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I. INTRODUCCION

ACE ya casi medio siglo, Jim Tobin hizo
circular un manuscrito sobre banca fechado
en 1958. Se trataba de un documento fuera
de lo corriente en aquel momento, ya que intenta-
ba demostrar que la politica monetaria solamente
puede ser eficaz si se comprende el funcionamien-
to de los intermediarios a través de los cuales ope-
ra. Los economistas monetarios leyeron e hicieron
circular respetuosamente el documento, citandolo
repetidamente en trabajos publicados como el
«Manuscrito (1958)». Lo curioso del caso es que,
si bien el libro jamas salid a la luz, sus ideas se ex-
tendieron rapidamente. Se hizo patente que no po-
dia entenderse el mecanismo de transmision de la
politica monetaria sin comprender primero la orga-
nizacion industrial del sector financiero. Por enton-
ces, ello implicaba entender las instituciones ban-
carias. La tematica de Tobin (1958) inspird los
trabajos subsiguientes de Gurley y Shaw (1960) y
Goldsmith (1969) sobre temas de desarrollo y dio
origen a la subespecialidad de la investigacion ban-
caria. Aparecieron documentos de investigacion
que planteaban un gran numero de cuestiones y se
dieron numerosas respuestas que contribuyeron a
mejorar nuestra comprension de esos intermedia-
rios y del papel que desempenan en el sistema fi-
nanciero.

La primera revision de la bibliografia sobre el te-
ma que fue objeto de atencion fue la realizada por
Baltensperger (1972), que repaso la abundante li-
teratura existente referida a la metodologia de la
organizacion industrial aplicada a la empresa ban-
caria y a lo que la comunidad académica sabia
acerca del comportamiento optimo. Reviso también
las iniciativas en curso para estimar las funciones
de produccion del sector, y los problemas paralelos
que conlleva la definicion de los factores y produc-
tos para un intermediario. En 1980 realiz6 una se-
gunda aproximacion (Baltensperger, 1980).

Es interesante, aunque no sorprendente, que
estos dos articulos se publicaran en revistas mone-
tarias, a saber, en el Journal of Money, Credit and

Banking y en el Journal of Monetary Economics,
respectivamente. La teoria bancaria no era todavia
un tema financiero dominante. De hecho, en la mis-
ma edicion del JME, Fama (1980) aporté razones
en contra de la relevancia de la institucion banca-
ria en su ahora famoso articulo «La banca en la
teoria de las finanzas».

El debate en torno a la importancia y la relevan-
cia de las instituciones financieras se mantuvo muy
presente en la teoria de las finanzas. Se suscitaron
controversias en casi todas partes. ¢ Podian existir
los bancos? Si podian, ¢qué funciones llevaban a
cabo? Si llevaban a cabo alguna funcion, ¢ por qué
las fuerzas del mercado no suprimieron la necesi-
dad de tales intermediarios? Y si en realidad hacian
algo, ¢cual deberia ser su estructura de capital?

Un acontecimiento clave que parecio alterar el
panorama fue una conferencia presentada en 1983
en el Banco de la Reserva Federal de St. Louis,
que se publicé como edicion especial del Journal
of Money, Credit and Banking en noviembre de
1984. Con el titulo de «Estudios del mercado ban-
cario: una revision y evaluacion», el volumen sirvio
de punto de referencia para la comprension acadé-
mica de la banca y de su lugar en el paradigma de
un mercado financiero eficiente. Se encargaron
tres articulos principales. Uno a cargo de este au-
tor, «Modelizacion de la entidad bancaria»; otro de
Alton Gilbert, «Estructura del mercado bancario y
competencia»; y un tercero a cargo de Robert Ali-
ber, «Banca internacional». Los estudios bancarios
habian alcanzado su mayoria de edad y logrado
una nueva respetabilidad.

Sin embargo, durante los veinte anos siguien-
tes, los trabajos que presentaban las bases ldgicas
para la existencia de los bancos en el sector finan-
ciero siguieron cambiando. Partiendo de la organi-
zacion industrial, el paradigma del mercado imper-
fecto de las décadas de los setenta y ochenta, se
paso a razonamientos de informacion asimétrica
para explicar su existencia. Esta situacion fue bien
resumida mas tarde por Bhattacharya y Thakor
(1993). Finalmente, hacia el final de la década de
los noventa, los argumentos sobre la informacion
fueron objeto de diversos ataques. Las contribucio-
nes recientes de Allen y Santomero (1997, 2000)
sugieren que nos encontramos ante un nuevo pa-
radigma en la explicacion de la existencia de los in-
termediarios, que es algo diferente, aunque tal vez
complementario con las teorias anteriores.

En esta presentacion, examinaremos estas tres
perspectivas de la teoria de la intermediacion para
explicar su evolucion; es posible que «migracion»

2

PapeLES DE Economia EsPanoLa, n.2 84-85, 2000




sea un término mas adecuado para describir la
analogia anteriormente expresada. El objetivo no
es rechazar una teoria en favor de otra, sino apre-
ciar la evolucion del pensamiento y, en ocasiones,
la complementariedad de las investigaciones. En el
apartado Il de este articulo, se comienza con una
revision de la perspectiva de la organizacion indus-
trial en la teoria de la intermediacion, tal como fue
expresada por Baltensperger y Santomero en los
estudios citados anteriormente. El apartado Il ana-
liza los modelos de informacion asimétrica revisa-
dos por Bhattacharya y Thakor, en tanto que en el
IV se examinan las nuevas y polémicas teorias pro-
puestas por Allen y Santonero. El apartado V pro-
pone la pregunta Idgica: ¢y ahora qué? Se analizan
las controversias y debates actuales que se cen-
tran en los sistemas comparativos y en la evolucion
del sector financiero. El articulo se cierra con un
breve resumen.

Desde el principio, sin embargo, deberia quedar
claro que lo que se esta revisando es tanto la evo-
lucién seguida como la profundizacién alcanzada
en la teoria de la intemediacion. Como estudiosos
y tedricos, intentamos siempre abstraer de la reali-
dad las caracteristicas mas evidentes para poder
modelizar y explicar nuestro entorno. Se trata de
un proceso subjetivo que lleva al investigador a
concentrarse en aspectos que otros ignoran. En
definitiva, se trata de un juicio de relevancia, y no
necesariamente de rechazar otras lineas de traba-
jo. Esta deduccion se basa en el hecho de que los
trabajos precedentes, que son objeto de revision
en el apartado Il siguen adelante, si bien algunos
investigadores han adoptado la modelizacion de la
informacion y/o la gestion del riesgos como expli-
cacion alternativa de la intermediacion. En definiti-
va, no se rechaza una vision sobre la intermedia-
cion en favor de otra.

Sin embargo, creo que se ha ido demasiado le-
jos antes de tiempo. Es conveniente comenzar ex-
plicando la modelizacion tradicional de las institu-
ciones financieras.

Il. UNA VISION DEL SECTOR BANCARIO
Y DE LA TEORIA DE LA INTERMEDIACION
DESDE LA PERSPECTIVA
DE LA ORGANIZACION INDUSTRIAL

Una institucion financiera, desde el punto de vis-
ta de la organizacion industrial, no es ni mas ni me-
nos que una empresa operativa. Puede ser consi-
derada como una entidad microecondmica que
pretende maximizar una funcion objetivo sujeta a

una serie de restricciones. La literatura anterior so-
bre el tema necesitaba concavidad y se mostraba
a favor del criterio de maximizacion del patrimonio
final. Esta maximizacion se expreso en el contex-
to de en un entorno con incertidumbre, y las varia-
bles de eleccion estaban sujetas a las restricciones
presupuestarias habituales. Con todo, y lo que es
mas importante, la optimizacion se producia en un
entorno de ineficiencia del mercado que permitia la
explotacion de un mercado, o de un conjunto de
agentes economicos. Esta ineficiencia condujo al
comportamiento optimo y a soluciones unicas para
precios, cantidades y escala. Se utilizaron variables
de cantidad y/o de precio, como el volumen de ac-
tivo o los tipos de interés, como variables control.

La medida de dicha eleccion es especifica para
cada modelo y depende del entorno que se tome
en consideracion y del grado de regulacion vigen-
te. Asi pues, las restricciones regulatorias pueden
limitar el marco de oportunidades de los activos y
pasivos y la solucion para una o mas de las varia-
bles enddgenas, o acrecentar la posicion de mono-
polio en la industria. En todos estos casos, se per-
cibe a la institucion bancaria como una entidad que
busca una solucion mutatis mutandis a su proble-
ma de optimizacion.

La forma general del problema puede especifi-
carse del siguiente modo:

max E[V (W.. )] [1]

sujeta a:
Wer=W, (1+T.) (1 +.0) . (1411, [2]
_— LnA-2mD-C(A D) .,
Wi ks Wi k-

(3]

V (*) = la funcion objetivo, para la cual dV/ ow,,r
>0y ?V/owz <0,

(W, 1) = el valor del patrimonio final en el hori-
zonte temporal T,

I1,. .= la funcion estocastica de beneficio por uni-
dad de capital en el periodo t+ k, donde 0 < k< T,

r. = El rendimiento estocastico del activo J,

A = la categoria de activos /, en la que 1<i<n,
;= La remuneracion estocastica del depdsito j,
D,= la categoria de depdsitos j, enlaque 1 <j<m,

C (°) = La funcion de coste operativo, para la

cual 0C/dA=0V,ydC/dD>0 V.




La ecuacion [1] es la forma general de la funcion
objetivo que la entidad ha de maximizar y, como tal,
permite distinguir dos tipos de comportamiento. De
acuerdo con la primera derivada, se prefiere un ma-
yor patrimonio final. Sin embargo, el grado de utili-
dad marginal depende esencialmente de la segun-
da derivada. La entidad puede comportarse como
maximizadora del valor esperado o como inversora
adversa al riesgo. Se han considerado las dos al-
ternativas en la literatura existente, dependiendo
siempre de los objetivos que se haya marcado el
autor. Mas en particular, si se considera que el ban-
co elige una cartera eficiente en varianza media,
como en Pyle (1971), Hart y Jaffee (1974), o en
Koehn y Santomero (1980), se asume algun tipo de
concavidad del patrimonio. Por otra parte, si el cri-
terio no es el de eficiencia en la varianza media, o,
en términos mas generales, si la tasa marginal de
sustitucion entre riesgo y rendimiento no es el cen-
tro de atencion, se asume la maximizacion del ries-
go. Ello, desde luego, es coherente con una fun-
cién objetivo lineal del patrimonio final, es decir, 92V
/ oW?.;=0.Los modelos de Klein (1971) y Monti
(1972) son tipicos en este enfoque.

En la ecuacion [2], la especificacion general se
define como un problema de valoracion en multiples
periodos. Con frecuencia, se asume independencia
entre los mismos, de manera que la maximizacion
se convierte en un andlisis de un solo periodo. Este
es claramente el caso en los modelos de cartera.
Por otra parte, se han desarrollado importantes con-
tribuciones desde una perspectiva de multiples pe-
riodos de las relaciones establecidas a traves del
crédito o los depdsitos con el cliente. Los trabajos
de Goldfield y Jaffee (1970), Flannery (1982), y
Blackwell y Santomero (1982) presentan indicios de
los enfoques intertemporales que muestran como
las restricciones de balance hacen que los proble-
mas de un solo periodo sean dependientes de deci-
siones de multiples periodos. Ello sera cierto, en ge-
neral, aun cuando esas decisiones sean variables
de estado en el momento de la toma de decisiones
sobre la cantidad o el precio. Para desarrollar tales
modelos, ha de asumirse cierta intertemporalidad
que suele ser dificil de modelizar adecuadamente.
En consecuencia, estos modelos intertemporales,
con frecuencia, parecen especificaciones ad hoc de
una intuicién a priori razonable.

La ecuacion [3] define el beneficio por unidad de
capital invertido por los propietarios de la entidad o
por sus representantes gestores. En la segunda es-
pecificacion, se aprecia que el proceso de optimi-
zacion implica la eleccion dual de los componentes
de endeudamiento y de cartera. Cada una de ellas
tiene desarrollada su propia literatura. La primera

se relaciona con los modelos para derivar la estruc-
tura optima de capital de una entidad bancaria,
destacando los trabajos previos de Orgler y Taggart
(1982) y Kim y Santomero (1988) como contribu-
ciones importantes. La segunda representa una lar-
ga serie de modelos de maximizacion del beneficio,
condicionado al eudeudamiento. De hecho, gran
parte del trabajo realizado en esta area fue dedica-
do a la maximizacion del beneficio o a la maximiza-
cion de la funcion objetivo, sin hacer referencia a la
capitalizacion. Implicitamente, se supone que ésta
ultima se resuelve mediante una submaximizacion
condicional en funcién de una cartera dada o de-
terminada exdgenamente mediante normas regula-
doras.

Todo ello define el escenario en el que ha de
realizarse un analisis del numerador de la ecuacion
[3]. En este punto, la entidad, con un horizonte de
uno solo o de multiples periodos, intenta explotar
las oportunidades de beneficio asociadas con un
mercado de capitales imperfecto. El beneficio es-
perado por periodo, y su varianza, se modelizan en
el contexto de costes de transaccion distintos de
cero y de elasticidad-precio limitada. Los modelos
se centraron en consideraciones de eleccion de
cartera y de funcion de produccién. De hecho, los
resimenes de Baltensperger se describen mejor
en estos términos.

El balance de la entidad bancaria se considerd
el elemento central. Se modelizaron individualmen-
te cada uno de sus principales componentes. Los
modelos de gestion de reservas se concentraron
en los costes de liquidacion y en la incertidumbre
del cash flow para determinar las reservas de efec-
tivo. Los modelos de deuda con riesgo derivaron
una estructura 6ptima de cartera de préstamos
centrandose en una elasticidad-precio limitada y
en el deterioro de la calidad del activo con la esca-
la. En el lado del pasivo, la elasticidad-precio limi-
tada domind la literatura y la explotacion 6ptima del
mercado satisfizo las condiciones ordinarias de
marginalidad. La motivacién para esta limitada sen-
sitividad al precio se debid o a los altos costes es-
tablecidos; a lo limitado del conocimiento o a la ele-
vada tolerancia del cliente dadas las alternativas
para pequenas inversiones, o a la necesidad de lo-
grar alguna diversificacion del activo cuando los
costes de transferencia son elevados en cualquier
caso.

Las referencias clave en este punto fueron los
trabajos de Monti (1972) y Klein (1971), cuando
desde ambos lados del Atlantico convergieron en
las Unicas condiciones obvias de equilibrio: la se-
parabilidad en la eleccion del activo y pasivo, y la
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convergencia de los ingresos y costes marginales
hacia el precio de mercado mas competitivo. Se
trata de Econ 101 y el comportamiento optimo de
un monopolista discriminatorio. La unica divergen-
cia es la que se produce por razén de la aversion
al riesgo y por el precio implicito del seguro. Nume-
rosos modelos siguen esta linea, y remitimos al lec-
tor interesado a las revisiones antes mencionadas,
0 a los modelos mas recientes elaborados y co-
mentados en Freixas y Rochet (1997).

Una segunda area de investigacion se centro en
la funcion implicita de produccion contenida en la
ecuacion [3]. Esta fue de gran interés para los
reguladores debido a que la estructura industrial
resultante de esas estimaciones marcaba un limite
natural para el tamano de la entidad o para un mo-
nopolio natural. En este punto, los trabajos so-
bre economias de escala y alcance realizados por
Rhoades (1982) y por Berger y Humphrey (1991)
son dignos de consideracion y se convirtieron en
contribuciones clave para la politica regulatoria, asi
como para la investigacion. Contribuyeron sin duda
a ello los esfuerzos precedentes de recopilacion de
datos por parte de la Reserva Federal, primero a
través del Estudio del Analisis Funcional de Cos-
tes, a mediados de la década de 1950 y, posterior-
mente, mediante la disponibilidad de informes fi-
nancieros estandarizados, conocidos en EE.UU.
como Call Reports.

Europa adopto tarde este sistema, debido en
parte a las disponibilidades limitadas de datos del
sector bancario de cada pais, y a la incapacidad
para hacer comparaciones entre paises en virtud
de las diferencias existentes en las normas conta-
bles y reguladoras. Recientemente, sin embargo,
hemos podido comprobar un aumento significativo
del numero de contribuciones relacionadas con los
temas de costes de produccion en Europa y en el
area euro.

Un tema auxiliar en la investigacién de la fun-
cion de produccion es el de los costes y beneficios
derivados de las fusiones. Esta claro que si existie-
ra evidencia empirica de una estructura de la fun-
cidn de produccion con fuertes economias de es-
cala y alcance, el sector financiero evolucionaria
hacia los megabancos y la competencia limitada.
En tal caso, las fusiones traerian consigo un ahorro
economico real, pero también posibles implicacio-
nes negativas. Hasta ahora, sin embargo, estas ga-
nancias han sido ilusorias en EE.UU. (véase Piloff,
1996, y Piloff y Santonero, 1998). El trabajo de Cy-
bo-Ottone y Murgia (2000) para Europa, por otra
parte, sugiere que los ahorros en costes pueden
ser importantes.

Volviendo al tema principal, recuérdese que la
premisa esencial en la literatura sobre el comporta-
miento Optimo de la entidad bancaria es la existen-
cia de imperfecciones en el mercado de capitales
que limitan la competencia y llevan a un equilibrio
de mercado ciertamente no perfecto. O bien los
costes de transaccion limitan la capacidad de los
agentes econdmicos para lograr independiente-
mente una cartera optima, o bien los costes de pro-
duccion tienen un impacto real en la dimension de
equilibrio de las empresas del mercado. Sin embar-
go, en las décadas subsiguientes, parece haber
otras razones para poner en duda esta suposicion
de la imperfeccion del mercado. Si bien podria ha-
ber sido razonable hace varias décadas, muchos
sefalarian que estas imperfecciones han disminui-
do considerablemente en el periodo transitorio.
Sostendrian también que lo que subsiste es un hilo
demasiado fino para colgar del mismo toda la teo-
ria bancaria. Por ejemplo, ¢ son suficientes los cos-
tes de transaccion para definir un tamano 6ptimo
de la entidad? Dado el tamano de las carteras, los
costes de transaccion parecen reducidos y, en una
primera aproximacion, la eleccion optima de carte-
ra parece imitar la eleccion optima sin tales costes.
¢ No es muy poco costoso operar con los activos li-
quidos? ; Pueden explicarse las reservas a partir
de los costes de transaccion? ¢ No resulta relativa-
mente poco costoso pasar de un banco a otro en
el mundo actual? ;Podemos explicar los niveles
de depositos recurriendo a los costes de transfe-
rencia? De igual modo, ¢no resulta relativamente
barato desplazar el endeudamiento de un pres-
tamista a otro? En este entorno, ¢ puede, en reali-
dad, sostenerse la explotacion intertemporal en
el mercado de crédito? Estas son preguntas fun-
damentales que afectan de pleno a los modelos
de optimizacion comentados anteriormente. Si los
costes de transaccion no fueran importantes, no
podria definirse la eleccion éptima de cartera ni el
propio tamaho de la entidad.

La inclusion de las necesidades de diversifica-
cion del cliente no aporta soluciones. Desde el pun-
to de vista de la teoria estandar de finanzas, no hay
muestras de que la diversificacion a través de
la entidad financiera resulte ¢ptima. De hecho, el
Capital Asset Pricing Model (CAPM) sostiene que
los inversores ultimos ganan diversificando directa-
mente, en lugar de hacerlo indirectamente a través
de intermediarios. Asimismo, la teoria estandar de
finanzas corporativas sostiene que los gestores de-
berian maximizar el primer momento de la distribu-
cion, dejando las consideraciones de un segundo
momento para los esfuerzos de diversificacion de
los propietarios ultimos. Sin un fundamento para la
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diversificacion a través de la entidad, el conjunto
de los recursos destinados a disminuir el riesgo pa-
recen constituir un gasto desaprovechado. Por con-
siguiente, los intentos de aplicar la diversificacion a
escala de entidad —como se considero en Herring
y Santomero (1990) y Saunders y Walter (1994)—
recibieron tan soélo un crédito limitado. Como se ve-
ra mas adelante, el tema de la gestion apropiada
del riesgo aparece de nuevo durante la década de
los noventa, con las primeras contribuciones de
Beaver y Parker (1995), Santomero (1995) y Weiss
(1990). Sin embargo, previamente se habia puesto
en tela de juicio la preocupacion por la volatilidad
de los rendimientos, y esto llevé a la comunidad in-
vestigadora a poner en duda su utilidad como ar-
gumento fundamental de la importancia de las ins-
tituciones bancarias en el sector financiero.

Las consideraciones anteriores dejan a los cos-
tes de explotacion, tal y como se deriva de las fun-
ciones de produccién estimadas a partir de datos
del sector, como el uUnico tema importante en la
teoria bancaria. Estos costes determinan tanto los
precios del producto como el tamano de la entidad.
Este ultimo elemento conduce a su vez a la consi-
deracion de la organizacion industrial. Sin embar-
go, también aqui el trabajo de dos décadas sugirio
desviaciones minimas de los rendimientos cons-
tantes y escasa evidencia de economias importan-
tes de escala y alcance (véase Berger, Kashyap y
Scalise, 1995). Se debe sefalar que estos estudios
estaban limitados por el pequefo tamano del mer-
cado de EE.UU., pero tuvieron un impacto importan-
te en la perspectiva de la investigacion sobre
eficiencias en la produccion. Ademas, la Escuela
de Chicago sostenia que, si existe una vinculacion
entre estructura y rendimiento, se invierte la causa-
lidad. En pocas palabras, si hay economias, se ga-
na en eficiencia y se benefician los clientes. Desde
este punto de vista, igualmente, no existen muchos
motivos para creer que la investigacion sobre la
intermediacién deba considerar las imperfeccio-
nes de mercado como el objeto fundamental de es-
tudio.

lll. INFORMACION IMPERFECTA:
UNA NUEVA BASE LOGICA PARA
LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

La teoria, por tanto, requeria una justificacion di-
ferente para la existencia de intermediarios banca-
rios. Esta justificacion llego a partir de la investiga-
cion sobre asimetrias de la informacion que se
realizaba en otros campos de las finanzas, en la
que los trabajos fundamentales fueron los de Roth-

child y Stiglitz (1976) y de Townsend (1979), que
introdujeron percepciones novedosas de la teoria
microecondmica y del analisis del equilibrio del
mercado. La transferencia de esta modelizacion de
la informacion imperfecta a la literatura bancaria
permitié que se concentrasen los esfuerzos en la
comprension de los intermediarios como gestores
de informacién en un mercado con informacion
esencialmente imperfecta. Aparecieron de inmedia-
to dos enfoques. Los intermediarios fueron primero
considerados evaluadores ex ante de proyectos de
riesgo debido a ciertas ventajas en su capacidad
de informacién. Leland y Pyle (1977) propusieron
estos modelos casi como una observacion a partir
de su trabajo sobre asimetrias de informacion en
los mercados de capitales. Desde este punto de
partida, se desarroll6 el papel de los bancos como
evaluadores de proyectos en un modelo de infor-
macion asimétrica. El segundo enfoque sostenia
que las entidades realizaban una supervision dele-
gada ex post evaluando, en nombre de los inverso-
res, los rendimientos actuales no observados. En
este enfoque, el trabajo de Diamond (1984) amplio
la aplicacion del trabajo de supervision y contrata-
cion ex-post de Gale y Hellwig (1985) a la literatura
bancaria.

En la primera clase de modelos, se considera a
la entidad bancaria como una optimizadora del va-
lor esperado que invierte recursos en la evaluacion
ex-ante de proyectos. O bien se financia con pasi-
vos como depdsitos de inversores no informados,
o0 a partir de las comisiones obtenidas por las acti-
vidades de evaluacion. En cualquier caso la enti-
dad afronta un problema de credibilidad en razon
de la posibilidad de pagos adicionales. Campbell y
Kracaw (1980) analizan esta cuestion y muestran
cémo los contratos y el capital propio pueden resol-
ver el problema. Una vez aceptado, este enfoque
ha llevado a modelos de clasificacion con equilibrio
mediante sefales que han demostrado ser marcos
de gran utilidad por sus importantes implicaciones
en cuestiones tales como los plazos contractuales,
la utilidad de las garantias colaterales y las técni-
cas para los problemas de agencia. Véase Dewa-
tripont y Tirole (1994) para un excelente desarrollo
y resefa de este enfoque.

Los modelos de estructura de la informacion ex-
post (segunda clase de modelos) se convirtieron en
modelos de supervision delegada de los rendimien-
tos actuales inciertos derivados de las inversiones
con riesgo. Si se construyen adecuadamente, esos
modelos ofrecen excelentes cualidades de equili-
brio por razon de la ley de los grandes numeros. Se
resuelve con ello la incertidumbre en el limite.
Lamentablemente, la estructura de mercado pro-
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puesta por estos modelos no resulta atractiva, ha-
biéndose realizado posteriormente trabajos para
modificar el equilibrio de una sola empresa que pro-
pone este tipo de modelos (Winton, 1995).

A partir de los modelos de asimetria de la infor-
macion, se permitié a la literatura bancaria abordar
importantes cuestiones. Con los bancos en el pa-
pel de intermediarios financieros en un entorno
de informacion imperfecta, pueden elaborarse mo-
delos para investigar la asignacion optima del cré-
dito, la eleccion de financiacion del prestatario e in-
cluso la regulacion bancaria optima.

La asignacion del crédito es la solucion a los es-
fuerzos del banco por clasificar a los prestatarios
de proyectos como buenos o0 malos, y para asignar
créditos a aquellos proyectos que tengan mayor
probabilidad de obtener buenos rendimientos ex-
post. Al modelizar la incertidumbre como resultado
ex-post de dos situaciones, los tipos mas elevados
no pueden asociarse necesariamente a buenos
proyectos, debido en parte a la existencia de limita-
ciones cuantitativas de pasivos y capital. Sin em-
bargo, mediante el uso de plazos contractuales y la
inversion de recursos al comienzo del periodo en
la evaluacion de proyectos, estos modelos desa-
rrollan a menudo una clasificacion de equilibrio me-
diante la cual se otorgan créditos a los mejores pro-
yectos con preferencia respecto a los proyectos
con inferior valor presente neto (VPN).

Los bancos cuentan, por lo general, con algun
tipo de informacion en dichos modelos que crea un
segundo problema, a saber, como puede la entidad
dar sefales de calidad a los inversores. Se trata del
problema de «quién controla al controlador». La ca-
pitalizacion, la diversificacion observada y la regu-
lacion suelen ser de utilidad en cuanto son senales
de actividades de supervision. También lo son la
deuda imputable y las restricciones del servicio se-
cuencial. Por extrafo que parezca, la inestabilidad
fomenta la estabilidad, como muestran Calomiris y
Kahn (1991).

Los modelos de incertidumbre ex-post prevén
un mundo diferente en el que todos los proyectos
son inciertos, aunque homogéneos ex-ante. El pro-
blema clave en el que hacen hincapié es que el
rendimiento real no es observable. Por consiguien-
te, existe un incentivo ex-post para que los empre-
sarios falseen sus resultados reales y reduzcan sus
costes de endeudamiento. Es demostrable que mo-
delos de este tipo pueden resolver el problema de
la falta de resultados observados con una combi-
nacion de contratos de préstamo dependientes
del estado y contratos que requieren alguna eva-

luacion ex-post de contratos fallidos, asi como el
establecimiento legal de sanciones en caso de fal-
seamiento. Finalmente, el problema se resuelve
mediante contratos de remuneracion fija, del tipo
de Gale y Hellwig (1985), y contratos de multiples
periodos que diversifican el coste del préstamo a lo
largo del tiempo, siguiendo las lineas marcadas por
Diamond (1991).

Por su misma estructura, sin embargo, muchos
de estos modelos generan también un raciona-
miento del crédito. Con una concentracion de
prestatarios potenciales heterogéneos, la calidad
de la cartera de préstamos pueden empeorar con
tipos de interés elevados, dando lugar a que el
racionamiento se convierta en la soluciéon econémi-
camente dominante. Los trabajos de Jaffee y Rus-
sell (1984) y de Stiglitz y Weiss (1981) son referen-
cias basicas a este respecto.

Sin embargo, la debilidad de este enfoque ge-
neral sobre el papel de los intermediarios proviene
de su misma solidez. Al igual que en la literatura
previa, toda la historia de la intermediacion se apo-
ya en un supuesto: la existencia de una asimetria
de informacion sustancial entre empresarios y
prestamistas, y a veces entre los depositantes
y sus bancos. Esta deduccion parece razonable,
pero un anadlisis mas cuidadoso sugiere que puede
haberse exagerado.

Durante las ultimas dos décadas, los costes de
obtencioén de informacion financiera relevante y las
barreras para la informacion se han reducido. Con
todo, estos cambios no han coincidido con una dis-
minucion de la intermediacion. De hecho, ha suce-
dido todo lo contrario. Los intermediarios se han ido
haciendo mas importantes en los mercados tradi-
cionales y gestionan una gran parte del negocio fi-
nanciero. Este hecho ha llevado a muchos investi-
gadores a poner en duda la viabilidad de una teoria
basada en costes de transaccion y asimetrias de
informacion sustanciales. En realidad, ello ha lleva-
do a gran parte de ellos a mirar mas alla de las asi-
metrias de informacion como explicacién de la in-
termediacion.

IV. INTERMEDIACION Y GESTION
DEL RIESGO

La falta de coherencia entre los cambios en la
disponibilidad de informacion y el desarrollo de
la intermediacion ha dado lugar a una reevaluacion
de la vision de las instituciones involucradas. Mer-
ton sostiene que se invierte mucho tiempo en mo-
delizar el comportamiento estatico de las institucio-
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nes financieras y, por el contrario, no se dedica
tiempo suficiente a intentar comprender las funcio-
nes mas importantes. Merton y Bodie (1995) sena-
lan que estas funciones clave de intermediacion
son mas estables que las instituciones y mas fun-
damentales para explicar su papel en el mercado.
Por extension, la concentracion en pequenas im-
perfecciones del mercado y sus implicaciones para
un precio 6ptimo o para la eleccion de cantidad, pa-
rece concentrar demasiado los esfuerzos en consi-
deraciones institucionales estaticas y poco en los
fundamentos de su papel y en la dinamica de las
innovaciones de las que han sido responsables du-
rante las ultimas décadas.

Allen y Santomero (1997) amplian esta perspec-
tiva y sostienen que las asimetrias de informacion
no constituyen ya el razonamiento central para ex-
plicar la intermediacion. Estos autores redirigieron
deliberadamente sus esfuerzos, alejandose del
analisis exclusivo de la entidad bancaria y de su
balance, y acercandose a una nocion mas general
de la intermediacion y a una clase mas amplia de
intermediarios. Lo hicieron por dos razones princi-
pales. En primer lugar, el porcentaje de la actividad
bancaria que se lleva a cabo en el propio balance
de la entidad ha disminuido y sigue disminuyendo
en favor de las actividades fuera de balance, tales
como servicios de representacion, gestion de inver-
siones y negociacion de activos. Por consiguiente,
aun cuando solamente se desease entender la ins-
titucion bancaria estandar, se deberian analizar los
servicios prestados fuera del balance, al igual que
los de balance. En segundo lugar, a medida que las
actividades de balance de las entidades bancarias
disminuyen en relacion con la actividad financiera
general, otros intermediarios se han ido expandien-
do espectacularmente. En consecuencia, la com-
prension de la intermediacién exige que el investi-
gador acepte esta conducta cambiante de los
inversores, asi como los cambios en la cuota de
mercado de diferentes tipos de intermediarios.

En nuestro articulo de 1997, nos concentramos
en las razones por las que los intermediarios se en-
cuentran en situacion de prestar servicios de ges-
tion de riesgo. Se sostiene que una funcién clave
de la intermediacion involucra la evaluacion del
rendimiento potencial, asi como la venta y reventa
de activos contingentes de varios tipos. Parece 10-
gico que se ofrezca este servicio a inversores que
deseen algo mas que invertir en depdsitos.

Consideramos que hay al menos dos razones
por las que los intermediarios podrian ostentar una
posicion preferente en la prestacion de tales servi-
cios. Primero, cuentan con una ventaja natural en

términos de economias de la evaluacion de la in-
formacion (la cuestion del supervisor delegado). En
segundo lugar, porque, por razén de su conoci-
miento concreto de los individuos y de las oportuni-
dades de mercado, pueden prestar servicios a los
inversores que reduzcan sensiblemente los costes
de participacion asociados con diversos tipos de
activos financieros. Estos costes incluyen tanto el
tiempo necesario para la evaluacion y seleccion de
inversiones financieras como el seguimiento de las
posiciones de cartera por parte del inversor medio.

Es interesante senalar que esta idea del inter-
mediario como agente de inversores finales da lu-
gar a una preocupacion por el riesgo dentro de ba-
lance. En su condicion de evaluadores y gestores
profesionales del riesgo, los intermediarios finan-
cieros desarrollaran de modo natural acciones pa-
ra poner limites a la volatilidad de sus propios ren-
dimientos por dos razones diferenciadas. En primer
lugar, la volatilidad podria crear dificultades finan-
cieras que danarian la estructura establecida para
la evaluacion de la informacion. La capacidad para
un seguimiento comparativo de la informacion es
un activo Unico que no es negociable. En conse-
cuencia, la volatilidad de los rendimientos ex-post
puede deteriorar la capacidad de extraccion de in-
formacion de las entidades financieras con efectos
perjudiciales tanto para el intermediario como para
la evolucion de la economia real. Abundan las re-
ferencias a este respecto, como las de Bernanke y
Gertler (1989, 1990) y Holmstrom y Tirole (1997).
Asimismo, los accionistas y otros grupos de interés
de la institucion financiera compran propiedad y/o
pasivos del intermediario por razén de la capacidad
de informacion de la institucion financiera. Una ma-
nifestacion de esta capacidad son los rendimientos
dependientes ex-post, que generan credibilidad y
aumentan el rendimiento de la institucion. Por tan-
to, los bancos y otros intermediarios desarrollan ca-
pacidades de seguimiento y venden después estos
recursos tanto a los depositantes como, lo que re-
cientemente se ha hecho mas importante, a todos
los inversores en el mercado que necesitan de sus
capacidades de gestion de riesgo y de supervision.

V. LA DINAMICA DEL CAMBIO

Hemos comenzado a examinar recientemente
el proceso evolutivo en los mercados financieros
para ver si se corresponde con nuestra teoria. Es
bien sabido que las instituciones bancarias de
EE.UU. y del Reino Unido han dejado de ser simples
intermediarios que explotan las imperfecciones del
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mercado y han pasado a ser gestores de riesgo.
Sin embargo, este movimiento no ha sido uniforme
en el mercado internacional. De hecho, los datos
proporcionados por Schmidt, Hackethal y Tyrell
(1999) sugieren que el comportamiento de las ins-
tituciones difiere notablemente en los diferen-
tes paises. Este hecho suele resumirse alegando
que la evolucidén hacia instituciones comerciales
universales ha sido primariamente un fendmeno
anglosajon, y no algo propio del modelo del ban-
co universal aleman. En realidad, los datos de
Schmidt, Hackethal y Tyrell (1999) sugieren que es-
ta caracterizacion de la evolucion de los interme-
diarios como una simple bifurcacion de la estructu-
ra financiera es imprecisa. Los datos sugieren que
Francia parece estar desarrollandose siguiendo las
lineas del Reino Unido, dejando a Alemania como
el unico pais ajeno a esta corriente. Esos autores
presentan graficos que ilustran esta tendencia (ver
graficos 1, 2y 3), con un claro desplazamiento ha-
cia el llamado modelo anglosajon en Francia, pu-
diendo producirse resultados similares en otros
paises del Mediterraneo. En el grafico 3 se pone de
manifiesto otra tendencia. Obsérvese que en los
tres paises considerados, la cadena de valor se es-
ta extendiendo a medida que las entidades banca-

rias se van endeudando cada vez mas para finan-
ciar sus actividades crediticias.

En una reciente contribucion de Schlottens y
Wensveen (2000), los autores plantean una cues-
tion interesante respecto a esta evolucion de la
intermediacion financiera. Se preguntan, en con-
creto, si nuestras teorias, tal como las hemos de-
sarrollado, son historia econémica o son la historia
del pensamiento econémico. Se cuestionan si los
intermediarios han estado haciendo lo mismo a lo
largo del tiempo y nosotros tan solo explicamos
ahora el porqué, o si la serie de teorias resumidas
previamente explican una evolucion del papel de
los intermediarios en la economia. Los autores ob-
servan que los bancos han sido siempre gestores
del riesgo, y que los segmentos del banco univer-
sal han actuado siempre como agentes para sus
clientes. Asimismo, las funciones de produccion si-
guen existiendo, y el comportamiento éptimo de la
entidad bancaria sigue siendo un tema viable de in-
vestigacion de organizacion industrial.

Sin embargo, es importante entender la dinami-
ca del mercado. Como se hace evidente en virtud
de las cifras anteriores, los bancos estan evolucio-
nando. Es posible que la banca no esté en declive,
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GRAFICO 1
RATIO DE ACTIVOS FINANCIEROS BANCARIOS
MANTENIDOS POR EL SECTOR FAMILIAS
COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE SUS
ACTIVOS FINANCIEROS
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Fuente: SCHMIDT, HACKETHAL y TYRELL (1999).

GRAFICO 2

RATIO DE ACTIVOS FINANCIEROS BANCARIOS
MANTENIDOS POR EL SECTOR NO-FINANCIERO
COMO PORCENTAJE DE SUS ACTIVOS
FINANCIEROS TOTALES
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GRAFICO 3

RATIOS DE ACTIVOS Y PASIVOS

DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
NO-BANCARIAS SOBRE EL TOTAL DE PASIVOS
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
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GRAFICO 4

DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS EN EE.UU.

POR TIPOS DE INTERMEDIARIO
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Fuente: BARTH et al. (1997) y tablas actualizadas de Barth.

pero la importancia relativa de los activos de su ba-
lance si lo esta. Los gréaficos 4 a 8, de Allen y San-
tomero (2000), ilustran este cambio en el mercado
de EE.UU. Con todo, existen también diferencias
importantes en el papel que desempenan los ban-
cos en el mercado de capitales de diferentes pai-
ses. Como se indica en el grafico 9, existe una im-
portante variacion en la asuncion de riesgos de las
unidades econdmicas familiares en los distintos
paises, hecho que requiere una explicacion. Las fa-
milias anglosajonas parecen estar soportando un
riesgo financiero mayor que sus vecinos europeos.

En Allen y Santomero (2000) a partir de la apor-
tacion de Allen y Gale (1994a, 1994b), se trata de
explicar las conclusiones anteriores. Ya hemos se-
nalado que la teoria tradicional de la intermediacion
financiera se centra en un tipo especifico de distri-
bucidn del riesgo, denominado diversificacion en
corte transversal del riesgo, ya que se logra me-
diante intercambios del riesgo entre individuos en
un determinado momento de tiempo. Estas activi-
dades estan destinadas a reducir la volatilidad del
consumo, pero no eliminan los impactos macroe-
conomicos que afectan de manera similar a todos

los activos. En contraste, /a diversificacion inter-
temporal de riesgos supone el allanamiento o sua-
vizacion de los riesgos que no puedan diversificar-
se en un determinado momento del tiempo. Esos
riesgos solo pueden promediarse con el tiempo, de
manera que se reduzca su impacto sobre el bienes-
tar individual. Una de esas estrategias de cobertu-
ra para riesgos no diversificables es la diversifica-
cion intergeneracional del riesgo, que disemina los
riesgos asociados con un conjunto determinado de
activos a través de generaciones con experiencias
heterogéneas. Una estrategia adicional se refiere a
la acumulacion de activos con el fin de disminuir las
fluctuaciones del consumo a lo largo del tiempo.
Ambos son ejemplos de suavizacion intertemporal
de los rendimientos de los activos.

Allen y Gale demuestran que las oportunidades
para emprender una suavizacion intertemporal de
este tipo son muy diferentes en los sistemas finan-
cieros basados en el mercado y en los basados en
instituciones bancarias. Demuestran que es posi-
ble que los mercados financieros no permitan una
suavizacion intertemporal eficaz, pero que si pue-
den realizarlo instituciones financieras longevas,
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GRAFICO 5
TITULIZACION HIPOTECARIA COMO
PORCENTAJE DE LAS HIPOTECAS TOTALES

(1980-1998)
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GRAFICO 6
EL DECLIVE DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA
BANCARIA EN EE.UU.
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como son los bancos. Sin embargo, s6lo pueden
hacerlo mientras no estén sujetas a un alto grado
de competencia procedente de los mercados finan-
cieros. En realidad, esta competencia puede llevar
a una aclaracién de la suavizacion intertemportal
proporcionada por las instituciones de larga vida.
Ello se debe a que en tiempos favorables los indivi-
duos preferirian abandonar el sistema bancario e
invertir en el mercado, evitando de este modo la
acumulacion de reservas de las que no pueden be-
neficiarse. Por tanto, la suavizacion intertemporal
realizada de los bancos no es viable en el largo pla-
z0 en presencia de competencia directa de los mer-
cados.

Esta teoria proporciona un marco para la refle-
xion sobre el papel de la gestion del riesgo en dife-
rentes sistemas financieros. En los sistemas basa-
dos en las instituciones bancarias, como los de
Japédn, Francia y Alemania, la gestion del riesgo se
logré mediante la suavizacion intertemporal. Los in-
termediarios financieros eliminaron el riesgo al
invertir en activos liquidos a corto plazo. Otros ti-
pos de gestion del riesgo, como la diversificacion
en corte transversal, vieron reducida de este modo
su importancia.

Por otra parte, en sistemas financieros basados
en el mercado, la suavizacion intertemporal por

GRAFICO 7

CUOTA DE MERCADO DE BANCOS

EN CUENTAS A COBRAR DE TARJETAS
DE CREDITO (1986-1998)

Porcentaje
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Fuente: Directorio de Faulkner y Gray de la industria de tarjetas
de crédito, varios anos.

parte de los intermediarios queda descartada
por la competencia de los mercados financie-
ros. Por tanto, la distribucion en corte transversal
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GRAFICO 8

DECLIVE DE LAS CUENTAS CORRIENTES
EN RELACION CON LOS FONDOS

DE INVERSION DEL MERCADO MONETARIO
(1974-1998)
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GRAFICO 9

DESTINOS FINALES DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS EN PODER DEL SECTOR
FAMILIAS (PORCENTAJE DEL TOTAL)
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Fuente: MILES (1996), tabla 5, p. 22.

de riesgos adquiere aqui mayor importancia. Como
resultado, los individuos, o las instituciones que ac-
tuan en su nombre, necesitan negociar y gestionar
el riesgo de manera muy diferente. Necesitan ase-
gurarse de que los que tengan mayor tolerancia al
riesgo terminen asumiéndolo. De este modo, la teo-
ria de Allen y Gale predice que, a medida que un
sistema financiero se oriente mas hacia el merca-
do, la gestion del riesgo mediante el uso de deriva-
dos y de otras técnicas similares adquirira mayor
importancia. La teoria se hace asi coherente con el
hecho de que la gestidn del riesgo resulta mucho
mas importante en EE.UU. y en el Reino Unido, y de
menor alcance en economias menos orientadas al
mercado, como las de Japon, Francia y Alemania.

Es también coherente con el rapido aumento en
el numero de actividades de gestion del riesgo du-
rante los ultimos anos. En el grafico 4 puede apre-
ciarse que el sistema financiero de EE.UU. ha cam-
biado considerablemente durante el ultimo siglo.
Hasta mediada la década de los setenta, los ban-
cos eran el tipo dominanté de institucion financiera.
La estructura del sistema financiero era muy pare-
cida a la de Japon, Francia y Alemania, en el senti-
do de que los bancos dominaban y los mercados
tenian menor relevancia. Puede decirse que hasta
entonces los bancos podian comprometerse en la
suavizacion intertemporal. Sin embargo, la innova-
cion financiera que ha tenido lugar durante los Ulti-
mos treinta afos ha transformado la estructura del
sistema financiero, para pasar de un sistema basa-
do en los bancos a otro basado en el mercado. Co-
mo se demostro en los apartados anteriores, las
entidades bancarias en EE.UU. han tenido que com-
petir cada vez mas con los mercados. Ello ha signi-
ficado que la gestion del riesgo recurriendo a los
mercados de derivados y similares ha ido adqui-
riendo cada vez mayor importancia. Asi pues, los
intermediarios de EE.UU. han participado cada vez
mas en este tipo de gestion del riesgo, y su activi-
dad de suavizacion intertemporal se ha reducido
necesariamente. En Francia, al igual que en ltalia y
Espafa, parecen estar pasando por una evolucion
similar a medida que la desregulacion va reducien-
do la capacidad para desplazar el riesgo intertem-
poralmente y favorece los productos y actividades
cruzados.

Como consecuencia, gran parte de lo que los
bancos hacen en los mercados financieros desa-
rrollados es servir de intermediarios entre indivi-
duos en mercados financieros cada vez mas com-
plejos. Para realizar eficazmente esta funcion, los
intermediarios han de lograr que sus productos
sean relativamente accesibles, aun cuando no sea
ya tan facil ponerlos en practica. Se desarrolla una




relacion basada en la confianza con los inversores
a los que sirven a medida que esta relacion adquie-
re mayor complejidad, involucrando la delegacion
de decisiones a un intermediario (agente) si el in-
versor (principal) no entiende plenamente la natu-
raleza del problema que se estéa resolviendo. Los
mercados financieros y los intermediarios financie-
ros establecen entonces una relacion simbidtica.
Cada uno es necesario para el otro. Sin intermedia-
rios, la barreras informativas a la participacion im-
pedirian a los inversores cosechar los beneficios
de los nuevos mercados, y es posible que los pro-
pios mercados no sobrevivieran. Al mismo tiempo,
los mercados financieros permiten a los intermedia-
rios cubrir riesgos de corte transversal mas eficaz-
mente de lo que podrian hacerlo previamente.

Las instituciones, por tanto, estan evolucionan-
do en respuesta tanto a las demandas del mercado
como del consumidor, prestando un servicio nece-
sario en un contexto de mercado diferente. Es po-
sible apreciar mejor este hecho haciendo referen-
cia a los graficos 10, 11 y 12 de Allen y Santomero
(2000). Obsérvese como los bancos han disminui-
do su dependencia del margen de intermediacion,
al mismo tiempo que han aumentado la corriente
procedente de otros productos ordinarios. En con-
junto, el valor anadido ha permanecido notable-
mente estable. Los servicios bancarios han cam-
biado, pero mantienen su valor afadido, sobre la
base de un nuevo paradigma de servicio. Es con-

veniente sefalar que sus actividades de balance no
desapareceran. Sin embargo, el nuevo paradigma
de la gestion bancaria radica en las actividades de
servicio de la entidad gestionadas por linea de ne-
gocio, casi independiente del propio balance. El va-
lor anadido aportado por la institucion bancaria es
su capital especifico de evaluacion de activos, y su

GRAFICO 11

OTROS PRODUCTOS ORDINARIOS
COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Company, Historical Statistics on Banking, 1997.

GRAFICO 10 ,
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GRAFICO 12

VALOR ANADIDO BANCARIO
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existencia se basa en su reputacion y credibilidad.
Este intangible es mas relevante que los inmuebles
de sus sucursales y el capital real especifico del
balance. En el nuevo milenio, lo que importa es el
capital intelectual, y no el capital fisico.

VI. ALGUNAS IDEAS FINALES

La evolucion de la teoria de la intermediacion
refleja la propia evolucion de los mercados finan-
cieros. En su origen, hace casi medio siglo, se
concentro en la importancia de los costes de tran-
saccion y en la diversificacion de la inversion como
base l6gica para el sector de la intermediacion. A
medida que la importancia relativa de estos facto-
res iba reduciéndose, la aplicacion de la teoria de
la informacion a la intermediacion se hizo oportuna
y pertinente. Sin embargo, conforme ha pasado el
tiempo, los problemas de informacion disminuyen
mientras que la intermediacion se extiende. Como
se ha sefnalado, esto ha tenido lugar debido a que
el papel de los bancos como mecanismo interge-
neracional de transferencia de riesgos se ha visto
afectado por la competencia y por las demandas de
los inversores de pagos completos como retribu-
cion por la asuncion de riesgos. Ello condujo a un
aumento de la gestion del riesgo y a un declive de
los productos bancarios tradicionales.

Con todo, su activo fundamental permanece.
Los bancos tienen la capacidad de disminuir los
costes de participacion, y pueden actuar solvente-
mente como evaluadores de informacion, y supervi-
sores del cada vez mas complejo sector financiero.
Su capital especifico son las técnicas de evalua-
cién y su reputacion por una divulgacion fiel que
construyen a lo largo de siglos de practica bancaria
clasica. Siguen trabajando para minimizar los cos-
tes de transaccion. Todavia gestionan los costes de
explotacion. Siguen preocupandose por las asime-
trias de informacién. Todos estos hechos se produ-
cen tanto dentro de balance como fuera de él. Co-
mo se dice en francés: «Plus ca change, plus cést
las méme chose.» (Cuanto mds cambia la cosa,
tanto mas sigue siendo lo mismo).

NOTA

(*) Traduccion de Diorki, revisada por el Departamento de Siste-
ma Financiero de FUNCAS.
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Resumen

El presente articulo analiza la evolucién de la teoria de la
intermediacion. Desde su nacimiento, hace casi medio siglo,
se ha concentrado en la importancia de los costes de transac-
cién y de la diversificacion de las inversiones como fundamen-
tos del sector de la intermediacion. A medida que fue disminu-
yendo la importancia relativa de estos fundamentos, la
aplicacion de la teoria de la informacion a la intermediacion fue
adquiriendo mayor relevancia. Sin embargo, conforme pasa el
tiempo, disminuyen los problemas referidos a la informacion,
si bien la intermediacion continua su expansion. Se considera
que esta situacion es consecuencia de que la actuacion de los
bancos a través del mecanismo intergeneracional de transfe-
rencia de riesgos se ha visto afectada por la competencia. Ello
ha llevado a un aumento de las operaciones de riesgo y a un
declive de los productos bancarios tradicionales. Sin embargo,
su funcion clave se mantiene. Los bancos son capaces de dis-
minuir los costes de participacion y actuar con solvencia en la
evaluacion de la informacion y la supervision del cada vez mas
complejo sector financiero.

Palabras clave: intermediacién financiera, banca, gestion de
riesgo.

Abstract

This article examines the development of the theory of in-
termediation. Since its postulation almost half a century ago,
stress has been laid on the importance of the costs of tran-
saction and of investment diversification as the keystones of
the intermediation sector. As the relative importance of these
keystones decreased, application of the theory of information
to intermediation gradually acquired greater importance. With
the passage of time, however, the problems in relation to infor-
mation have diminished, even though intermediation continues
to expand. This situation is considered to be the outcome of
the fact that the action of the banks has been affected by com-
petition through the intergenerational mechanism of risk trans-
fer. This has led to a rise in risk transactions and to a decline in
traditional banking products. Their key function, however, still
persists. The banks are capable of reducing participation costs
and of acting soundly in the assessment of information and su-
pervision of the increasingly complex financial sector.

Key words: financial intermediation, banking, risk manage-
ment.
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