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I. INTRODUCCION

Aunque nadie puede negar la gran importancia
cualitativa y cuantitativa de las empresas bancarias
en las economias desarrolladas, lo cierto es que
persisten importantes lagunas, tanto a la hora de
explicar las razones de la propia existencia de aque-
llas como de formular un cuerpo teérico de su marco
de actuacion y toma de decisiones.

En relaciéon con este segundo punto, parece obvio,
en principio, que, siendo una modalidad particular
de empresa, deberian ser aplicables al estudio de la
empresa bancaria los diferentes enfoques desarro-
llados en Economia de la Empresa. Existen, sin em-
bargo, considerables dificultades para identificar la
naturaleza de la empresa bancaria en el contexto
de la teoria econémica de la empresa. Una de las
dificultades mas evidentes es la propia ambigiedad
en la determinacion de los inputsy los outputsen la
empresa bancaria, lo que dificulta extraordinaria-
mente la aplicacion de los modelos de comporta-
miento de la firma (1).

Previamente, sin embargo, hay que reconocer que
la citada ambigliedad descansa, a su vez, en gran
medida, sobre la existente en torno a la intermedia-
cion financiera, razén de ser Ultima de las empresas
bancarias. Dicha intermediacién dista mucho de ser
explicable, con criterios cientificos, en base a los
factores tradicionales explicativos del proceso de
produccién en el contexto de un mercado financiero
eficiente. Antes bien, la existencia de intermediarios
debe descansar sobre imperfecciones, de uno u otro
tipo, en dicho mercado.

Il. LA INTERMEDIACION FINANCIERA:
EXPLICACIONES TEORICAS

Merced a la existencia de activos financieros, los
agentes econémicos pueden separar, si lo desean,
el perfil temporal de su consumo y el de su genera-
cién de renta con la que hacer frente a dicho con-

sumo. Esta posibilidad de separacién forma la base
conceptual mas sustentada para explicar el porqué
de la existencia, y su posesion por los consumido-
res/inversores, de activos financieros.

Ahora bien, menos evidente resulta explicar el
porqué de la existencia de activos emitidos por in-
termediarios financieros, aparte, o en sustitucion,
de los emitidos por los agentes econémicos que
deciden consumir actualmente mas que su renta a
cambio de la situacion inversa en el futuro.

Lo que, en principio, deberia parecer obvio es
que si el mercado financiero no presentase fricciones
de ningun tipo, ni costes de transaccion, ni de ob-
tencion de la informacion, y los activos financieros
fuesen libremente divisibles, no habria razén alguna
para la existencia de intermediarios financieros, pues
de ninguna manera se justificaria, en términos de
utilidad para el inversor, la adquisicioén de un activo
emitido por un intermediario financiero que, logica-
mente, debe llevar incorporados costes de interme-
diacién, frente a la de un activo primario, emitido
por un agente econémico en funcién de sus prefe-
rencias temporales de consumo.

Si, por el contrario, el mercado financiero presenta
algun tipo de friccién, imperfeccion o indivisibilidad,
es posible que algun intermediario pueda eliminar,
o reducir parcialmente, los inconvenientes de éstas
y producir un activo financiero secundario que, pese
a llevar incorporado un coste de intermediacion,
sea atractivo para el inversor, en términos de mayor
utilidad, por la reduccién de tales inconvenientes.
Solamente en tales casos se justificaria la existencia
de la intermediacion financiera.

Dada la amplia gama de fricciones o imperfeccio-
nes que podrian imaginarse —y de hecho estan
presentes, en mayor o0 menor medida, en los mer-
cados financieros— resulta obvia la practica impo-
sibilidad de desarrollar una aproximacion teérica
global a la intermediacion financiera. Antes bien, la
explicacion de ésta debe basarse en el andlisis parcial
de algunas de las mas importantes categorias de
imperfecciones, y consiguientes aportaciones, por
parte de los intermediarios financieros.

PerspecTivas DeL SisTema FiNanciero, n.° 42, 1993

11




Existen tres grandes lineas de especializacion en
la literatura tedrica sobre la intermediacion financiera,
que enfatizan otros tantos aspectos de las imper-
fecciones de los mercados, y las consiguientes jus-
tificaciones para la aparicién de intermediarios fi-
nancieros. En primer lugar, la existencia de costes
de transaccién en la generacién de activos finan-
cieros por parte de los agentes econémicos, costes
que pueden ser reducidos por un intermediario me-
diante economias de escala en su produccion.

En segundo lugar, la existencia de informacion
asimétrica entre el emisor y el comprador de un
activo financiero puede estimular la aparicion de un
intermediario que ayude a superar, de la forma mas
eficiente posible, la diferente informacion de uno y
otro sobre la «calidad» del activo en cuestion.

Finalmente, y en intima relacion con el plantea-
miento de la informacion asimétrica, catalogariamos
el enfoque basado en los costes de agencia. Este
ultimo analiza, en suma, los problemas planteados
por el posible incentivo que pudiera tener el emisor
del activo financiero para llevar a cabo conductas
que deterioren su capacidad de hacer frente a las
obligaciones contraidas ante el comprador del activo.
La eliminacion, o al menos reduccion, de dicho in-
centivo puede acarrear importantes costes (deno-
minados de agencia) que probablemente un inter-
mediario financiero pudiera reducir de forma notable.

Abordamos en los siguientes epigrafes los as-
pectos mas relevantes de los tres enfoques mencio-
nados.

1. Costes de transaccion

La asignacion intertemporal de consumo mediante
la utilizacion del mercado financiero —comprando
activos financieros cuando se desea posponer con-
sumo y vendiendo en caso contrario— puede verse
distorsionada si dichas compras y ventas de activos
financieros incurren en costes de transacciones de
mayor o menor magnitud.

En la medida en que dichos costes operan en el
sentido de reducir el nivel de consumo —y por tanto
la utilidad esperada, para los agentes econémicos,
de sus perfiles temporales de consumo—, pueden
incluso llegar a compensar el efecto positivo que
sobre la utilidad esperada tiene la propia transaccion
que permite anticipar o diferir consumo.

Dicho en otras palabras, el consumidor con una
determinada dotacion de recursos y/o renta puede
experimentar una reduccion de su utilidad esperada,
como consecuencia de los costes de transaccion,
que le desincentiva a llevar a cabo compras o ventas
de activos financieros, y decidir permanecer con el
perfil temporal de consumo marcado por su dotacion
inicial y su perfil de generacién de renta.

De esta consideracion de la importancia de los
costes de transaccion para las decisiones de aho-
rro/endeudamiento por parte de agentes econdmicos
de reducida dimension, surge la justificacion tradi-
cional de la intermediacion financiera asociada a
una tendencia a la reduccion de los costes de tran-
saccion unitarios mediante la obtencion de econo-
mias de escala en la realizacion de dichas transac-
ciones.

Implicita en dicha reduccion de costes subyace
la idea conjunta de pooling de compradores de ac-
tivos financieros y de diversificacion de riesgos sobre
emisores de dichos activos. Un intermediario finan-
ciero que aglutine las compras de activos financieros
de un numero elevado (n) de consumidores de re-
ducida dimensién puede llevar a cabo dichas com-
pras con un coste de transaccién sustancialmente
menor que la suma de aquellos en los que incurririan
los n consumidores realizando por separado sus
compras de activos financieros.

Si el ahorro obtenido por el intermediario en di-
chos costes de transaccion supera sus propios cos-
tes de operacién —es decir, genera un ahorro neto
de costes—, existiran agentes econdémicos dispues-
tos a incurrir en los costes de intermediacion finan-
ciera y comprar activos financieros emitidos por los
intermediarios con preferencia a los emitidos por
otros agentes econdmicos que adelantan sus deci-
siones de consumo.

El andlisis del valor afiadido por la intermediacion
financiera, en términos de ahorro en costes de tran-
saccion, cobra su mayor virtualidad si se lleva a
cabo en intima conexién con la otra gran funcion,
aparte de la intermediacion financiera propiamente
dicha, de los bancos y empresas financieras en ge-
neral: la gestion y mantenimiento de un sistema de
cuentas para facilitar, mediante meras anotaciones
contables, la transferencia de riqueza (Fama, 1980).

Los de Fama (1980), y Benston y Smith (1977)
constituyen dos ejemplos clasicos de la literatura
sobre intermediacién financiera, con especial con-
sideracion simultanea de ambas funciones de los
intermediarios (la de convertir activos financieros
primarios en depdsitos y la de proveer el sistema de
pagos) en un contexto de costes de transaccion.

Considérese, siguiendo el ejemplo propuesto por
Fama (1980), una transaccion en la que se transfiere
riqueza o patrimonio de una unidad econémica a
otra. En un mundo en el que existe una amplia
gama de activos financieros, asi como de bienes y
servicios de consumo, la forma especifica del patri-
monio o riqueza que una unidad econémica desea
enajenar diferira con toda probabilidad de la forma
de riqueza que la otra unidad econémica desea
acumular. La adecuacion de las preferencias de una
y otra unidad exigira, con toda probabilidad, des-
componer la transaccion inicial en multiples tran-
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sacciones que incorporen transferencias de activos
financieros y/o de bienes de consumo entre multiples
unidades econoémicas.

En ausencia de intermediarios financieros, dichas
transacciones deberian descansar, siguiendo a Bens-
ton y Smith (1977, pag. 219), bien sobre trueque
directo o bien sobre la utilizacion de dinero en efec-
tivo.

En el primer caso, huelga hablar de las ineficien-
cias e incertidumbres a que se enfrenta una econo-
mia de trueque. Cadenas de complejas e inciertas
—en términos de la relacion de intercambio a aplicar
entre diferentes bienes— transacciones deberian lle-
varse a cabo para convertir la dotacion inicial de
patrimonio y renta de las unidades economicas en
sus perfiles deseados de consumo.

En el segundo caso, la utilizacion de dinero en
efectivo permite reducir notablemente las mencio-
nadas ineficiencias e incertidumbres, en la medida
en que el dinero se convierte en el patron de medida
para todos los bienes objeto de intercambio, en vez
de utilizarse un patrén de todos contra todos. Ahora
bien, la utilizacion del dinero en efectivo como medio
de intercambio de riqueza presenta notables costes
de transaccion, pues se trata, al fin y al cabo, de un
medio fisico, lo que implica necesidad de transporte,
manipulacion y aseguramiento en su utilizacion.

Junto a ellos, la utilizacion del dinero como medio
de intercambio hace incurrir a las unidades econ6-
micas, que deben poseer determinados porcentajes
de sus patrimonios materializados en dicho medio,
en costes de oportunidad asociados al hecho de
que el dinero no produce rentabilidad alguna.

Existen, por consiguiente, incentivos para que los
intermediarios financieros produzcan servicios fi-
nancieros que permiten llevar a cabo los intercam-
bios de una forma mas eficiente, y menos costosa,
que en los dos casos anteriores. En particular, por
un lado, un sistema de anotaciones en cuenta que
permita transferir riqueza mediante débitos o crédi-
tos, sin necesidad de utilizacion de dinero en efectivo
o cualquier otro medio fisico; y, por otro lado, la
creacion de unos activos financieros (depésitos) con-
tra los cuales llevar a cabo dichos débitos o créditos,
y que permitan una cierta preservacion de valor, lo
que no era el caso con el dinero como medio de
intercambio.

En teoria, ambos servicios financieros —la opera-
cidn del sistema contable de intercambios y la cap-
tacion de dep0sitos (es decir, que los intermediarios
obtienen, al menos momentaneamente, la «posesion»
de la riqueza objeto de intercambio)— no tienen
por qué ir unidos, como sefiala Fama (1980). En la
practica, sin embargo, ello si ocurre, pues de lo
contrario los costes de operar el sistema contable
de intercambios serian lo suficientemente elevados

como para convertir en ineficiente a dicho sistema
frente a los otros dos contemplados (2).

En suma, los intermediarios financieros ofrecen
servicios que permiten llevar a cabo intercambios
de una forma mas eficiente, en el sentido de optimi-
zar la combinaciéon entre liquidez, rentabilidad y
riesgo. Asi, por ejemplo, los depdsitos de los inter-
mediarios son mas liquidos, en el sentido de facilitar
su movilizacibn como medio de pago, que otros
activos financieros, que previamente deben conver-
tirse en dinero o en depésito bancario objeto del
sistema contable de compensacion y liquidacion de
intercambios. Y si frente a otros activos financieros
presentan mayor liquidez, frente al dinero en efectivo
presentan los depdsitos, a igualdad de liquidez, una
mayor rentabilidad derivada de su posesioén, renta-
bilidad que es nula en el caso del dinero.

Finalmente, desde el punto de vista del riesgo
asociado a la posesion de activos financieros en
relaciéon con las posibles fluctuaciones en sus ren-
tabilidades, si bien dicho riesgo es diversificable in-
cluso al nivel del agente econdmico individual, lo
cierto es que la diversificacion se puede obtener de
forma mucho mas eficiente por parte de un inter-
mediario, quien a continuacion traslada a sus dep6-
sitos dichas ventajas de diversificacion.

Ahora bien, si de todo lo anterior quedara claro
que existe un amplio margen para la creacién de
valor en la intermediacién financiera, no es menos
evidente que ésta entrafia unos costes que, como
minimo, deben ser superados por los beneficios de
la intermediacion, si es que ésta debe existir de
forma permanente, y no s6lo coyunturalmente como
consecuencia de ciertos desequilibrios transitorios
en los mercados financieros.

Para analizar los costes de intermediacion, con-
viene descomponer el precio (tipo de interés) a
imputar a los activos emitidos por un intermediario
financiero, como en cualquier tipo de activo finan-
ciero, en tres partes: una que depende del tipo de
interés sin riesgo; otra que representa una prima
por riesgo, y una tercera que recoge todos los com-
ponentes del coste de administracion, procesamiento
de informacién, etc., por parte del emisor del de-
posito.

El primero de dichos componentes —el tipo de
interés libre de riesgo— es exd6geno al intermediario
financiero y relativamente facil de observar en el
mercado. En cuanto a la prima por riesgo, su con-
crecion es mucho mas complicada, tanto a priori
como, especialmente, al considerar el caracter di-
nédmico del comportamiento de los agentes econo-
micos.

En este sentido, si ya de por si es complejo deter-
minar el nivel de riesgo inicial de, por ejemplo, un
prestatario para hacer frente a sus obligaciones fi-
nancieras, mucho mayor es la complejidad si se
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considera la posibilidad de que, una vez emitido por
su parte el activo financiero, el emisor (prestatario)
lleve a cabo decisiones de alto riesgo que empeoren
su capacidad de hacer frente a dichas obligaciones.
En consecuencia, el prestamista debe cobrar un
precio (tipo de interés) suficiente para compensarle,
en el peor de los escenarios, en cuanto a riesgos
asumidos por el prestatario.

Evidentemente, un ejercicio de esta naturaleza
implica un importante esfuerzo de recopilacion de
informacion sobre el prestatario/emisor de activos
financieros; y a posteriori, no menos esfuerzo es
necesario para controlar sistematicamente el cum-
plimiento de todas las obligaciones asociadas a di-
chos activos.

Es en este estadio del razonamiento cuando se
hace mas patente la necesidad de los intermediarios
financieros, con la creacion de activos financieros
secundarios, para transformar los activos financieros
primarios. Los intermediarios llevan a cabo dichas
funciones porque poseen una ventaja comparativa
en el procesado de documentos, en la adquisicion
de informacién sobre la capacidad de pago de los
prestatarios y en el control de instrumentos que
puedan ser facilmente convertibles en capacidad
adquisitiva.

Benston y Smith (1977) distinguen tres factores
principales para explicar las ventajas comparativas
de los intermediarios.

a) La especializacion, que les permite obtener
economias de escala, especialmente en el registro y
gestion de multiples transacciones de reducido vo-
lumen unitario.

b) La propia naturaleza del intermediario, y la
discrecion que de él cabe esperar, les permiten ob-
tener informacién relevante sobre la capacidad fi-
nanciera del prestatario en mejores condiciones de
credibilidad, y con un coste menor.

c¢) De nuevo la propia especializacion, y el esta-
blecimiento de amplias redes de relaciones y con-
tactos con los agentes econémicos, permite a los
intermediarios llevar a cabo, en términos de la
maéxima eficiencia de costes, la busqueda de con-
trapartidas cuando un agente econémico desea lle-
var a cabo una determinada transaccién financiera.

Conviene sefalar, antes de pasar a analizar con
detalle la naturaleza de algunos costes y relaciones
especificas a que la intermediacion da lugar, que
los costes de transaccion de los intermediarios tien-
den a verse incrementados como consecuencia de
su regulacion publica, siendo ésta otra caracteristica
fundamental de la intermediacién financiera.

2. Informacién asimétrica

Una amplia corriente de opinion en la literatura
sobre intermediacion financiera sostiene que la mag-

nitud de los costes de transaccion incurridos en la
compra-venta de activos financieros por parte de
los agentes econémicos no es suficiente para justi-
ficar la existencia de los intermediarios financieros
frente a la realizacion directa, entre agentes econo-
micos demandantes y oferentes de fondos, de las
transacciones financieras deseadas, en funcién de
sus perfiles temporales de consumo deseados.

Si ello es asi, persiste la dificultad para explicar la
existencia de la intermediacion financiera, a menos
que ésta cumpla determinadas funciones no direc-
tamente relacionadas con costes de transaccion.
Una de dichas funciones podria ser la de superar, o
al menos reducir sensiblemente, las asimetrias de
informacioén existentes entre oferentes y demandan-
tes de fondos.

Dichas asimetrias son mucho mas evidentes
cuando el demandante de financiacién (el emisor
de activos financieros) es un agente econémico in-
dividual sobre el que no existe informacién publica-
mente disponible. En tales casos, puede ser rentable
la creacion de una empresa u organizacién que,
con importantes economias de escala derivadas de
su especializacion, lleve a cabo la obtencidn, y pos-
terior distribucion a los potenciales aportantes de
fondos (compradores de activos financieros) de in-
formacién sobre dichos agentes y/o sobre los activos
financieros emitidos.

Ahora bien, como Leland y Pyle (1977) reconocen,
existen dos importantes problemas que limitan la
posibilidad de que una empresa venda directamente
a los inversores la informacién obtenida sobre los
activos financieros y/o sus emisores.

El primero surge del caracter de «bien publico»
que la informacion tiene, y que hace practicamente
imposible para su productor la apropiacion de su
valor integro. A modo de ejemplo, téngase en cuenta
que un comprador de informacién puede, a su vez,
revenderla a otros posibles compradores sin reducir
lo mas minimo el valor de uso que el primer com-
prador obtiene de dicha informacién. Por consi-
guiente, la empresa productora de la informacion
obtiene soélo una fraccion del valor total —consi-
derado éste como el importe total que los compra-
dores estan dispuestos a pagar— de la informacion.
Como consecuencia de ello, se reduce considera-
blemente el estimulo para la creacion de empresas
productoras de informacion.

Un segundo problema a que se enfrenta la activi-
dad de produccién y venta de informacion se refiere
a la «credibilidad» de dicha informacién y, por con-
siguiente, a la capacidad de la empresa productora
de ésta de conseguir venderla a su precio real. Desde
el punto de vista del comprador de la informacion,
es muy dificil distinguir si ésta es buena o mala
antes de conocerla en profundidad. En tal caso, y
confrontando con diferentes ofertas de empresas
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productoras de informacion, algunas de las cuales
venden buena calidad y otras mala, el comprador
estara dispuesto a pagar, como méaximo, el precio
promedio de la informacion buena y mala que se le
esta ofreciendo.

De nuevo, el incentivo se hace minimo para la
creacion de empresas productoras de «buenay» in-
formacion, pues los costes adicionales a incurrir en
dicha produccion dificilmente seran capturables. El
problema se agudiza todavia més si no existen ba-
rreras de entrada y es facil establecer nuevas em-
presas productoras de «mala» informacion, pues en
tal caso éstas empujaran a la baja la calidad media
de la informacion ofrecida, y con ello el precio méa-
ximo que los compradores de la informacion estaran
dispuestos a pagar por ella.

El circulo vicioso que se genera desemboca en
una situacion en la que sélo se produce mala infor-
macion, rompiéndose con ello el papel del mercado
como mecanismo asignador de dicho bien (3).

Los dos problemas anteriores, el de apropiacion
del valor de la informacién y el de credibilidad de
ésta, pueden resolverse en gran medida si la empresa
que se especializa en producir la informacién es un
intermediario que invierte en activos basandose en
la informacién especializada.

Es obvio que el primer problema se resuelve, pues
al incorporar la informacién a su proceso de selec-
cion de activos, el intermediario elimina el caracter
de bien publico de dicha informacion, y se aprovecha
integramente del valor de ésta a través de la renta-
bilidad obtenida de sus activos. Al emitir pasivos
financieros (depositos) contra dichos activos ad-
quiridos en base a su informacién especializada, el
intermediario ofrece a los agentes econdémicos la
posibilidad de comprar, via inversiéon en dichos de-
poésitos, la informacion obtenida por el intermediario.
De esta manera, lo que se esta vendiendo no es la
informacion en si, facilmente revendible, como vi-
mos, sin pérdida de utilidad para el revendedor, sino
la concrecién de dicha informacion en un bien pri-
vado (depositos) cuya reventa sin pérdida de utilidad
ya no es posible.

El razonamiento anterior deja sin resolver todavia,
sin embargo, el problema de la credibilidad de la
informacién producida por el intermediario. Dicho
problema se resuelve mediante la teoria de emision
de sefiales (4), segun la cual los productores de
informacion comunicaran al mercado su confianza
en la calidad de ésta mediante la participacion que
aquéllos estan dispuestos a tomar en los interme-
diarios que emiten los depositos.

Ahora bien, como sefialan Campbell y Krakaw
(1980), el requisito de que el patrimonio del produc-
tor de informacion sea suficientemente grande como
para comunicar la calidad de su informacion crea
barreras de entrada en el mercado de ésta.

Dichas barreras de entrada, que por otra parte
son bastante frecuentes en la practica entre los in-
termediarios financieros, pueden, de hecho, auto-
multiplicarse, contribuyendo todavia mas a explicar
la razon de ser del intermediario financiero como
pieza clave en la transmision de informacion.

Conforme un intermediario va adquiriendo una
mayor reputacion como buen evaluador de los ries-
gos que presentan diferentes prestatarios/emisores
de activos, comienza a generarse entre éstos una
cierta segmentacion; de tal manera que prestatarios
conocedores de su buena calidad crediticia tienen
un particular interés en ser correctamente evaluados;
es decir, en utilizar como fuente de financiacion al
intermediario, mucho mejor que directamente al mer-
cado de capitales, en el cual los agentes econémicos
(no intermediarios) compradores de sus activos, al
no ser capaces de evaluar correctamente la calidad
de éstos, no estaran dispuestos a pagar el precio de
la maxima calidad, sino el de la media, como mucho.

Ahora bien, una vez retirados del mercado los
mejores riesgos, el riesgo medio que acude empeora
sensiblemente, induciendo al siguiente grupo de ries-
gos a acudir al intermediario financiero, y asi suce-
sivamente. El resultado final seria que todos los emi-
sores, independientemente de sus riesgos, tenderian
a acudir al intermediario financiero.

Dicha especializacion —o casi imprescindibilidad,
en el limite— en una correcta evaluacion de los
riesgos crediticios de los emisores de activos pri-
marios seria la principal justificacion de la interme-
diacion financiera, en el enfoque de la informacion
asimétrica.

3. Intermediacion financiera y teoria de la agencia

La dificultad de transmitir correctamente la infor-
macion sobre la calidad crediticia de un prestatario
es solo una de las vertientes, concretamente la ver-
tiente a priori, del problema de la informacion asi-
métrica. La otra vertiente, a posteriori, tan importante
0 mas que la anterior, se refiere a la dificultad para
controlar que, una vez concedida la financiacién al
prestatario, éste no lleva a cabo un comportamiento
que ponga en peligro su capacidad para cumplir
los acuerdos del contrato de financiacion.

Dicho problema, conocido como «azar moral» en
la literatura financiera, ha dado origen a una amplia
rama del analisis dedicada al disefio de contratos
financieros que, una vez acordados por ambas par-
tes, dan a cada una de ellas los incentivos apropiados
con respecto al bienestar de la otra. En la medida
en que dichos contratos sean mas eficientemente
disefiados, y sobre todo realizados, a través de un
intermediario financiero, se estaria afiadiendo una
nueva y poderosa justificacion para la existencia de
éstos, mas alla de los costes de transaccién y de la
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produccion de informacién, analizados en los dos
epigrafes anteriores.

En el fondo, de lo que se trata es de minimizar los
costes, denominados de agencia, necesarios para
asegurar un comportamiento «honesto» del presta-
tario con respecto a la obligacion financiera con-
traida. Los problemas de conflicto de intereses son
ampliamente analizados en la teoria de la agencia,
con importantes aplicaciones al campo de las fi-
nanzas, como es el caso del conflicto entre presta-
mistas y accionistas de una empresa, o entre éstos
ultimos y los gestores no propietarios de aquélla.
Fama (1984) y Ross (1977) constituyen referencias
clasicas sobre teoria de la agencia aplicada a la
teoria financiera de la empresa. Draper y Hoag
(1978), por su parte, desarrollan una version de teoria
de la agencia en el contexto de los intermediarios
financieros.

Considérese el caso de una empresa que solicita
financiacion para sus proyectos de inversion. La
medicion del grado de viabilidad de dichas inver-
siones a priori entraria dentro del campo de la infor-
macion asimétrica, analizado en el epigrafe anterior.
Pero, una vez concedida la financiacion, la empresa
puede modificar sus proyectos de inversion en el
sentido de hacerlos més arriesgados. Incentivos no
le faltan para ello, especialmente si la financiacion
obtenida es deuda con remuneracién prefijada.

Un mayor riesgo en sus decisiones de inversion
supone alterar la distribucion de probabilidades de
rendimientos a obtener de ésta, en el sentido de
mayores posibilidades de rentabilidades anormal-
mente altas o bajas. Si el resultado posterior es el
primero (rentabilidades elevadas), el financiador de
la empresa no participa de dichas rentabilidades
mas alla de su remuneracion pactada; pero si el
resultado es el segundo (rentabilidades negativas),
el financiador puede ver seriamente reducida su re-
muneracion, o incluso la posibilidad de recuperar
sus fondos.

La adopcion de decisiones de inversion mas arries-
gadas supone, por consiguiente, una forma de ex-
propiacion de patrimonio del financiador por parte
del financiado, por lo que éste tiene obvios incentivos
para tomar este tipo de decisiones una vez acorda-
dos los términos de la financiacion.

Ahora bien, si el financiador es consciente de la
existencia de dichos incentivos, tratara de anticiparse
a ellos, y penalizara al financiado, via condiciones
mas duras en la concesion de la financiacion, en un
importe proporcional al maximo de expropiacion
que éste puede llevar a cabo —con inversiones lo
mas arriesgadas posible— del patrimonio del finan-
ciador.

Los mayores costes de financiacién en que dicha
penalizacion se traduce constituyen la mas pura
forma de costes de agencia, que constituyen, sin

lugar a dudas, una ineficiente asignacion de recur-
sos, pues hacen recaer integramente sobre la em-
presa—o unidad econdmica en general— la penali-
zacion de suponerle a priori, un comportamiento
indeseable que posteriormente no tiene por qué
darse. La ineficiencia surge porque, a modo de cierre
del circulo vicioso, la empresa, una vez penalizada,
tiene todavia mayores incentivos para arriesgar mas
en sus inversiones, independientemente de si éstas
son 6ptimas o no.

Los costes de agencia podrian eliminarse si exis-
tiese una forma eficiente de controlar que el com-
portamiento del financiador no se aparta, en cuanto
a nivel asumido, de su situacion existente previa-
mente a la obtencion de financiacion, y en base a la
cual se acordaron las condiciones de esta ultima. El
control continuo del comportamiento del financiado
no esta exento de problemas y costes, sin embargo.
Estos son especialmente elevados si las empresas
se financian directamente de los inversores en el
mercado. Cada uno de los inversores aportantes de
fondos deberia incurrir en costes para controlar al
financiado, lo que redundaria en unos costes totales
prohibitivos.

Si, por el contrario, la financiacion se hace a través
de un intermediario, los costes de controlar el com-
portamiento del financiado se reducen drastica-
mente, y su repercusion por unidad monetaria fi-
nanciada se hace mucho mas reducida que en el
caso de financiacion directa. Esta reduccién en cos-
tes de control, y en general de relaciéon con el finan-
ciado, seria la principal razéon de existir de los inter-
mediarios en el contexto de la teoria de la agencia.

Persiste todavia, sin embargo, un problema por
solucionar en el contexto de dicha teoria aplicada a
la intermediacion financiera, y es la de quién controla
al controlador. El problema es de una naturaleza
muy similar al que analizdbamos en el epigrafe an-
terior de garantizar la credibilidad de la informacién
producida por el intermediario. De la misma manera
que entonces, para garantizar dicha credibilidad,
era necesario que el intermediario fuese algo mas
que un mero productor de informacion, en el actual
contexto de costes de agencia no basta con una
mera representacion o delegacion en el intermedia-
rio, por parte de los inversores Ultimos, para que
aquél lleve a cabo de forma eficiente el control pos-
terior de las actividades del financiado.

A la necesidad de disefiar incentivos explicitos
para que el intermediario lleve a cabo dicha funcién
se la conoce como «costes de delegacién». De que
éstos puedan ser menores que los costes de agencia
incurridos por los inversores cuando financian di-
rectamente a los demandantes de fondos dependera
la justificacion para la existencia de intermediacién
financiera (Haubrich, 1989).

Estos costes de delegacion se hacen minimos en
el contexto de una intermediacion financiera que
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asume posicion propia entre financiadores y finan-
ciados, y que diversifica eficientemente entre un
elevado nimero de estos ultimos.

La funcion de intermediacién en este contexto
separa, desde un punto de vista formal, y por con-
siguiente en términos de responsabilidad, los activos
financieros adquiridos por el intermediario y los emi-
tidos por éste. El intermediario asume la responsa-
bilidad de controlar las actividades de los financiados
en el sentido de que no empeoren su capacidad de
cumplir con sus obligaciones frente al intermediario.
Este, a su vez, emite activos que son adquiridos,
bajo la forma de depositos, por los inversores, y
sobre los cuales pudiera pensarse, en principio, que
queda la duda sobre el correcto control de los fi-
nanciados por parte del intermediario.

Ahora bien, en la medida en que éste diversifica
eficientemente entre aquéllos, dichas dudas, y por
consiguiente los costes de delegacion, se hacen
arbitrariamente pequefos. Por un lado, el contrato
disefiado entre los inversores y el intermediario (el
deposito) es un instrumento de deuda con minimas
probabilidades de incumplimiento, por cuanto esta
respaldado por la amplia diversificacion, entre activos
financieros primarios, por parte del intermediario.

Al mismo tiempo, conforme el nimero de finan-
ciados se incrementa, el coste fijo asociado con
una situacién de incumplimiento por alguno de ellos
se hace minimo, dada la diversificacion de la cartera
del intermediario, a la hora de repartirlo entre los
financiadores.

El resultado neto es, como sefiala Haubrich (1989),
que la intermediacién financiera consigue reducir
de forma extraordinaria el coste neto unitario de
controlar, por parte de los financiadores, las activi-
dades del financiado.

lll. MODELOS DE COMPORTAMIENTO
DE LA EMPRESA BANCARIA

En el apartado anterior, hemos analizado como la
justificacién de la intermediacion financiera descansa
en su capacidad de reducir sensiblemente los costes
(de transaccién, de informacién asimétrica, de agen-
cia, etc.) asociados con la canalizacion de fondos
directamente desde las unidades econémicas exce-
dentarias hacia las deficitarias.

Para ello, debe satisfacerse, |6gicamente, la pre-
misa de que el ahorro en los mencionados costes,
como consecuencia de la interposicién de una
empresa-intermediario financiero, sera superior a
los costes introducidos por la propia dinamica ope-
rativa del intermediario. Ello nos conduce a la nece-
sidad de analizar a dicho tipo de empresa desde
una perspectiva microecondémica, en la que se pon-
gan de manifiesto unos determinados patrones de

comportamiento con respecto a sus funciones de
produccién; es decir, procesos de transformacion
de inputs en outputs.

El problema que se plantea a la hora de modelizar
a la empresa bancaria bajo un esquema similar es
el de determinar la naturaleza de sus inputsy out-
puts. Una corriente de opinion, de la que Sealey y
Lindley (1977) son el exponente mas clasico, consi-
dera a los préstamos bancarios como el outputy a
los depdsitos como el input; es decir, que la empresa
bancaria lleva a cabo la captacion de depositos sim-
plemente como un input para la produccién de su
output final, que es la concesidon de préstamos.

Una vision alternativa a la anterior, formulada ini-
cialmente por Towey (1974), considera, por el con-
trario, a los depdsitos como el output natural deri-
vado de la actividad de concesién de préstamos.
Los dos enfoques alternativos sobre el comporta-
miento de la empresa bancaria seran objeto de dis-
cusién en primer lugar.

Ahora bien, tanto una visién como la otra consti-
tuyen, en nuestra opinidn, tratamientos parciales de
un comportamiento de la empresa bancaria que,
sin lugar a dudas, es mucho mas complejo, al in-
corporar innegables interdependencias entre los dos
lados de su actividad de intermediacioén, que se con-
cretan en la produccion de servicios financieros,
tratando precisamente de adecuar o acercar las di-
ferencias entre los contratos con depositarios y con
prestatarios.

En este contexto, una aproximacion global al com-
portamiento de la empresa bancaria debe abordar
las interdependencias entre las decisiones sobre ac-
tivos (préstamos) y pasivos (depésitos) y, en intima
relacion con ellos, la determinaciéon, de forma en-
dbgena, de la escala total de operacion de la em-
presa.

1. Modelos parciales de decision

1.1. Los préstamos como output.

Entre los enfoques parciales del comportamiento
de la empresa bancaria, el primero de ellos considera
la concesidn de préstamos como el output producido
por aquélla con base en un volumen dado de recur-
sos en forma de depdsitos. El problema que tiene
que resolver la empresa bancaria es el de la finalidad
que debe dar a los fondos obtenidos en concepto
de depositos.

En la forma mas simple de modelizacion, la pri-
mera decision a adoptar es la de conceder mas
préstamos 0 mantener mas reservas liquidas. Esta
decision es similar a la de gestion de la liquidez en
una empresa cualquiera, y su resoluciéon descansa
sobre la consideracion conjunta de los argumentos
favorables y contrarios al mantenimiento de fondos
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ociosos en tesoreria: dichos fondos incurren en ele-
vados costes de oportunidad, pero reducen el riesgo
de insolvencia asociado a una retirada de depdsitos.

En particular, las reservas de la empresa bancaria,
en la medida en que no generan intereses para ella,
incurren en un coste de oportunidad frente a los
fondos concedidos en préstamos, que seria tanto
mayor cuanto lo sea el tipo de interés a percibir de
dichos préstamos. Por otra parte, las reservas son
necesarias, en alguna medida, para hacer frente a
una posible retirada de depésitos de mayor o menor
magnitud. Cabe considerar aqui que una situacion
de deficiencia de reservas, en la cual éstas se agotan
como consecuencia de la retirada de depdsitos,
fuerza a la empresa bancaria a acudir a mecanismos
financieros de emergencia, con una considerable
penalizacién en cuanto a tipo de interés.

Con un analisis de costes marginales en la em-
presa bancaria, ésta deberia mantener reservas vy,
por tanto, conceder préstamos hasta el punto en
que el coste marginal de oportunidad en que incurre
una unidad adicional de reservas compense exac-
tamente al menor coste esperado de ajuste, o de
liquidez, asociado con una hipotética situacion de
deficiencia de reservas.

El coste marginal de oportunidad es el tipo de
interés neto a percibir de los préstamos realizados
(ip); el coste esperado de ajuste, por su parte, es el
resultante de multiplicar el tipo de interés de emer-
gencia (ie) por la probabilidad de que la retirada de
depositos supere al volumen mantenido de reservas.
La condicion de optimalidad se cumplira, por tanto,
para un volumen de reservas (R) con el cual la pro-
babilidad de deficiencia (es decir, que la retirada de
depositos supere a R) sea igual a la ratio entre el
tipo de interés de los préstamos (ip) y el de emer-
gencia (ie).

Dicha conclusién se ve tan sélo parcialmente mo-
dificada si se introduce el supuesto, mas realista, de
la existencia de unos requisitos minimos, en cuanto
a reservas, que las empresas bancarias deben legal-
mente cumplir. La anica modificacién a considerar
en tal caso seria la referente a la probabilidad de
deficiencia de reservas: ésta no ocurre cuando la
retirada de depésitos supera al nivel inicial de reser-
vas (R), sino a la diferencia entre dicho nivel y el
legalmente establecido como minimo.

Tampoco sufre modificaciones sustanciales el en-
foque anterior, ni sus conclusiones sobre la optima-
lidad del nivel de reservas y, por tanto, de concesion
de préstamos, si se introducen una amplia variedad
de éstos, cada uno con diferentes caracteristicas en
cuanto a rentabilidad esperada y riesgo. En un con-
texto de diversificacion eficiente de carteras —y ésta
es especialmente alcanzable por un intermediario
financiero—, el Unico riesgo que persiste es el siste-
matico, que puede tratarse de forma conjunta con

el existente respecto a la retirada de depositos. La
conclusién general sigue siendo la misma, la de
que el riesgo de retirada (en este caso, incluyendo
el riesgo sisteméatico de los préstamos concedidos)
iguala la ratio entre la rentabilidad esperada de los
préstamos y el coste de la financiacién de emer-
gencia.

1.2. Los depdsitos como output

En el enfoque anterior (de los préstamos como
output objeto de optimizacion), los pasivos bancarios
son considerados, tanto en su volumen total como
en su composicidn, exdgenos, y no Como un criterio
de decision por parte de la empresa bancaria. El
argumento mas utilizado en favor de dicha simplifi-
caciéon considera que la empresa bancaria no tiene
otra opcion que aceptar todos los depésitos que la
clientela desee realizar, dados unos niveles de tipos
de interés para aquéllos. En tal caso, tanto el volu-
men como la composicion de los depositos pueden
considerarse integramente determinados por la de-
manda y, por consiguiente, exdgenos desde el punto
de vista de la empresa bancaria.

Dicha argumentacién es, cuando menos, discuti-
ble, maxime tras los recientes esfuerzos de las em-
presas bancarias para aumentar el atractivo de varios
tipos de pasivos, e incrementar con ello no soélo el
volumen total de éstos, sino también el peso de
determinado tipo de depésitos en detrimento de
otros. Junto a las decisiones tomadas por la empresa
bancaria respecto al volumen y composicion de los
depositos, también tiene una especial relevancia,
en un enfoque que considere a los pasivos en gene-
ral como la variable de decisién, la referente al peso
total que sobre éstos deben tener el capital o los
recursos propios de la empresa.

Estos ultimos juegan un importante papel en la
empresa bancaria, similar en gran medida al de las
reservas en el activo; es decir, proteccién contra
riesgos e incertidumbres de todo tipo, que se tradu-
cen en importantes costes de ajuste, y financiacion
de emergencia.

Contrariamente al enfoque de los préstamos como
output, el de los pasivos como criterio de decision
pone mas énfasis en los riesgos asociados con la
rentabilidad a obtener de los activos que en los
derivados de, por ejemplo, una retirada de depésitos.

Independientemente del mayor o menor énfasis
en riesgos de activo o de pasivo, una situacion de
insolvencia, que es el escenario que la empresa ban-
caria persigue evitar, se presentaria cuando los ac-
tivos de ésta cayesen, en un momento determinado,
por debajo de los pasivos exigibles. En principio, y
al margen de otros factores relacionados con vola-
tilidad de precios o tipos de interés, la probabilidad
de que aparezca una situacion de insolvencia sera
tanto mayor cuanto mayor sea el volumen de deuda
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emitida (depdsitos) en relacion con los activos (prés-
tamos concedidos); es decir, cuanto menor sea el
capital de la empresa bancaria.

Una situacion de insolvencia provoca, cuando se
presenta, o incluso previamente si se prevé dicha
situacion, importantes costes en la empresa bancaria.
Entre ellos, cabe destacar los ineficientes reajustes
de cartera provocados por la reducciéon de activos
en un corto espacio de tiempo vy, sobre todo, la
interrupcion de las actividades normales de la enti-
dad como consecuencia bien de la pérdida de con-
fianza ante el publico o bien de la suspensién por
parte de las autoridades reguladoras.

En un contexto de minimizacién de costes por la
empresa bancaria similar al utilizado en la seccion
anterior, la decision dptima con respecto a la distri-
bucion entre recursos propios y depésitos (o recur-
sos ajenos en general) se obtiene al comparar el
coste adicional de una unidad de recursos propios
con la reduccién en el coste esperado de insolvencia.
En este sentido, es obvio que los recursos propios
incurren en un coste de oportunidad sustancialmente
mas elevado que el coste financiero asociado con
la captacion de depésitos, por lo que, desde el punto
de vista de coste financiero exclusivamente, la ten-
dencia es hacia la minimizacién de los recursos
propios. Por el contrario, un deseo de evitar situa-
ciones (y costes asociados) de insolvencia, operaria
en el sentido de incrementar el capital del banco. La
condicién de optimalidad determina el volumen de
capital en un nivel al cual el exceso del coste de
éste sobre el de los depdsitos compensa exacta-
mente la reduccion del coste esperado de insolvencia
que se produciria al incrementar en una unidad el
capital.

Este analisis de oportunidad permite incorporar
también la utilizacién de recursos reales por la em-
presa bancaria. Estos son necesarios, fundamental-
mente, para producir los servicios financieros que
aquélla ofrece a su clientela, y que pueden o no ser
objeto de facturacién por separado, al margen de
los tipos de interés activos y pasivos.

En el primer caso, el andlisis de optimalidad podria
realizarse de forma independiente para la actividad
de produccion de dichos servicios. Estos serian pro-
ducidos y ofrecidos, en un entorno competitivo,
hasta el nivel en el que el ingreso marginal de un
nuevo servicio a ofrecer sea igual al coste marginal
de la produccion.

Si, por el contrario, los servicios financieros no
son facturados aparte, obviamente su imputacion
descansa en el reducido valor de los tipos de interés
de remuneraciéon a los depésitos. En tal caso, el
andlisis de optimalidad anterior seguiria siendo va-
lido, siempre y cuando se considerase, junto al coste
financiero de los depésitos, el coste de produccion
de los servicios financieros que se conceden en
relacion con aquéllos.

Retornando a la condiciéon de optimalidad en la
eleccion del nivel apropiado de recursos propios, y
por tanto de dep6sitos, una consideracion adicional
a tener en cuenta es la mas que probable interde-
pendencia entre el coste financiero de los depdsitos
de una empresa bancaria y su volumen, relativo al
de los recursos propios. En la medida en que, como
vimos anteriormente, un mayor volumen de depdsi-
tos incrementa el riesgo de insolvencia, parece l6gico
que, conforme éste se incrementa, lo haga también
el tipo de interés exigido por los depositantes. Este
incremento actuaria, a su vez, como efecto «bola de
nieve», ya que una mayor carga por intereses en el
pasivo incrementa, a su vez, la probabilidad de in-
solvencia para la empresa bancaria.

El efecto de esta nueva hipotesis sobre el analisis
de optimalidad, en cuanto a volumen apropiado de
depositos y de recursos propios, operaria a traves
de una mayor sensibilidad del coste esperado de
insolvencia respecto de una variacion en el volumen
relativo de una y otra fuente de financiacion. Dicha
mayor sensibilidad redundaria, sin duda alguna, en
un nivel optimo para los depésitos mas reducido
que en el caso anterior (de tipos de interés insensi-
bles al grado de endeudamiento de la empresa ban-
caria).

Existe, sin embargo, una institucion que confiere
un mayor realismo a la hipétesis de tipos insensibles
para los depositos, frente a la que pareceria mas
I6gica de tipos crecientes con el endeudamiento, y
es la del Fondo de Garantia de Depdsitos existente
en la préactica totalidad de paises desarrollados.

Desde el punto de vista del depositante, dicha
institucién hace igualmente atractivos todos los de-
positos, independientemente del riesgo de insolven-
cia del banco en cuestién, y por tanto elimina la
necesidad de una prima por riesgo (5).

2. El enfoque de la teoria de carteras

Las aproximaciones al comportamiento de la em-
presa bancaria utilizadas en el apartado anterior cons-
tituyen enfoques parciales, bien de la materializacion
de los activos o de la gestién de los pasivos de
aquélla, considerando como exdgeno en cada caso
el otro lado del balance. En términos de la teoria
econdmica de la empresa, ello es equivalente al
analisis parcial que constituye la determinacion del
minimo coste de produccién dado un determinado
nivel de output.

Un andlisis integrado de la empresa bancaria debe
explicar no sélo el activo o el pasivo cuando el otro
es exdgeno, sino las interacciones entre ambos vy,
lo que es mas importante, la determinacion del nivel
optimo de output de la empresa.

Uno de los enfoques mas apropiados para dicho
analisis es el basado en la teoria de la seleccion de
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carteras eficientes. Al fin y al cabo, segun los defen-
sores de dicho enfoque, la empresa bancaria no es
mas que un conjunto de activos financieros, con
rentabilidades que pueden considerarse exdgenas.
Esta seria una diferencia fundamental entre los mo-
delos de cartera y los modelos «monopolistas» de la
empresa bancaria, en los que las rentabilidades de
los activos se consideran relacionadas con el volu-
men de préstamos concedidos (6). La consideracion
del riesgo como una variable explicita diferencia,
aparte del caracter integrador, el enfoque de cartera
de los enfoques abordados en la seccion anterior.
En este sentido, los pasivos bancarios podrian con-
siderarse como activos cuyos pesos en la cartera
de valores bancarios son negativos.

En el modelo mas sencillo de los pertenecientes
al enfoque de la teoria de carteras (Pyle, 1971), la
empresa bancaria se enfrenta a la decisidén de elegir
entre tres tipos de activos financieros. Uno de ellos
sin riesgo, y generando una rentabilidad minima
que podria representarse por r0. El ejemplo mas
palpable de dicho activo serian las reservas.

Los otros dos activos financieros generan renta-
bilidades sujetas a incertidumbre, y representarian,
respectivamente, los préstamos concedidos y los
depositos captados. La esencia del negocio bancario
podria representarse, en este contexto, como la emi-
sion de depdsitos, a remunerar con una rentabilidad
incierta que denominaremos r2, para financiar con
ellos préstamos de los que obtener una rentabilidad
r1, también incierta.

El beneficio obtenido en un determinado periodo
por la empresa bancaria puede expresarse como:

B=wO0r0O+wlrl+w2r2

donde w0, w1y w2 son, respectivamente, las pro-
porciones que, sobre el negocio bancario, repre-
sentan las reservas, los préstamos y los depositos.
Dada la naturaleza de la intermediacién llevada a
cabo por la empresa bancaria, es obvio que
w0 + w1 + w2 = 0. El beneficio puede, por tanto,
representarse como:

B=w1(r1 —r0) + w2 (r2 — r0)

La empresa bancaria determina las proporciones
w1y w, y por consiguiente las w0 a mantener como
reservas, de tal manera que se maximice la utilidad
esperada de dicho beneficio, donde la funcion de
utilidad se supone, como en los modelos de cartera
en general, caracterizada por aversion al riesgo.

En el modelo de Pyle, se demuestra que, en el
caso de independencia estocastica entre r1 y r2,
rentabilidades a obtener de los préstamos y a pagar
por los depdsitos respectivamente, la empresa ban-
caria elegiria valores de w1 >0 y de w2 < 0; es
decir, llevaria a cabo intermediacion financiera so6lo
si existe una prima por riesgo positiva para los prés-
tamos y negativa para los depésitos. Es decir, si

la rentabilidad esperada de los primeros supera a la
rentabilidad sin riesgo y ésta supera a la rentabilidad
(o, mejor dicho, coste) esperada de los depdsitos.

En el caso, mas realista, de correlacion positiva
entre r1 y r2, la condicion anterior es suficiente,
aunque no necesaria, para que la empresa bancaria
lleve a cabo intermediacion, lo cual es l6gico habida
cuenta de que dicho escenario es mas favorable
para la intermediacién que el de independencia es-
tocastica. Si r1 y r2 estan altamente correlacionadas
Yy, por consiguiente, se mueven al unisono, tanto al
alza como a la baja, se reduce la probabilidad de
que el intermediario incurra en un diferencial de
interés negativo.

Respecto a las dos criticas formuladas a los mo-
delos parciales de la empresa bancaria analizados
en el apartado anterior (de que ignoran las interde-
pendencias entre activos y pasivos, asi como la cues-
tion del tamafo Optimo de la empresa), el enfoque
de carteras estd, en gran medida, inmunizado contra
ellas.

Por un lado, la interdependencia entre activos y
pasivos queda fuera de toda duda y, de hecho, su
determinacion optima se realiza de forma conjunta.
En cuanto al tamano 6ptimo de la empresa, éste
viene condicionado por el grado de aversion al riesgo
implicito en la funcion de utilidad. Si dicha aversion
no existiese, la utilidad esperada creceria monoto-
nicamente con el tamafio de la empresa en tanto en
cuanto la rentabilidad esperada de los préstamos
(r1) supere a la de los depésitos (r2).

Con todo, aun habiendo superado las dos criticas
anteriormente mencionadas, el enfoque de carteras
aplicado a la empresa bancaria deja todavia sin re-
solver algunos aspectos cruciales para justificar la
existencia de ésta. En particular, este enfoque no se
cuestiona por qué puede aparecer sistematicamente
una situacion en la que E(r1) > E(r2); es decir, que
existan clientes dispuestos a poseer activos finan-
cieros emitidos por la empresa bancaria (depésitos)
con una rentabilidad esperada inferior a la de los
activos que dicha empresa adquiere.

La unica respuesta posible, en el contexto de la
pura teoria de carteras, descansaria sobre la aversion
al riesgo. Si ésta no existiese, el arbitraje se encar-
garia de eliminar rapidamente el diferencial de tipos
de interés entre activos financieros bancarios y no
bancarios. En presencia de aversion al riesgo, sin
embargo, puede no ser éste el caso si el arbitraje no
es perfecto, al tenerse que llevar a cabo entre activos
financieros con diferente nivel de riesgo. Este argu-
mento entronca con el desarrollado en la seccién
sobre intermediacion financiera, que pone el énfasis
en el pool de riesgos que la empresa financiera
permite llevar a cabo.

Sin dudar de que dicha explicacion puede ser
valida parcialmente, no parece suficiente sin em-
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bargo, al obviar aspectos tan importantes como los
costes de transaccion y de produccion de informa-
cion, y la produccion de servicios financieros por
parte de la empresa bancaria; servicios que, si bien
podrian catalogarse, en principio, al margen de los
activos financieros considerados en el enfoque de
carteras, lo cierto es que su produccién guarda una
estrecha relacion con dichos activos, condicionada,
en gran medida, a las rentabilidades r1 y r2, que
resultan cruciales en dicho enfoque.

En relacion con esta cuestion, Baltensperger
(1980, pag. 27) reconoce como la critica mas evi-
dente al enfoque de carteras el considerar como
totalmente exégenos a los tipos de interés r1 y r2, o,
mejor dicho, su distribucién conjunta de probabili-
dades. Antes bien, dichos tipos de interés tienen un
considerable caracter endégeno a la empresa ban-
caria, no tanto en el sentido de que ésta pueda, por
cuenta propia, fijar monopolisticamente los precios
cuanto en el de que, en un sistema de equilibrio
competitivo, los precios se determinan en base a
condiciones tanto de demanda como de coste.

Parece logico, por tanto, que la naturaleza de los
servicios producidos por las empresas bancarias vy,
en suma, las funciones de produccion de éstas sean
absolutamente imprescindibles para una correcta
modelizacion de dichas empresas, aspectos ambos
que son obviados en el enfoque de carteras, por lo
que éste adolece, en gran medida, al igual que los
enfoques presentados en el apartado anterior, de
un caracter mas bien parcial en el andlisis del com-
portamiento de la empresa bancaria.

3. Un enfoque integrador: produccion
de servicios

La aplicacion de la teoria de carteras a la empresa
bancaria lleva implicita la consideracion unica de
los aspectos financieros (transformacion de activos
primarios en activos intermediados), obviando to-
talmente los aspectos reales, o de utilizacién de
recursos tanto humanos como tecnoldgicos. Y no
cabe duda de que éstos tienen una importancia pri-
mordial (7), al mismo tiempo que es cuestionable el
que puedan considerarse separadamente de los as-
pectos financieros.

Los modelos o enfoques sobre la empresa ban-
caria que ponen el énfasis en los aspectos reales de
ésta constituyen modelos integrados de produccion
y costes de dicho tipo de empresas; es decir, pre-
tenden explicar su tamafo y la estructura de sus
activos y pasivos no simplemente en funciéon de
ciertos parametros exdgenos, sino, antes bien, en
funcién de los flujos de recursos reales, y especial-
mente sus costes, utilizados para mantener y generar
dichos activos y pasivos.

Este enfoque sostiene que los diferentes depdsitos
captados por la empresa bancaria —y, en muchos

casos, también los préstamos concedidos— llevan
asociada, de forma més o menos explicita, la provi-
sion de determinados servicios financieros a los clien-
tes que realizan los depésitos o solicitan los présta-
mos.

De hecho, Sealey y Lindley (1977) llegan a argu-
mentar que la empresa bancaria puede mantener
depositos y préstamos en su balance solamente gra-
cias a la continua produccion de un flujo de servicios
a sus clientes. Dichos servicios son producidos por
el banco con base en la utilizacién de recursos rea-
les, y con una determinada tecnologia.

La empresa bancaria tiene, por tanto, una funcién
de produccion en la cual las diferentes combinacio-
nes de activos y pasivos serian los outputs, con
base en la utilizacion de la correspondiente (segun
la funcién de produccién) combinacion de recursos
reales como inputs.

Los outputs de la empresa bancaria son dificiles,
si no imposibles, de definir con claridad, habida
cuenta del caracter de intermediario anteriormente
discutido. Las variables que mas extensivamente
han sido utilizadas en la literatura como output de
la empresa bancaria son los activos totales, los ac-
tivos productivos, los depésitos totales, los depdsitos
a la vista, el numero de cuentas de depésitos y de
crédito, los ingresos financieros, el margen de in-
termediacion, etc., o alguna combinacion de varias
de ellas, como Benston (1972) resume.

La confusion, o falta de consenso, sobre las me-
didas apropiadas de inputy output en la empresa
bancaria, es una consecuencia, segun Sealey y Lind-
ley (1977), de que la practica totalidad de la literatura
sobre dichas empresas no identifica claramente los
dos aspectos, técnico y econémico, de la produccion
en las empresas bancarias.

El proceso técnico de produccion constituye, en
esencia, un proceso de transformacion, en el cual
determinados bienes y/o servicios (inputs) entran
en un proceso en el cual pierden su identidad —es
decir, dejan de existir en su forma original—, mien-
tras otros bienes y servicios (outputs) son produci-
dos.

En el caso de la empresa bancaria, el proceso de
transformacién implica la obtencion de fondos de
las unidades econémicas excedentarias y su cana-
lizacion hacia unidades deficitarias; es decir, inter-
mediacién financiera, en el sentido definido en las
secciones anteriores. En un sentido técnico, por
consiguiente, el output de la empresa bancaria es
un conjunto de servicios financieros suministrados
tanto a los depositantes (acreedores) como a los
prestatarios (deudores).

Dichos servicios pueden clasificarse en:

1) Administracion del mecanismo de pagos para
los clientes con depdsitos a la vista.
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2) Servicios de intermediacion para depositantes
y prestatarios.

3) Otros servicios, como asesoria y gestion de
patrimonios, etc., tipicamente relacionados con las
denominadas actividades de banca de inversion.

De todos estos servicios, son sin duda los sumi-
nistrados a los depositantes los que mas claramente
pueden asociarse a la adquisicion de inputs econo-
micos por la empresa bancaria. En particular, como
remuneracion parcial a los depositantes por la utili-
zacion de sus fondos, la empresa bancaria produce,
incurriendo para ello en costes sustanciales, servicios
como compensacién y liquidacién de cheques, ano-
taciones en cuenta, custodia de valor, etc. De hecho,
una caracteristica tradicional de las empresas ban-
carias, que en gran medida esta viéndose modificada
ultimamente, es que una parte sustancial de sus
costes de produccion es incurrida para la provision
de servicios que se suministran, bajo la apariencia
de gratuidad, como remuneracién a un input (de-
posito). O, dicho alternativamente, el coste incurrido
por la empresa bancaria para atraer depdsitos se
compone de un coste implicito, incurrido en la pro-
duccién de servicios para los depositantes, y uno
explicito, de pago de intereses por depésitos.

La empresa bancaria, en este sentido, puede verse
como una combinacion de departamentos concep-
tualmente diferentes, en cada uno de los cuales sus
actividades requieren inputs, y las relaciones entre
éstos y el output, en cada departamento, estan go-
bernadas por funciones de produccion separadas y
diferentes de unos departamentos a otros.

Dichas funciones de produccion separadas, para
los diferentes activos y pasivos de la empresa ban-
caria, expresarian el output de cada uno de ellos en
funcion de la utilizacion de diferentes combinacio-
nes de inputs. A su vez, la funcion de produccion
conjunta para la empresa bancaria debe permitir
interacciones entre los varios departamentos ante-
riormente mencionados. Dichas funciones de pro-
duccién constituyen, junto con el equilibrio contable
entre activos y pasivos —ajustados por los corres-
pondientes coeficientes legales—, las restricciones
bajo las cuales se plantea la maximizacién del be-
neficio de la empresa bancaria, determinado por la
diferencia entre la rentabilidad de los activos y el
coste total de los inputs, tanto financieros (pasivos)
como no financieros.

Suponiendo dados exdgenamente por el mercado
los tipos de interés activos y pasivos (8), asi como
el coste de utilizacién de los inputs no financieros,
la optimizacién del beneficio, condicionada a todas
las restricciones anteriores, permite obtener los 6p-
timos valores de los activos, pasivos e inputs no
financieros a utilizar; en suma, tanto la estructura
como la dimensién 6ptima de la empresa.

Lo que parece fuera de duda es que, con dicho

enfoque, las decisiones referentes a la estructura de
los activos y pasivos de la empresa bancaria, asi
como, en general, la de su dimension 6ptima, no
pueden tomarse de forma independiente para cada
uno de ellos, sino de forma conjunta.

NOTAS

(1) BensToN (1972) ofrece una amplia discusion de las medidas
de output bancario utilizadas en la literatura.

(2) Fama (1980) reconoce el coste de reposicion de fondos
por parte de los depositantes, y de los intermediarios y los propios
agentes econdmicos, para determinar cuando una transaccion es
posibe.

(3) AckerLorr (1970) desarrolla analiticamente este argumento.

(4) Jensen y MeckLING (1976), y Ross (1977), son sus expo-
nentes principales.

(5) Precisamente, se critica a menudo al Fondo de Garantia
de Depésitos, y en particular al hecho de que la aportacién a éste
sea lineal para todos los bancos independientemente de su en-
deudamiento, como inductor de una excesiva asuncion de riesgos
por algunas entidades bancarias.

(6) KLEIN (1971) seria el exponente més representativo de dicho
enfoque.

(7) A modo de ejemplo, el sistema bancario espariol «emplea»
a cerca del 4 por 100 de la poblacién activa en Espafia. En otros
paises europeos, con sistemas bancarios menos intensivos en
recursos humanos que el nuestro, dificilmente desciende del 2,5
a 3 por 100 dicha utilizacién de la poblacion activa.

(8) Alternativamente, si la empresa bancaria concreta puede
influir sobre Ri o Cj, debido a su posicion monopolistica en el
mercado, dichos pardmetros vendrian determinados por las fun-
ciones de oferta y demanda del publico para pasivos y activos
bancarios.
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