

Otro aspecto a tener en cuenta es la proporcion de bancos que estan en
manos del sector publico. Se supone implicita para estos bancos la ga-
rantia de sus depositos en caso de dificultades (Caprio y Honohan, 2004),
siendo entonces menor la disciplina de mercado que los depositantes ejer-
cen sobre estos bancos. Segun esto, planteamos una cuarta hipotesis:
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H.4.: Una mayor proporcion de bancos en manos del gobierno reduce
el cambio de la disciplina de mercado después de una crisis bancaria.

También la calidad de las instituciones de un pais puede afectar al al-
cance de disciplina de mercado. El primer requisito para supervisar es
que se den las condiciones legales para hacerlo, y por tanto, la existen-
cia de disciplina de mercado se veria favorecida por entornos legales e
institucionales de calidad que protejan los derechos de los depositan-
tes, promuevan la difusion de informacion y obliguen a cumplir con lo
establecido en los contratos. Fonseca y Gonzalez (2010) proporcionan
evidencia empirica de ello. Sin embargo, varios trabajos demuestran la
sensibilidad de los tipos de interés de los depdsitos al riesgo bancario
también en los paises menos desarrollados (Mondschean y Opiela, 1999;
Barajas y Steiner, 2000; Hadad et al., 2011). Por ello, en este caso no
formulamos ninguna hipotesis concreta acerca de la influencia de las
instituciones en el efecto de las crisis bancarias sobre la disciplina de
mercado.

El analisis empirico desarrollado en este capitulo también puede aportar
nuevas claves politicas sobre la forma mas idonea de intervenir para
contener y resolver las crisis bancarias. Si las politicas de intervencion
adoptadas por los gobiernos durante las crisis fortalecen las redes de
seguridad y la protecciéon de los depositantes (Honohan y Klingebiel,
2003), los inversores se sentirdn mas relajados de cara a futuras crisis
reduciéndose sus incentivos a ejercer disciplina de mercado (Martinez
Peria y Schmukler, 2001); Honohan y Klingebiel, 2003; Hadad et al,
2011). De acuerdo con esto, formulamos una ultima hipotesis:

H.5.: Politicas de intervencion mds complacientes reducen en mayor
medida la disciplina de mercado después de una crisis bancaria.

Los resultados obtenidos nos dan pie para concluir que con caracter
general, las crisis bancarias debilitan la disciplina de mercado, pero en
diferente grado dependiendo del entorno regulatorio e institucional. El
debilitamiento de la disciplina de mercado fue mayor en entornos don-
de el clima regulatorio y las instituciones fomentaron la presencia de
disciplina de mercado antes de la crisis. Concretamente, menores res-
tricciones a la entrada del sector bancario y a las actividades que los
bancos pueden realizar, asi como un menor poder de supervision oficial
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y una mayor calidad institucional contribuyen a mejorar la disciplina de
mercado en periodos normales de estabilidad financiera, pero también a
reducirla en los aflos posteriores a una crisis bancaria. Ademas, la dis-
ciplina de mercado esta positivamente relacionada con las politicas de
intervencion adoptadas normalmente para contener y resolver la crisis.
Medidas como la garantia de la cobertura total de los depdsitos, la rela-
jacion de los requerimientos regulatorios, o los programas de recapitali-
zacion y nacionalizacion ayudan a reducir la disciplina de mercado. No
observamos sin embargo, que las provisiones de liquidez a los bancos
produzcan ese mismo efecto negativo sobre la disciplina de mercado
después de una crisis.

Finalmente, conviene seflalar algunas implicaciones de politica econd-
mica derivadas del andlisis empirico. La regulacion bancaria, la supervi-
sion oficial, las instituciones y las politicas de intervencion de las crisis,
actuan de forma complementaria sobre la disciplina de mercado. En este
capitulo, se obtiene evidencia de la contradiccion que existe entre los
esfuerzos por mejorar la disciplina de mercado, mediante por ejemplo,
mayores exigencias contables y de auditoria, y la adopcion de politicas
de intervencion de caracter permisivo que amortiguan dichos esfuerzos.
Estas intervenciones incrementan las redes de seguridad del gobierno
y la proteccion de los depositantes, haciendo que éstos se relajen de
cara a futuras crisis y se reduzcan sus incentivos a ejercer disciplina de
mercado. Por tanto, aunque la disciplina de mercado, promovida por
Basilea II, ha ganado importancia en los ultimos afios como instrumen-
to de control del riesgo bancario, podria cuestionarse su efectividad en
los afios posteriores a una crisis bancaria. En consecuencia, Basilea III
no solo deberia tener en cuenta la complementariedad que existe entre
los diferentes instrumentos de control de riesgos (restricciones legales
a la entrada y a las actividades del sector bancario, supervision oficial
y calidad institucional), sino también considerar la recomendacion de
politicas de intervencién mas estrictas que no perjudiquen la disciplina
de mercado en los aflos que suceden a las crisis bancarias.
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En este ultimo capitulo, analizamos la disciplina de mercado en los ban-
cos considerados demasiado grandes para caer o too-big-to-fail (TBTF)
por conllevar su quiebra un riesgo para todo el sistema. El andlisis de
una muestra internacional a nivel de banco nos permitira comparar la
disciplina ejercida por los depositantes en estas entidades respecto a
bancos de menor tamafio y contrastar si las diferencias dependen de que
el pais haya experimentado crisis bancarias en el pasado o de que una
situacion de déficit publico no permita a los gobiernos hacer frente al
rescate de los bancos mas grandes.

El rescate de algunas de las entidades mas importantes durante la re-
ciente crisis financiera suscita dudas acerca de los incentivos de los
depositantes a ejercer disciplina sobre los bancos con riesgo sistémico,
potenciales objeto de politicas TBTF por parte de los gobiernos (Stern y
Feldman, 2004). Por otro lado, el incremento del tamafo medio de los
bancos en relacion al PIB del pais (tamafio sistémico) cuestiona la capa-
cidad de las finanzas publicas para acometer dichos rescates de forma
creible, surgiendo lo que se conoce como el problema del foo-big-to-
save (TBTS) (Demirgiic-Kunt y Huizinga, 2011). A fin de proporcionar
evidencia sobre la relevancia del problema del TBTF y del TBTS, trata-
mos de responder a tres cuestiones: (1) ;como la disciplina de mercado
que ejercen los depositantes difiere de unos bancos a otros en funcion de
su tamafio?, (2) sen qué medida las potenciales diferencias en la disci-
plina de mercado entre bancos grandes y el resto de entidades se deben
a la adopcion de politicas TBTF en anteriores crisis bancarias?, (3) ¢en
qué medida las potenciales diferencias en la disciplina de mercado entre
bancos grandes y el resto de entidades se deben al estado de las finanzas
publicas del pais?

La literatura bancaria ha estudiado la existencia de disciplina de mer-
cado en el mundo y como ésta varia de unos paises a otros en fun-
cion de sus caracteristicas regulatorias e institucionales (Sironi, 2003;
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Demirgilic-Kunt y Huizinga, 2004; Nier y Baumann, 2006; Fonseca y
Gonzalez, 2010). Otros se han dedicado a estudiar el problema del TBTF
y sus consecuencias que en términos de riesgo bancario o inestabili-
dad financiera (O 'Hara y Shaw, 1990; Boyd y Gertler, 1993; Demsetz y
Strahan, 1997; Kane, 2000; Soussa, 2000; Penas y Unal, 2004; Ennis
y Malek, 2005). Sin embargo, son escasos los estudios que relacionan
ambos aspectos y apenas existe evidencia sobre como la disciplina de
mercado puede diferir de unos bancos a otros en funciéon de su tamafio
sistémico y sobre como las crisis bancarias pueden afectar a esa dife-
rencia. Algunas excepciones a este vacio en la literatura son Demirgiic-
Kunt y Huizinga (2010,2011) y V6lz y Wedow (2011).

Desde la caida del Continental Illinois National Bank (CINB) de 1984, la
adopcion de politicas TBTF para garantizar la supervivencia de entida-
des consideradas demasiado grandes para quebrar y el rembolso integro
de sus depdsitos y préstamos para impedir el panico entre depositantes y
acreedores bancarios, supuso una nueva tendencia en la forma de abor-
dar la resolucion de las crisis bancarias en todo el mundo.

Aunque en ocasiones, el rescate de ciertos bancos de gran tamafio ha lo-
grado impedir el colapso de todo el sistema financiero y de la economia
en su conjunto, la adopcion de politicas TBTF ha acarreado numerosas
criticas por el problema de riesgo moral que lleva consigo. La discipli-
na de mercado ejercida por los inversores privados para controlar el
comportamiento del banco en lo que se refiere a la asuncion de riesgos
disminuye a medida que aumentan las garantias ofrecidas por el go-
bierno pues se traslada a los contribuyentes el riesgo que antes asumian
los acreedores y depositantes bancarios (Stern y Feldman, 2004). Ante
la falta de supervision privada y amparados por las redes de seguridad
del gobierno, los responsables bancarios tienen incentivos a invertir en
proyectos mas arriesgados. De acuerdo con esto, dado que una politica
TBTF supone una discriminacion en favor de los bancos grandes al be-
neficiarse éstos de una garantia implicita de supervivencia, cabe pensar
que la disciplina de mercado que los depositantes ejercen sobre estos
bancos sea menor en relacion con la que ejercen sobre entidades mas
pequerios.

En este sentido, las expectativas sobre la probabilidad con la que un
banco con riesgo sistémico sea rescatado por el gobierno en caso de
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crisis juegan un papel muy importante ya que solo si los depositantes
son capaces de anticipar la adopcion de este tipo de politicas, reduciran
la disciplina de mercado que ejercen sobre estos bancos. Es por ello, que
el hecho de que el pais haya experimentado recientemente una crisis
bancaria en la que el gobierno haya llevado a cabo importantes rescates
y no se hayan impuesto pérdidas sobre los depositantes determina que
existan diferencias en el alcance de la disciplina de mercado de unos
bancos a otros. Esto nos lleva a formular una primera hipotesis:

H.1.: Efecto TBTF: las diferencias en el alcance de la disciplina de
mercado en los bancos grandes respecto a entidades de menor tamaiio
serdn mds acusadas en paises que han sufrido crisis bancarias y don-
de no se han impuesto pérdidas a los depositantes.

Asimismo, esta forma de dar respuesta a la crisis aumenta los incentivos
de las entidades a incrementar su tamafio hasta llegar a ser considerados
bancos TBTF y beneficiarse asi de las politicas de apoyo a los bancos
con riesgo sistémico y problemas de solvencia. Recientes estudios han
obtenido evidencia de que los depositantes ejercen una disciplina de
mercado mas estricta en los bancos de mayor tamafo (Demirglic-Kunt
y Huizinga, 2011). Estos resultados se justifican por el hecho de que de-
terminados bancos han crecido tanto que su tamaiio les lleva a ser con-
siderados como TBTS, o demasiado grande para ser rescatado, en lugar
de TBTF. El problema del TBTS, puesto de manifiesto con la actual crisis
financiera y econdmica, consiste en que, dada la situacion financiera del
gobierno, éste no es capaz de hacer frente al elevado coste que supone
el rescate de entidades sistémicamente grandes. Demirgiic-Kunt y Hui-
zinga (2010) presentan evidencia de la reduccion en el valor de mercado
que en 2008 experimentaron los bancos sistémicamente grandes, espe-
cialmente en paises con elevados déficits fiscales.

Bajo estos argumentos, los bancos mas grandes del sistema podrian es-
tar sometidos a una disciplina de mercado mas estricta que otros bancos
si los depositantes perciben la posibilidad de que el gobierno no tenga
capacidad suficiente para rescatarlos, lo que nos lleva a formular una
segunda hipdtesis:

H.2.: Efecto TBTS: las diferencias en el alcance de la disciplina de
mercado en los bancos grandes respecto a entidades de menor tamaiio
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serdn menos acusadas en paises donde elevados déficits fiscales difi-
culten el rescate de las entidades de mayor tamaiio.

A partir de una muestra de 4351 bancos de 104 paises, aplicamos el
estimador GMM en sistemas y dos etapas y especificamos el estimador
robusto de la matriz de varianzas-covarianzas para estudiar como varia
la relacidon entre riesgo bancario y coste de los depdsitos de unas enti-
dades a otras en funcion de su tamafio durante el periodo 1989-2007.

Nuestros resultados muestran que la disciplina de mercado ejercida por
depositantes en los bancos de gran tamafio es menor en promedio que
la que ejercen sobre bancos mas pequefios. Este debilitamiento de la dis-
ciplina de mercado observada por término medio en los bancos grandes
difiere de unos paises a otros dependiendo de que estos hayan experi-
mentado crisis bancarias en afios anteriores y del estado de déficit en el
que se encuentren sus cuentas publicas. Las diferencias en el alcance de
la disciplina de mercado observadas entre bancos de diferente tamafio
son mas notables en paises que han sufrido crisis bancarias recientes
y especialmente donde los depositantes no han tenido que asumir las
pérdidas sufridas por los bancos durante la crisis. Estas diferencias sin
embargo, son menores en paises con un elevado déficit de efectivo pu-
blico y mas dificultades para rescatar a los bancos grandes.

A la luz de estos resultados, se pone de manifiesto el trade-off entre
las consecuencias sistémicas de no aplicar una politica too-big-to-fail
y el coste que esta medida lleva consigo en términos de reduccion de
disciplina de ejercida por los depositantes para controlar la excesiva
asuncion de riesgos bancarios en las entidades de gran tamafio. Ademas,
teniendo en cuenta que los efectos too-big-to-fail y too-big-to-save no
son incompatibles, el coste asociado a este tipo de politica es menor en
paises con elevados déficits fiscales al reducirse las expectativas de los
depositantes sobre la capacidad del gobierno para hacer frente al rescate
de entidades de gran tamafio y riesgo sistémico.
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El trabajo de investigacion presentado aborda el analisis de la influen-
cia de la liberalizacion financiera en la asunciéon de riesgos bancarios
y la importancia de los cambios en la competencia bancaria frente a
canales alternativos para explicar dicho efecto, asi como la efectividad
de los requerimientos de capital, la supervision oficial y la disciplina de
mercado ejercida por los depositantes como mecanismos para reducir el
potencial efecto negativo de la liberalizacion financiera sobre la estabi-
lidad bancaria. Se profundiza en el estudio de la disciplina de mercado
en distintos entornos legales e institucionales examinando su eficacia
después de una crisis bancaria en funcion del tipo de medidas de inter-
vencion adoptadas por los gobiernos y el diferente alcance de la misma
dependiendo del tamafio sistémico del banco.

La investigacion se ha desarrollado sobre una base de datos internacio-
nal para un maximo de 4780 bancos y 104 paises. Las variables a nivel
de banco se calculan a partir de la informacion proporcionada por la
base de datos internacional BankScope. La informacion sobre las ca-
racteristicas de la industria bancaria la obtenemos de Demirgii¢c-Kunt et
al. (2005) y de la base de datos Financial Development and Structure de
Beck y Demirgiic-Kunt (2009), disponibles en la Web del Banco Mun-
dial. Los datos macroecondmicos proceden de las estadisticas financieras
internacionales proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI). Las variables sobre requerimientos de capital, supervision oficial
y transparencia financiera proceden de la base de datos de Regulacion
y Supervision bancaria elaborada por Barth et al. (2006). Otras bases de
datos utilizadas son las proporcionadas por el Banco Mundial, la Fun-
dacion Heritage y medidas construidas por diversos autores (Kaufman
et al., 2001; Caprio y Klingebiel, 2003; Chinn e Ito, 2008; Abiad et al.,
2008; Laeven y Valencia, 2008).

Las predicciones teodricas opuestas sobre la relacion entre competencia
y riesgo bancario y la existencia de otros canales, relacionados con
la expansion de las oportunidades a asumir riesgos, que junto con los
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cambios en la competencia, pueden explicar el efecto de la liberalizacion
financiera sobre la estabilidad bancaria hacen que el estudio empirico
de esta cuestion resulte especialmente interesante. Teniendo en cuenta
que el efecto de la liberalizacion financiera sobre la estabilidad bancaria
puede tener lugar a través de cambios en la competencia bancaria o a
través de otros canales relacionados con la expansion de oportunidades
para asumir riesgos, la aplicacion de un procedimiento de ecuaciones
simultaneas combinada con la metodologia GMM, nos permite contro-
lar por la potencial endogeneidad de la competencia bancaria y por el
hecho de que la liberalizacion financiera pueda afectar simultaneamente
al nivel de competencia y al riesgo bancario. Analizando un mayor nu-
mero de paises y utilizando bases de datos de liberalizacion financiera
mas completas que otros estudios previos, examinamos también en qué
medida el nivel de desarrollo econémico e institucional de los paises
determina el canal a través del cual tiene lugar el efecto y la efectividad
de los mecanismos de control de riesgos promovidos por Basilea para
contrarrestar el potencial impacto negativo de la liberalizacion financie-
ra sobre la estabilidad bancaria.

Los resultados obtenidos para una muestra de 4780 bancos de 92 pai-
ses en el periodo 1991-2007, indican que la liberalizacion financiera
ha incrementado en promedio la asuncion de riesgos. Sin embargo, los
canales a través de los cuales se produce esta influencia difieren de
unos paises a otros en funcion de su nivel de desarrollo economico y
de la calidad de sus instituciones. En paises menos desarrollados, la
liberalizacion financiera tiene un impacto negativo en la estabilidad
bancaria que no se produce a traves de cambios en la competencia, sino
como resultado de las mayores oportunidades para asumir riesgos. Y es
precisamente es paises con mayor desarrollo econdmico e institucional
donde la liberalizacion financiera reduce la estabilidad bancaria a través
de incrementos en la competencia. Los requerimientos de capital han
contribuido a reducir el impacto negativo de la liberalizacion financiera
sobre la estabilidad bancaria en todos los paises. La supervision oficial y
la transparencia financiera, sin embargo, sdlo parecen haber sido efecti-
vas en los paises menos desarrollados para limitar la asuncion de riesgos
a través de canales diferentes a incrementos en la competencia.

El analisis del efecto de las crisis bancarias sobre la disciplina de mercado
se basa en una muestra de bancos de 66 paises que sufrieron episodios
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de crisis durante el periodo 1989-2007. La actual crisis financiera global
y la adopcion de todo un conjunto de politicas de caracter permisivo
para hacerle frente, han suscitado dudas acerca de los incentivos de los
depositantes a ejercer disciplina sobre los bancos en los afios que siguen
a una crisis bancaria.

Este estudio contribuye a la literatura de disciplina de mercado propor-
cionando evidencia sistematica sobre la influencia de los requerimientos
a la entrada del sector, las restricciones sobre actividades bancarias no
tradicionales, la supervision oficial, el porcentaje de propiedad estatal y
la calidad de las instituciones en los cambios de disciplina de mercado
después de una crisis bancaria. También se aporta evidencia sobre como
la cobertura total de los depositos, las provisiones de liquidez, la relaja-
cion de los requerimientos regulatorios, y los procesos de nacionaliza-
cion y recapitalizacion llevados a cabo por el gobierno durante las crisis
bancarias afectan a los cambios de disciplina de mercado en los afios
posteriores a las mismas.

Los resultados del estimador GMM en diferencias aplicado a un pa-
nel de 2593 bancos, nos permite concluir que con caracter general, las
crisis bancarias debilitan la disciplina de mercado, pero en diferente
grado dependiendo del entorno regulatorio e institucional. La reduc-
cion en la disciplina de mercado fue mayor en entornos donde el clima
regulatorio y las instituciones fomentaron la presencia de disciplina de
mercado antes de la crisis. Concretamente, menores restricciones a la
entrada del sector bancario y a las actividades que los bancos pueden
realizar, asi como un menor poder de supervision oficial y una mayor
calidad institucional contribuyen a mejorar la disciplina de mercado en
periodos normales de estabilidad financiera, pero también a reducirla
en los afios posteriores a una crisis bancaria. Ademas, la disciplina de
mercado estd positivamente relacionada con las politicas de interven-
cion adoptadas normalmente para contener y resolver la crisis. Medidas
como la garantia de la cobertura total de los depositos, la relajacion de
los requerimientos regulatorios, o los programas de recapitalizacion y
nacionalizacion contribuyen a reducir la disciplina de mercado en los
paises mas desarrollados.

En cuanto al alcance de la disciplina de mercado en las entidades de
gran tamafio en comparacion con la ejercida por los depositantes sobre



Liberalizacion financiera y disciplina de mercado en diferentes entornos legales € institucionales

bancos mas pequerios, la adopcion de las denominadas politicas foo-big-
to-fail para evitar que la quiebra de bancos de elevado tamafio desesta-
bilice todo el sistema, ha podido reducir los incentivos del depositante
a ejercer disciplina, al tiempo que han aumentado los incentivos del
banco a acometer proyectos de inversion asociados a elevados niveles
de riesgo.

Los resultados de aplicar la metodologia GMM a un panel de 4351 ban-
cos de 104 paises en el periodo 1989-2007, muestran que los depo-
sitantes ejercen menos disciplina de mercado en los bancos grandes
con riesgo sistémico que en bancos mas pequefios. Esta menor discipli-
na de mercado observada por término medio en los bancos grandes varia
de unos paises a otros dependiendo de que éstos hayan experimentado
una crisis en los aflos previos y de que el estado de sus cuentas publicas
permita hacer frente a los rescates de los bancos grandes. Las diferen-
cias en el alcance de la disciplina de mercado entre bancos de distinto
tamafio son mas acusadas en paises que recientemente han experimen-
tado una crisis bancaria, ya que, es probable que los gobiernos hayan
aplicado politicas too-big-to-fail y concretamente, en paises que no han
impuesto pérdidas sobre los depositantes durante la crisis. Sin embargo,
estas diferencias son menores en paises con un elevado déficit publico
y por ende, mas dificultades para acometer los rescates.

El objetivo de la investigacion y los resultados obtenidos permiten hacer
diversas consideraciones e implicaciones en términos de regulacion y
politica econdmica que a nuestro modo de ver, constituyen también las
principales aportaciones de esta investigacion.

La relevancia de distinguir los canales a través de los cuales la libera-
lizacidon financiera aumenta la fragilidad bancaria y de tener en cuenta
el nivel de desarrollo econdmico e institucional de los paises, ya que
es precisamente en entornos mas desarrollados donde el efecto se pro-
duce a través de incrementos en la competencia bancaria, poniendo de
manifiesto el importante papel que juega la regulacion antimonopolio
en estos paises. Asimismo, la conveniencia de exigir unos minimos
de capital regulatorio como instrumento efectivo para contrarrestar
los efectos adversos de la liberalizacidon financiera sobre la estabilidad
bancaria.
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La contradiccion que existe entre los esfuerzos por mejorar la disciplina
de mercado, mediante una mayor transparencia financiera, y la adop-
cion de politicas de intervencion de caracter permisivo que amortiguan
dichos esfuerzos. Estas intervenciones incrementan las redes de seguri-
dad del gobierno y la proteccion de los depositantes, reduciendo los in-
centivos de estos ultimos a ejercer disciplina de mercado, lo que lleva a
cuestionar la efectividad de este mecanismo de control de riesgos en los
afios posteriores a una crisis bancaria. En consecuencia, no solo deberia
tenerse en cuenta la complementariedad que existe entre los diferen-
tes instrumentos de control de riesgos (regulacion bancaria, supervision
oficial y calidad institucional), sino también considerar la aplicacion de
politicas de intervencion mas estrictas que no perjudiquen la disciplina
de mercado en los aflos que suceden a las crisis bancarias.

La existencia de un trade-off entre las consecuencias sistémicas de no
aplicar una politica foo-big-to-fail y el coste que acarrea esta medida en
términos de reduccion de disciplina de mercado como instrumento para
controlar la excesiva asuncion de riesgos bancarios en las entidades
de gran tamafio. Ademas, el hecho de que los efectos foo-big-to-fail y
too-big-to-save no sean incompatibles pone de manifiesto que el coste
asociado a este tipo de politica es menor en paises con elevados déficits
fiscales pues se reducen las expectativas de los depositantes sobre la
capacidad del gobierno para hacer efectivos los rescates de bancos con
riesgo sistémico.
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Esta obra proporciona evidencia empirica internacional sobre la influencia
de la liberalizacion financiera y la disciplina de mercado en la estabilidad
bancaria. Los resultados obtenidos muestran que en paises desarrollados,
la liberalizacion financiera reduce la estabilidad bancaria a través de
incrementos en la competencia. Ademas, la reciente crisis financiera y la
adopcion de un conjunto de politicas de caracter permisivo para hacerle
frente, han suscitado dudas acerca de los incentivos de los depositantes a
disciplinar a los bancos.
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