Mavo de 2002

e
g%-pjnn

Un vistazo a las Finanzas
El estado de la cuestion financiera

a situacion de los siste-

mas financieros al
principio de la segunda
mitad del siglo XX. desde
1945 para mayor precision.
era de total onginalidad
dentro de la catdstrofe:
cada pafs tenia su sistemna.
con caracteristicas propias
de recogida y canalizacidn
del ahorro. que se deriva-
ban de estructuras econd-
micas y costrumbres o tra-
diciones, y la ratio legal era
la del desarrollo del sistema
financiero. Con la apari-
cidn de instituciones supra-
nacionales como la
Organizacidn de Naciones
Unidas. el Fondo
Monetario Internacional, el
Banco Mundial y sus
Bancos de Desarrollo. se
inicia un proceso de armo-
nizacidn de los sistemas
financieros nactonales en el
que lienen importancia
decisiva los Ministerios de
Hacienda y los Bancos
Centrales de los pafses
receptores.

Las aportaciones doctrina-
les iniciales. de Goldsmith,
Gurley y Shaw, entre otros,
guian éste proceso. auspi-
ciado por las instituciones
supranacionales y recibido
con desigual entusiasmo
por las autoridades locales,
via recepcién de disposi-
ciones orgdnicas y coefi-
cientes de control de la
actividad financiera. Si
algo caracteriza a éstas pri-
meras aportaciones, es gue
parecen fascinadas por la
belleza de la originalidad. ¥
sugieren un
armonizacién respetuosa y
progresiva en el que la
complejidad institucional
es una categoria de desarro-
llo financiero: dime cudn-
tas clases de instituciones
financieras operan en tu
sistema, y, si son, al menaos,
mis de una docena (entre
bancos. cajus, cooperativas

o

marco de

credite mutuas v

demds), te diré si tu sistema
estd entre los mas desarro-
llados o solo entre los de
nivel de desarrollo medio.
Por su parte. en el escaldn
de las instituciones finan-
cieras se promueven filia-
les para cada clase de
actuacion. y se sientan las
bases para el desarrollo de
la nocién de supermercado
financiero.

Esta primera fase, se
puede decir que dura hasta
los afos criticos de
1973/1975 en que cambian
radicalmente los costes de
la energia en las economias
industrializadas. ¥y nacen
los problemas de reciclaje
de los petroddlares que
inundan los casl imexisten-
tes sistenas financieros de
los paises drabes a los dife-
rentes sistemas financieros
nacionales. en unos merca-
dos financieros en los que
la operativa de arbitrajes
estaba creciendo anual-
mente de forma exponen-
cial por los avances de la
informdtica y de las comu-
nicaciones.

Desde entonces se impo-
ne una vision mas econo-
micista. representada por
Mc Kinnon. Henderson,
Sachs y Wamer, o el mimo
Tobin. preocupada por la
viabilidad de los propios
sistemas financieros y por
la productividad de las ins-
tituciones que operan en
los mismos. El lento proce-
so de armonizacion de sis-
temas y mercados financie-
ros adapta y difunde una
nueva directriz: el desarro-
llo financiero pasa por la
reduccion de las clases de
instituciones financieras
operativas a tres tipos
(intermediacién.  media-
cién, y gestion), y por la
simplificacién de los mer-
cados financieros a otros
tres (renta variable. renta
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legal pasa a ser la de pro-
teccion del inversor.

Esta directriz ha caracte-
rizado la evolucidn de los
sistemas financieros nacio-
nales en los cinco quinque-
nios finales del siglo XX, y
hoy el proceso de conver-
gencia financiera es una
realidad internacional con-
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Hoy en dia el pro-
ceso de conver-
gencia financiera
es una realidad

internacional

trastada. En la estela del
proceso de armonizacion. y
ya en la década de los 90.
las instituciones financieras
abandonan el concepto de
banca universal o super-
mercado financiero al com-
prender que lo que se espe-
ra de ellas es solvencia y
beneficios. En su lugar.
emprenden una racionali-
zacion de su universo de
actividades con el objetivo
de que. literalmente, se
reduzcan los riesgos y se
aumenten los rendimientos,
proceso sectorial que reci-
be el nombre de desinter-
mediacion.

Asi, las Entidades de
Intermediacién, que reci-
bian depdsitos y concedian
créditos, con los consi-
guientes riesgos a su cargo
(fluctuacién adversa de los
tipos de interés, de los
cobros de principales y de
intereses, de la transforma-
cién de cantidades y pla-
z0s...), tratan de reducir los
riesgos incurridos mediante
el expediente de escindir su
actividad en dos @mbitos.
El primero, actualiza la
actividad cldsica con la
nueva denominacion de
Entidades Gestoras de
Recursos. que invierten en

lne mercados de divi
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renta fija y renta variable.
ademis de recibir depdsitos
y conceder créditos en pro-
porcidn menguante.

El segundo, se edifica
sobre las Entidades de
Inversién Colectiva, filiales
que venian creciendo pau-
sadamente desde finales de
los afios 70 gracias a las
ventajas fiscales otorgadas
para éste,tipo de actividad.
y sobre la actividad de
Titulizacién de los créditos
(hipotecarios primero,
otros después), de forma
que el riesgo soportado en
las anteriores actividades
de intermediacién se pueda
desplazar a los participes
de los fondos de renta fija.
Para éste desplazamiento
del riesgo se ha necesitado
la fuerza comercial de las
sucursales. que han con-
vencido a los depositantes

. para que se conviertan en

participes de fondos de
inversion.

Finalmente, las Entidades
Mediadoras, que sufren el
recorte natural de operacio-
nes por cuenta de terceros
que se deriva de las nuevas
facilidades de comunica-
cién y de las guerras de
costes para poder alcanzar
masa critica en olros mer-
cados ajenos al de origen,
se ven en la necesidad de
aumentar las operaciones
por cuenta propia, con
mayor riesgo por tanto, y
participar en el llamado
mercado de control de
empresas, fusiones y adqui-
siciones.

Despues de los escrito, no
debe extrafiar que me
parezca una investigacion
sugerente la de cuantifica:
en forma comparar el pesc
econdmico que supone L
actividad de los respectivo:
sistemas financieros sobr:
las economia, y la evolu
cidn de su productividad e:
el tiempo. Pero ése es otr
monologe.
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