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¢Por queé existen los bancos?

La incorporacion reciente a la teoria bancaria contemporénea de las herramientas de
andlisis de las teorias de la agencia y de la economia de la informacién ha modificado nues-
tra vision tradicional del negocio bancario, ampliando las funciones que realizan estos inter-
mediarios. El estudio de estas funciones y de las ventajas comparativas que poseen |os ban-
cos en €l gercicio de las mismas constituira €l gje central de nuestro trabajo. De los
resultados de este analisis concluiremos que la existencia de los bancos se justifica porque
estas entidades, a través de las funciones que realizan, permiten una mejor colocacion de los
recursos financieros, beneficiando a demandantes y oferentes de fondos, favoreciendo inver-
siones y emitiendo pasivos especificos de forma mas €eficiente que lo harian ahorradores e

Inver sores privadamente.

Palabras clave: sistema bancario, coste de transaccion, informacion, riesgo financiero,
pagos, liquidez bancaria, intermediacion financiera, activos financieros, pasivos financieros.

Clasificacion JEL: D23, D82, G21.

1. Introduccion

¢QUE es un banco?y ¢por qué existen los ban-
€0s? son dos preguntas redundantes en la literatu-
rafinanciera, si bien su contestacion ha adquirido
una nueva dimension con € desarrollo de lateoria
bancaria moderna.

Dewatripont y Tirole (1994) definen alos ban-
C0S COMO Unos intermediarios financieros que par-
ticipan en el sistema de pagos y financian a los
agentes economicos con deficit de fondos propios
(tipicamente el sector publico, empresas no finan-
cieras y algunas economias domésticas) con los
excedentes financieros de otros (economias
domesticas). No obstante, segun estos autores, o
que caracteriza a los bancos en este proceso de
intermediacion, distinguiéndolos de otros interme-
diarios financieros, es que gran parte de sus pasi-
vos son dinero (depdsitos), siendo esta propiedad

* Departamento de Andlisis Econdmico, Universidad de
Valencia. Agradezco a José Manuel Chamorro y a José Jorge
Sempere sus (tiles sugerencias y comentarios a las primeras ver-
siones de este trabgjo.

de los pasivos bancarios la que otorga un valor
especid a endeudamiento de estas entidades.

Otros autores como Pérez y Quesada (1989) y
Freixas y Rochet (1997), aln incidiendo en esta
funcion de los bancos como creadores de medios
de pago, destacan otro aspecto esencial en su acti-
vidad de intermediacion: los créditos bancarios
concedidos por estas empresas son activos finan-
cieros producidos tras un andlisis especifico de
las condiciones de cada operacion, es decir, tras
un proceso de busgueda de informacion en € que
cada cliente es un mercado con particularidades.

De la anterior definicion de empresa bancaria
emergen explicitamente dos de las funciones que
realizan estos intermediarios. provision de medios
de pago y transformacion de activos. Aunque
ambas funciones son esenciales para comprender
la actividad bancaria'y € importante papel que
estas empresas desempefian en el disefio de la
politica monetaria, no es menos cierto que esta
vision tradicional del negocio bancario resulta
muy limitada.

La incorporacion reciente a la teoria bancaria
contemporanea de las herramientas de andlisis de
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las teorias de la agencia y de la economia de la
informacion nos proporciona una clasificacion
més amplia de las funciones que realizan estos
intermediarios, cuyo estudio detallado constituira
el ge esencial de este trabajo. Esta vision més
microecondmica de los bancos, que supone a estas
empresas dotadas de una especial aptitud para
investigar proyectos de inversion y, por lo tanto,
para colocar de la forma més eficiente el capital
fisico en sus usos més productivos, entronca, a su
VeZ, con una nueva corriente de trabajos que rela-
ciona el desarrollo bancario con el crecimiento
economico. A este respecto, trabajos como los de
Greenwood y Jovanovic (1990) y King y Levine
(1993) sefialan que, dado que el papel de los inter-
mediarios financieros es € de investigar proyec-
tos, su existencia resulta de una mejor investiga
cion de los mismos, lo que puede dterar latasade
innovacion tecnoldgica y, como efecto directo,
afectar d crecimiento econémico (1).

¢Son estas funciones intrinsecas a los bancos?,
¢pueden ser gercidas igualmente por € mercado en
ausencia de estos intermediarios?. Respondiendo a
ambas cuestiones podemos decir que, aunque el
desarrollo de los mercados financieros y la apari-
cion de nuevos competidores han hecho extensibles
agunas de estas funciones a estas nuevas indtitucio-
nes e intermediarios, esto no merma la capacidad
de actuacion de los bancos, siempre y cuando
entendamos que su existencia esta judtificada. En
este sentido, a lo largo de las paginas siguientes
demostraremos que la existencia de los bancos se
justifica porque estas entidades, a través de las fun-
ciones que redlizan, permiten unamejor colocacion
de los recursos financieros, beneficiando a deman-
dantes'y oferentes en € proceso de intermediacion,
favoreciendo inversiones y emitiendo pasivos espe-
cificos de forma més eficiente que lo harian ahorra-
dores e inversores privadamente (2). Seran, por
tanto, |as ventgjas comparativas de los bancos en

(1) Estaidea ya fue apuntada en el pasado por SCHUMPE-
TER (1912) d indicar que una actuacion eficiente de los bancos
podia promover la innovacion tecnoldgica, identificando a los
empresarios potencialmente innovadores y, avanzando los fondos
necesarios alos més prometedores.

(2) Como puntualizan MERTON (1993); ALLEN y GALE
(21997), un sistema bancario bien desarrollado suaviza las pertur-
baciones que afectan a consumo, ademés de permitir una coloca
cion eficiente del capital fisico en sus usos més productivos.

gercicio de estas funciones las que judtificarén la
existenciade estosintermediarios.

A continuacion exponemos pormenorizada-
mente las funciones que gercen estos intermedia-
rios.

2. ¢Qué hacen los bancos?

Numerosas clasificaciones pueden realizarse
de las funciones que realizan los bancos, s bien
aqui supondremos que éstas se agrupan en cuatro
amplias categorias.

1. Transformacion de activos, que englobard,
asuvez:

a) Facilitar la colocacion de recursos entre
ahorradores einversores.

b) Reducir los costes de transaccion.

¢) Transformacion de plazos.

2. Especializacion en la gestion de riesgos.

3. Provision deliquidez y medios de pago.

4. Supervision directiva y procesamiento de
informacion.

Aunque estas funciones aparezcan clasifica-
das como compartimentos estancos, no podemos
obviar que estan claramente interconectadas. En
este sentido, la funcion de especializacion en la
gestion de riesgo de las empresas bancarias (fun-
cion 2) no puede ser entendida sin hacer men-
cion, a su vez, a las economias de escala que
puedan derivarse del proceso de recogiday eva
luacion de la informacion de los diversos pro-
yectos de inversion emprendidos por estas enti-
dades (funcién 4). Del mismo modo, si como
sefidlan Bhattacharyay Thakor (1993, pégina 8),
los problemas de asimetrias de informacion pue-
den considerarse la forma més bésica de costes
de transaccion, las funciones 1y 4 quedarian
igualmente entrelazadas.

A continuacion, exponemos de forma maés
detallada todas estas funciones.

2.1. Transformacion de activos.

Fama (1980) analiza el papel de los bancos en
el marco de lateoria financiera, sefialando que los
pasivos bancarios constituyen derechos sobre los
ingresos generados por una cartera diversificada
de activos financieros. Estos pasivos conceden a
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su titular una participacion en e rendimiento de
la cartera que corresponde ala actividad inversora
del intermediario. Los bancos compran activos
como inversiones y no los revenden, sino que
crean activos nuevos especificos (depositos) que
colocan entre el publico, recabando asi fondos
que les sirvan para realizar aquellas inversiones.
Estos depdsitos constituyen derechos que se ger-
cen directamente sobre el intermediario y no
sobre € prestatario Gltimo a que han sido desti-
nados en Ultima instancia los fondos recibidos.
Emitiendo estos titulos en su propio nombre, €l
banco ofrece mejores caracteristicas de riesgo-
rendimiento a los depositantes que s €llos tuvie-
sen que realizar directamente dicha actividad de
intercambio. Esto puede ocurrir a causa de indivi-
sibilidades en lainversion, en cuyo caso |los depo-
sitantes no podrian diversificar su cartera, o debi-
do a la existencia de economias de escaa en el
manejo y gestion de lainformacion.

Sin la capacidad de los bancos de movilizar
grandes volUmenes de fondos, que se nutren del
ahorro acumulado de los particulares, muchos
procesos de produccion serian restringidos a esca
las econdmicamente ineficientes. De hecho, sin
esta movilizacion, los emisores de titulos encon-
trarian excesivamente costoso dividir sus deman-
das de recursos entre la diversidad de pequefios
ahorradores. Los intermediarios financieros pue-
den dividir estos requisitos de fondos en instru-
mentos de pequefia denominacion (depdsitos)
convenientes para los pequefios ahorradores,
reduciendo asi 10s elevados costes de transaccion
(ue, en caso contrario, éstos se verian obligados a
pagar formalizando diversos contratos de présta-
mos en la busqueda de una cartera de titulos
diversificada. Los intermediarios bancarios, a
movilizar un importante volumen de recursos,
obtienen importantes reducciones en los costes
unitarios de transaccion de cada contrato, obte-
niendo importantes economias de escala en el
proceso.

En otro orden de cosas, Fama (1980) indica
que el andlisis del valor afiadido de los bancos, en
términos de ahorro de costes de transaccion,
cobra su mayor virtualidad s se lleva a cabo en
intima conexion con la otra gran funcion de estas
empresas, consistente en la gestion y manteni-

miento de un sistema de cuentas para facilitar,
mediante anotaciones contables, las transferen-
cias de riqueza. Como indican Benston y Smith
(1976), en ausencia de éste y otros tipos de inter-
mediarios, las transacciones deberian descansar
bien en el trueque o en el dinero en efectivo, con
un incremento de los costes de transaccion aso-
ciados a las actividades de intercambio.

El proceso de casacion de las necesidades de
financiacion entre los agentes economicos reali-
zado por los bancos da lugar a una transforma-
cion en los plazos de maduracion de los titulos,
que permite reconciliar las diferencias entre pres-
tamistas y prestatarios en el horizonte de sus
pagos. En concreto, reciben fondos a corto plazo,
frecuentemente recuperables a la demanda del
que los ofrece, y prestan dichos fondos a plazos
superiores a quienes los demandan para la redi-
zacion de inversiones. De esta forma, los ahorra
dores que ofrecen esta financiacion obtienen una
liquidez que en otro caso no hubiese sido posible.
Por su parte, los prestatarios que reciben esa
financiacion se aseguran una disposicion de fon-
dos durante un plazo mas adecuado a la naturale-
za de sus inversiones, sin tener que negociar a
cambio con un nimero elevado de ahorradores.

Esta transformacion de titulos de bajo riesgo y
liquidez inmediata (depositos) en préstamos poco
liquidos (créditos) solo es posible si los deposi-
tantes confian en la firmeza de sus inversiones, y
esto es posible gracias a la reputacion de los ban-
cos como entidades especializadas en la gestion y
diversificacion deriesgosy en ¢ tratamiento dela
informacion.

2.2. Especializacion en la gestion de riesgos

Dos elementos caracterizan a las instituciones
bancarias. En primer lugar, tal y como sefiala
Tobin (1987), los bancos se especiaizan en la
valoracion de riesgos especificos (créeditos), que
requieren €l procesamiento de una informacion
privada de elevado coste para los ahorradores
individuales. En segundo lugar, los pasivos que
emiten estas entidades constituyen derechos sobre
una cartera diversificada de activos financieros.
Esta actividad de diversificacion, que garantiza
una reduccion del riesgo de la cartera de estas
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ingtituciones, sin embargo, no justifica su existen-
cia, pues también podria ser realizada por los
agentes individualmente. La ventgja de los ban-
cos, frente alos inversores individuales, radica en
que los primeros pueden extraer importantes eco-
nomias de escalay gama en el proceso de gestion
de su cartera de activos.

Los bancos, al aglutinar entre sus pasivos |0s
fondos de numerosos inversores, pueden dar via-
bilidad a proyectos de inversion de gran enver-
gadura, eliminando las indivisibilidades a las
que se pueden enfrentar los inversores particula-
res, asi como ser participes de una amplio abani-
co de proyectos. Por otra parte, estas empresas,
por el volumen de sus operaciones, pueden dedi-
car una cantidad de recursos muy superior a del
inversor individual tipico ala obtencion y andli-
Sis de lainformacion precisa para la gestion efi-
ciente de la cartera (3). Por (ltimo, si como es
previsible, |os costes de transaccion son una fun-
cion decreciente del volumen de las operaciones
realizadas, |os bancos pueden beneficiarse de
costes més bgjos y rendimientos més altos en la
recomposicion continuada de sus carteras de
activos de lo que es posible para el inversor indi-
vidual tipico.

2.3. Provision deliquidez y medios de pago

Histdricamente, uno de los papeles reservado a
las empresas bancarias era el de ser las ingtitucio-
nes pivote en el mecanismo de transmision mone-
taria. Su capacidad de multiplicar los depositos
primarios en nuevos depositos les conferia un
papel determinante en la cadena de transmision
de la politica monetaria. Si, ademas, se podia
establecer una conexion directa entre la evolucion
de este agregado monetario y las variaciones de la
produccion agregada, tal y como proponian Fried-
man y Schwarz (1963), el papel desempefiado por
estas ingtituciones era clave en e desarrollo de la
actividad economica. Junto a esta funcion de
medios de pago que tienen los depdsitos, esta el
hecho de que estos titulos actian como un seguro
contra las perturbaciones de liquidez a las que se

(3) Como afirma DIAMOND (1984), existe un monopolio
natural en el procesamiento de lainformacion.

enfrentan las economias domésticas en sus nece-
sidades de consumo. A continuacién desarrollare-
mos con mayor detalle ambas funciones.

Servicios de pago

En cualquier economia moderna, una parte
importante de las transacciones reales se rediza
intercambiando pasivos de |os intermediarios
financieros, como son los saldos de la cuentas
corrientes. El hecho de que estos pasivos banca-
rios (depositos) sean generalmente aceptados por
el plblico como dinero y puedan ser movilizados
para la realizacion de transacciones es |o que da
valor a endeudamiento de estas entidades. Esta
caracteristica peculiar de los bancos les permite
desarrollar un papel central en la gestion del
mecanismo de pagos de las economias actuales
donde se utiliza &l dinero fiduciario, creado tanto
por el Banco Central como por el sistema banca:
rio.

En esta gestion del mecanismo de pagos, €
papel monetario de |os bancos nace de su capaci-
dad de crear un sistema de reservas de cgja frac-
cionarias. Esta opcion les faculta para crear dine-
ro bancario, al conceder créditos a partir de los
depdsitos primarios que reciben en dinero legd,
actuando como un efecto multiplicador sobre la
oferta monetaria. Por otra parte, en este proceso,
|as instituciones bancarias proporcionan servicios
a publico en forma de instrumentos de pago y un
dispositivo contable testigo de las transferencias
de riqueza interindividuales. Los depositos en
ellas constituidos disfrutan, en total o en gran
medida, de las ventgjas inherentes a medio gene-
ral de cambio, y sabido es que éste —el dinero—
coopera a suavizar laincertidumbre y recortar los
costes de transaccion (4).

Seguro de liquidez

Frente a una vision macroeconémica, mas tra-
dicional, que andiza el importante papel de los
bancos en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria, |a teoria bancaria contemporé
nea ha tratado de conjugar, desde una perspectiva

(4) BRUNNER y MELTZER (1971) y ALCHIAN (1977).
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mé&s microecondmica, la funcion de intermedia-
cion financiera que gercitan estos agentes con la
de suministrador de servicios de liquidez que
también proveen. Como indican Bryant (1980) y
Diamond y Dybvig (1983), es precisamente su
funcion de transformacion de activos iliquidos en
obligaciones liquidas la responsable de que los
bancos provean servicios de liquidez y sean sus-
ceptibles de panicos bancarios.

Unaidea intuitiva para justificar la existencia
de un banco es la de considerarlo una coalicion
de N depositantes que ofrece titulos liquidos
(depbsitos) a sus asociados. En este sentido,
Freixas y Rochet (1997) sefialan que «esta agru-
pacion de activos liquidos provee a las economi-
as domésticas de un seguro contra perturbacio-
nes especificas que afecten a sus necesidades de
consumo, permitiéndoles una colocacion dptima
de su consumo intertemporal». Mientras esas
perturbaciones no estén perfectamente correla-
cionadas, las necesidades de caja del banco
serén inferiores a volumen de los depdsitos
obtenidos. Esta es |a base del sistema de reser-
vas fraccionarias que garantiza que, bajo estas
condiciones, los bancos pueden ofrecer depdsi-
tos liquidos a los ahorradores y emprender una
mezcla de inversiones liquidas de bajo rendi-
miento, que satisfagan las demandas sobre los
depdsitos, e inversiones iliquidas de superior
rendimiento, que permitan garantizar una cierta
rentabilidad a los depositantes. Esta es también
laprincipal fuente de su fragilidad, ante una reti-
rada masiva de depdsitos por motivos ajenos a
sus demandas de consumo (bank runs).

La demostracion analitica de las proposicio-
nes anteriores puede encontrarse en Diamond y
Dybvig (1983). Su modelo demuestra que los
problemas de informacion asimétrica descansan
en la raiz de las demandas de liquidez. A la
incertidumbre inicial que afrontan los indivi-
duos respecto a sus futuras necesidades de
liquidez se le une el hecho de que esta informa-
cion es privada, no pudiendo verificarse publi-
camente. En este contexto, las empresas, alin
siendo solventes, tendrén dificultades para lle-
var a cabo sus planes de financiacion, ya que
demandan recursos a plazos superiores a los
deseados por los ahorradores, dada su aversion

al riesgo de liquidez. Esto demuestra que el
mercado no provee un seguro perfecto contra
las perturbaciones de liquidez y, por tanto, no
conduce a una colocacion eficiente. Por el con-
trario, €l contrato de deposito permite alcanzar
el nivel del reparto de riesgo Optimo bajo infor-
macion completa, como si de un equilibrio se
tratase, entendiendo como tal el de una estrate-
gia pura de equilibrio de Nash. Ofertado indis-
criminadamente, sus caracteristicas se gjustan a
|as necesidades de ambas clases de ahorradores:
por su disponibilidad inmediata es un instru-
mento adecuado para los que tienen problemas
de liquidez, y por su rentabilidad es un incenti-
VO para quienes no los tienen de mantener su
dinero en el banco. Asi, con este nuevo instru-
mento, |0s bancos pueden completar los merca-
dos, consolidando los riesgos de liquidez al
amparo de la ley de los grandes numeros, y
canalizar sistematicamente fondos captados
mediante depositos hacia activos mas iliquidos
asociados con lainversion real.

2.4. Supervision directiva y procesamiento de
informacion

A partir de los afios 80, la incorporacion a la
teoria bancaria de |os instrumentos analiticos pro-
porcionados por las teorias de la agencia y de la
economia de la informacion generé un nuevo
interés por modelizar microeconémicamente el
papel desempefiado por los bancos en la interme-
diacion financiera. A este respecto, son referen-
cias bésicas |os trabgjos de Leland y Pyle (1977)
y Diamond (1984), que justifican la intermedia-
cién financiera como una forma de mitigar las
ineficiencias del mercado en contextos de infor-
macion asimétrica.

En un mundo sin fricciones'y con informacion
completa, inversores (prestatarios) y ahorradores
(prestamistas) serian capaces de diversificar per-
fectamente sus riesgos y obtener un reparto dpti-
mo de los mismos. Por & contrario, en presencia
de informacion imperfecta, este resultado de
equilibrio esina canzable o resultaineficiente. En
este contexto, la existencia de los bancos como
empresas especiaizadas en el intercambio de
activos se justifica a mitigar los problemas deri-
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vados de estas restricciones informativas, 10 que
permitird una mejor colocacion de recursos en la
economia (Sharpe, 1990).

Uno de los argumentos que justifica el papel
desempefiado por los bancos en los procesos de
intermediacion hace referencia a caracter de
bien publico de la informacion (Leland y Pyle,
1977). Si una empresa o individuo gasta muchos
recursos en obtener informacion acerca de un
proyecto de inversion, los resultados de esta
investigacion corren el peligro de ser conocidos
por otros participantes en el mercado sin ninglin
coste (5). Las empresas productoras de informa-
cion a vender ésta no pueden impedir que sus
compradores la revendan o la compartan con
otros agentes sin ninguna pérdida de utilidad.
Esta diseminacion (libre de coste) de la informa-
cion determina que los productores de informa-
cion sean capaces de apropiarse solamente de
una fraccion de lo que los compradores en su
totalidad estarian dispuestos a pagar por dicha
informacion, a convertirse en publica una infor-
macion privada (6). Por otra parte, 1os pequefios
ahorradores pueden no tener el tiempo, la capaci-
dad o incentivos para supervisar a las empresas,
glerciendo de polizones (free-riders) de los res-
tantes prestamistas. Ambos hechos condicionan
la determinacion del equilibrio, cuyo resultado
en caso de producirse no es eficiente.

El problema de la apropiacion del valor de la
informacion puede resolverse en gran medida s
la empresa productora de informacion es un
banco que invierte en estos activos (préstamos)
basandose en su informacion privilegiada. El
banco, a incorporar a su cartera de activos estos
préstamos, elimina el caracter de bien publico de
la informacion y se apropia integramente de su

(5) Un gjemplo tipico de esta no apropiabilidad de lainversion
es €l de las absorciones de empresas (LEVINE, 1997). Si una
empresa interesada en absorber a otra, después de reaizar un an&
lisis exhaustivo de la viabilidad de estainversion, ofrece un precio
por sus acciones, corre e peligro de que estainformacion se trans-
mita sin coste a otros participantes en €l mercado. Estos pueden
decidir comprar también la empresa, elevandose su precio. Enton-
ces la empresa puede terminar pagando un precio més alto que s
las empresas polizones (free-riders) no observasen su puja por €
proyecto de inversion.

(6) Como indica STIGLITZ (1985), los inversores individua
les podrian no querer gastar tiempo y dinero en investigar empre-
sas'y proyectos s otros se benefician de esta informacion a través
de mercados liquidos y eficientes.

valor a través de su rentabilidad en la cartera de
activos. Al emitir depdsitos, contra €l valor de
reembolso de sus créditos, el banco lo que esta
vendiendo en si no es la informacion, féacilmente
revendible sino la concrecion de dicha informa-
cién en un bien privado (depdsitos) cuya reventa
sin perdida de utilidad no es posible.

Otro problema que limita la posibilidad de que
una empresa venda directamente a los inversores
lainformacion acerca de sus proyectos nace de la
credibilidad de dicha informacion. En una situa
cion de seleccion adversa, en la que la empresa
dispone de informacion privada ex-ante acerca de
su inversion, el comprador de la informacion y
prestamista del proyecto no podra distinguir la
calidad del mismo 'y, por tanto, €l tipo de empresa
alaque va a prestar: buena o mala. En este con-
texto, el precio maximo que el prestamista estara
dispuesto a pagar serd un precio promedio entre
ambos tipos de empresas, |0 que podria conducir
a una quiebra del mercado. Las empresas que
gastan considerables fondos en la recopilacion de
lainformacion para seleccionar |os proyectos més
rentables perderan dinero a causa de que ellas
recibirén un valor que reflgjara la caidad media.
El equilibrio puede, en tal caso, ser diferente del
que se obtendria bajo informacion perfecta,
pudiendo dar paso a un mercado Sin transacciones
como € de Akerloff (1970), referente al mercado
de automdviles de segunda mano.

Siguiendo estos razonamientos, la Unicas
empresas gue podrian emitir deuda serian ague-
llas que, 0 bien gozasen de alta reputacion, o bien
su posicion de capital fuese tan saludable que la
probabilidad de alcanzar la quiebra fuese insigni-
ficante (7). Sin embargo, este argumento no con-
templaria a aquellas empresas con capital limita-
do, sin historia de reembolso o reputacion de
solvencia a causa de su pequefio tamafio o edad.
En este contexto, la necesidad de algun interme-
diario financiero parece evidente.

El articulo semina de Leland y Pyle (1977) y
su posterior reformulacion en Diamond (1984,
paginas 407-413) justifican la existencia de los
bancos como coaliciones que comparten riesgos.
Leland y Pyle inicialmente se cuestionaron el

(7) DIAMOND (1991).
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mecanismo a través del cual las empresas no-
financieras, poseedoras de informacion privada,
podian convencer a susinversores de la calidad de
sus proyectos. Ellos concluyeron que éstas podian
sefializar |a calidad de sus proyectos invirtiendo
una mayor 0 menor proporcion de su riqueza en
la realizacion del proyecto. De esta forma, los
empresarios podian resolver el problema de selec-
cion adversa, puesto que los buenos proyectos
podian ser separados de los malos por su nivel de
autofinanciacion. No obstante, esta sefializacion
era costosa, pues 1os empresarios aversos a ries-
go estaban obligados a retener una sustancial
fraccion del riesgo del proyecto. La solucion a
este problema se basd en la idea presente en
ambos trabajos de que el coste de sefiaizacion era
una funcion decreciente del tamafio de la coali-
cion (banco). Esto es, para coaliciones de gran
tamafio, es decir con diversidad de proyectos de
inversion como en el caso de los bancos, los cos-
tes de la sefid emitida serian inferiores a los de
otra empresa ordinaria, dada la posibilidad de
diversificacion de sus activos, que les garantizaria
un menor riesgo especifico. Siguiendo este razo-
namiento, Leland y Pyle, demostraron (proposi-
cion 1V) que para cualquier valor esperado de un
proyecto de inversion, cuanto mayor sea su
varianza, menor sera su nivel 6ptimo de deuda.
Este resultado explicaria e fuerte endeudamiento
de los bancos, los cuaes, gracias a su especializa
cion tienen una singular aptitud para gestionar
carteras diversificadas de distintos riesgos especi-
ficos.

Otra ventgja de la intermediacion bancaria
proviene de la condicion de monopolio natural de
la provision y gestion de la informacion. Los
prestamistas delegan en los bancos la tarea de
adquirir y procesar la informacion de los proyec-
tos de inversion para los que se les solicita finan-
ciacion, asi como la supervision de las empresas
encargadas de realizar dichos proyectos (Dia-
mond, 1984). Los prestamistas forman codicio-
nes, que denominamos bancos, que les permiten
minimizar los costes de transaccion y adquisicion
de la informacion, a eiminar duplicidades inne-
cesarias en el esfuerzo conducente a la obtencion
de informacion, ademas de permitirles participar
en proyectos ampliamente diversificados y evitar

el problema de que algunos de ellos actlien como
polizones (free-riders). Ademas, la mayor espe-
cidlizacion de estas entidades en la gestion de la
informacion les permite adquirir ciertas habilida-
des para interpretar sefiales en un contexto de
informacion imperfecta, ademas de explotar
informacion cruzada (entre clientes) y através del
tiempo (reutilizacion de la informacion). En esta
linea, Benston y Smith (1976) y Campbell y Kra-
caw (1980) sefiadan que esta especiaizacion per-
mite obtener economias de escalay gama en la
gestion de multiples transacciones de reducido
volumen unitario.

Supervision delegada.
El modelo de Diamond (1984)

Dentro de la tipologia de situaciones asocia-
das alas asimetrias de informacion destacan los
problemas de seleccion adversa y riesgo moral.
En el marco del primero de estos problemas (el
prestatario dispone de informacion privada en la
fecha de formalizacion del contrato de présta-
mo), la existencia de los bancos se justificaba
como una coalicion de prestatarios que, ademéas
de compartir riesgos, reducen con su integra-
cion en la codlicion los costes de sefidizar alos
inversores la calidad de sus proyectos (Leland y
Pyle, 1977). El problema de riesgo mora nace
del hecho de que las acciones del prestatario
con posterioridad a la firma del contrato no son
verificables 0 no son controlables perfectamente
por el prestamista. En este contexto, Diamond
(1984) analizaba las ventajas comparativas de
los bancos como entidades delegadas en la
supervision de los proyectos de inversion. En su
trabajo, él obtenia que el problema de riesgo
moral disminuia cuando el tamafio del banco se
incrementaba; de hecho, éste desaparecia com-
pletamente cuando el banco mantenia una carte-
ra de activos completamente diversificada,
incluso en el marco de una economia neutral a
riesgo. Estas implicaciones eran resumidas por
Diamond de la forma siguiente: «cuando el
numero de préstamos a las empresas con pro-
yectos cuyos rendimientos son independientes
crece sin limite, nosotros demostramos que los
costes de delegacion se aproximan a cero y que
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para algun ndmero finito de préstamos la inter-
mediacion financiera llega a ser viable, dados
los costes».

En e modelo de Diamond (1984) se andliza-
ban iniciamente los problemas de incentivos
entre prestamistas y prestatarios en el marco de
una economia con neutralidad al riesgo y caracte-
rizada por situaciones de riesgo moral. En esta
economia, en la que el prestamista es incapaz de
observar el output de las empresas, el contrato
Optimo consistia en un contrato de deuda que pre-
fijaba una cantidad fija de reembolso y un proce-
so de auditoria 'y confiscacion de los activos de la
empresa en caso de quiebra. Asi, consideremos
que la deuda a corto plazo es una financiacion
periodicamente renovable que equivale, pues, ala
renegociacion regular de un préstamo recibido a
largo plazo. En un contexto de asimetrias de
informacion, acordar un plazo —corto— de ven-
cimiento de la deuda, de suerte que coincida con
|a fecha de revelacion de la verdadera naturaleza
del proyecto de inversién emprendido, es un
camino para evitar una transferencia de riqueza
de los acreedores hacialos accionistas (8).

La aparicion de un representante de |os presta-
mistas, en € que éstos delegan su tarea de super-
vision del prestatario, se justifica inicidmente en
Diamond por una ventagja comparativa en costes,
pues en caso contrario se solaparian los esfuerzos
de supervision de los prestamistas, ademas de
aparecer €l tradicional problema del free-rider.
No obstante, como reconocen Bhattacharya y
Thakor (1993), la vision de que los bancos son
supervisores delegados requiere de una aporta-
cion adicional como la de determinar quién
supervisa a supervisor. Para resolver esta cues-
tion, Diamond propone como contrato optimo el
contrato de depositos, y supone que €l banco
invierte en nUMerosos proyectos de empresas con

(8) MYERS (1977, péaginas 158-159), BARNEA et al. (1980,
pégina 1230) y ROBBINS y SCHATZBERG (1986, pagina 1067)
sugieren que el endeudamiento a corto plazo es andlogo a incluir
una clausula de rescate anticipado sobre préstamos a plazos supe-
riores. Por su parte, CALOMIRIS y KAHN (1991) han explorado
la posibilidad de que los depdsitos de demanda (depésitos a la
vista, de ahorro), ejercidos como respuesta a sefides privadas no
verificables, ayuden a disciplinar alos gestores bancarios para evi-
tar que a los depositantes les expropien parte de su riqueza en
inversiones excesivamente arriesgadas.

rendimientos independientes e idénticamente dis-
tribuidos, es decir, diversifica ampliamente su
cartera de activos.

El mecanismo de control del banco por parte
de los depositantes (prestamistas) exige disefiar
un mecanismo de incentivos que obligue a banco
a cumplir con los compromisos contraidos. esto
es 1o que conocemos como coste de delegacion.
Del hecho de que este coste sea inferior a que
incurririan los prestamistas aisladamente depen-
deralaviabilidad 0 no del intermediario financie-
ro. Seglin Diamond, este coste de delegacion se
hace minimo en el contexto de una intermedia-
cion bancaria que asume posicion propia entre
ahorradores e inversores y que diversifica eficien-
temente entre un elevado numero de estos ulti-
mos. De hecho, este coste se aproximaacero s €l
nimero de proyectos con rendimientos indepen-
dientes tiende a infinito. En este contexto, € con-
trato de depositos resulta Gptimo, pues la diversi-
ficacion de la cartera del banco reduce
précticamente al minimo la posibilidad de que
éste incumpla sus obligaciones con |os depositan-
tes, por cuanto esta respaldado por una amplia
diversificacion. Ademas, con este contrato de
deposito evitamos el problema del prestamista
polizén a conseguir que la informacion recogida
por el banco sea exclusivamente observada por
éstey no se disemine a mercado.

El acance de este trabajo ha sido innegable,
creando una amplia literatura posterior que mati-
zaba algunos de sus resultados. Asi, se ha comen-
tado en la literatura (9) que agunos de sus resul-
tados no han sido corroborados por la evidencia
empirica, como es € caso de que siguiendo, sus
postulados, sdlo existirian bancos de un tamafio
muy grandey con una estructura de capital exclu-
sivamente congtituida por depdsitos. Aungue estas
criticas puedan ser importantes, considero mas
relevante la sefialada por Rajan (1992) quien
cuestiona la vision del monopolio natural de la
informacion.

Rajan (1992) considera que la duplicidad en
los costes de supervision puede evitar posiciones
monopolistas de las empresas acreedoras. En este
sentido, un banco que sea €l Unico acreedor de la

(99 DEWATRIPONT y TIROLE (1994).
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empresa rapidamente dominard a sus potenciales
rivales gracias a su amplio conocimiento de los
proyectos de la entidad ala que presta sus fondos.
Estos potenciales rivales podrian, por supuesto,
intentar ofrecer créditos mas atractivos a la
empresa, pero su aceptacion dejaria la duda de si
esto se debe precisamente a que el banco con el
que tradicionalmente la empresa gestionaba sus
fondos se convierte en pesimista acerca de su
situacion financiera. Este poder de mercado del
banco sobre la empresa le permite expropiar parte
de su riqueza mediante elevados tipos de interés.
En este contexto, la duplicacion en los costes de
supervision generaria ineficiencias menores que
la delegacion de la supervision en la empresa
bancaria

3. Conclusionesprincipales

En un mundo ideal sin fricciones, en el que
los mercados de capitales son perfectos, ahorra-
dores e inversores son capaces de diversificar
perfectamente sus riesgos, obteniendo un reparto
Optimo de los mismos. Por €l contrario, en pre-
sencia de activos indivisibles u otros costes de
transaccion esta condicion de equilibrio es inal-
canzable o, d menos, resultaineficiente. En este
contexto, la aparicion de los bancos como agen-
cias especializadas en el intercambio de activos
y en el procesamiento de informacion puede
quedar justificada. Su capacidad para movilizar
grandes volimenes de fondos capacita a estas
empresas para hacer frente a proyectos de gran
envergadura, consiguiendo con ello importantes
reducciones en |os costes de transaccion y elimi-
nando, a su vez, duplicidades en la consecucion
de informacion por parte de los prestamistas.
Ademés, su habilidad para gestionar diversos
tipos de activos les permiten ofrecer alos peque-
fios ahorradores titulos cuya combinacion de
caracteristicas de riesgo, liquidez y rendimiento
resulta superior alaque ellos obtendrian si reali-
zasen directamente dichas actividades de tran-
saccion.

Esta justificacion tradicional de la actividad
bancaria como un producto de las economias de
escala y gama que surgen en € proceso de inter-
mediacion adquiere una mayor dimension cuando

suponemos que los agentes que intervienen en el
mercado disponen de una informacion privada
que no puede ser verificada publicamente. En
presencia de estas asimetrias informativas la teo-
ria bancaria contemporanea justifica la existencia
de los bancos a considerarlos en una doble pers-
pectiva: como una coalicion de depositantes
capaz de proveer a las economias domésticas de
un seguro contra perturbaciones de liquidez espe-
cificas que afecten a sus decisiones de consumo
intertempora y como una agrupacion de prestata-
rios que comparte informacion acerca de los pro-
yectos de inversion que va a emprender y de cuya
actuacion deriva una singular aptitud para gestio-
nar carteras diversificadas de activos. De esta
actuacion delegada de los bancos se derivan evi-
dentes economias de escalaen e proceso de reco-
pilacion y gestion de lainformacion y en el de la
evaluacion y supervision de riesgos especificos,
lo que se traducira en la practica en una mayor
calidad de los activos ofrecidos por estas empre-
sas a mercado. Esta ventgja comparativa de los
bancos en |a tarea de seleccion y supervision de
proyectos de inversion, unida a la incapacidad de
los pequefios ahorradores para realizar dichas
actividades (bien por no disponer de tiempo,
capacidad o incentivos suficientes) constituirian
otro de los mltiples argumentos para justificar la
intermediacion bancaria

En resumen, podemos decir que la existencia
de los bancos se justifica porque estas entidades
redizan una serie de funciones que les permiten
financiar inversiones y emitir pasivos especificos
de una forma més eficiente que |o harian ahorra-
dores e inversores privadamente. Aunque estas
facultades puedan no ser exclusivas de los ban-
cos, pudiendo ser gercidas por otras empresas de
elevada reputacion y solvenciay que posean una
amplia cartera de activos diversificada, no es
menos cierto que en gran medida estas funciones
han quedado relegadas en la practica a la esfera
tradicional de la actividad bancaria.
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