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Una de las caracteristicas de los anos ochenta
es la profunda transformaciéon que estan su-
friendo los mercados financieros mundiales
como consecuencia de un proceso rapidisimo
de innovacién y cambio.

Este proceso de innovacion financiera se ha
originado por la accién conjunta de una serie de
fendbmenos que se impulsan mutuamente,
como:

a) Larevolucién tecnolégica en el campo de
las comunicaciones y la informatica.

b) La creciente integracion de los mercados
financieros nacionales e internacionales.

c¢) La volatilidad de los movimientos de los
tipos de interés y de cambio.

d) Laliberalizaciéon de los mercados financie-
ros internos unida a mayores exigencias de ca-
pitalizaciéon y solvencia.

La accion de estas fuerzas ha dado lugar a un
espectacular incremento de la competitividad
dentro de los mercados financieros y a la apari-
cion de nuevos y sofisticados instrumentos con
los que realizar las funciones clasicas de distri-
buir riesgos, asegurar la liquidez y satisfacer,
simultaneamente, las necesidades de ahorrado-
res e inversores.

Pero la innovacién financiera trasciende de la
mera creacion y generalizacién de las nuevas
operaciones de futuros, opciones, swaps, etc. Al
mismo tiempo, se estdn produciendo cambios
profundos en la configuracion y peso relativo
de los distintos canales o sistemas de interme-
diacion y en los agentes que operan en ellos. En
realidad, ambos fendmenos estan claramente
interrelacionados dado que los nuevos instru-
mentos y técnicas favorecen el uso de determi-
nados sistemas de intermediacion y, por ende,
se desarrollan méas rdpidamente en los mismos.

Este proceso de innovacion y cambio en los

mercados financieros mundiales se esti desa-
rrollando siguiendo tres grandes tendencias o
direcciones:

1. En primer lugar, la tendencia hacia la se-
curitisation («titularizacién») y la consiguiente
intercomunicacién y sustitucion del mercado de
crédito bancario y el mercado de capitales o va-
lores.

La securitisation significa el firme desarrollo
de nuevas variedades de titulos financieros ne-
gociables en el mercado y cuya emisién tiene
como finalidad sustituir al crédito bancario en
la financiacién de las empresas. Ejemplos bien
conocidos de este fendmeno son las emisiones
de FRN (floating rate notes) en Europa, de com-
mercial paper en Estados Unidos o nuestros pa-
garés de empresa.

Por otra parte, muchos de estos titulos, carac-
terizados por su vencimiento a corto y su gran
liquidez, hacen cada vez mas difusa la ya de por
si problematica separacién entre pasivos mone-
tarios y no monetarios.

2. En segundo lugar, el proceso de innova-
cion estéd originando que las entidades banca-
rias asuman nuevos tipos de riesgo o lo hagan
en cuantias y proporciones desconocidas con
anterioridad. Estos riesgos derivan de los nue-
vos instrumentos financieros, muchos de los
cuales permiten desdoblar el riesgo de solven-
cia del riesgo de mercado, los cuales pueden
quedar de esta forma asignados a agentes eco-
némicos diferentes. Adicionalmente, los nuevos
riesgos no aparecen reflejados, con frecuencia,
en los balances y cuentas de resultados tradicio-
nales, pudiendo escapar a la debida considera-
cién de los destinatarios de dichos documentos.

3. En tercer lugar, el proceso innovador esté
dando lugar a una creciente «globalizacién» de
los mercados financieros. Con este término se
hace referencia a tres movimientos de integra-
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ciéon que se estan desarrollando simultanea-
mente:

a) laintegracion de los mercados nacionales
e internacionales;

b) laintegracion de los mercados de valores
y el de crédito bancario ya mencionado, y

c) laprogresiva desaparicion de las fronteras
tradicionales entre el sector bancario y el resto
de los intermediarios financieros. Movidos por
la mayor competencia, los intermediarios finan-
cieros en general han tratado de mantener e
incrementar sus cuotas de mercado, ampliando,
cuando asi se lo permitian las nuevas normati-
vas liberalizadoras, su gama de servicios y pro-
ductos e invadiendo mercados reservados hasta
ahora a otros intermediarios especializados.

No es de extranar que los bancos centrales
estén analizando con todo detalle esta serie de
fenémenos y sus efectos sobre la estabilidad del
sistema financiero. En particular, las autorida-
des supervisoras estan prestando especial aten-
cion y seguimiento a los siguientes temas:

1. En primer lugar, la creciente dificultad
para evaluar y controlar correctamente el volu-
men asumido de riesgos. Este fenémeno se pro-
duce tanto a nivel global del sistema financiero
como a nivel individual de cada entidad.

A nivel global, la cuestion basica es si la redis-
tribucién de riesgos que los nuevos instrumen-
tos estan originando entre prestamistas, presta-
tarios e intermediarios, esta suponiendo un in-
cremento del total riesgo asumido por los siste-
mas bancario y financiero. La capacidad de los
nuevos instrumentos de desdoblar los riesgos
y asignarlos a agentes econémicos distintos po-
dria, en principio, hacer pensar en una distribu-
cion mejor y mas diversificada de los mismos.
El sistema financiero podria lograr de ese modo
una reduccién neta del riesgo soportado al
transferir a los ahorradores finales el riesgo de
mercado existente. Sin embargo, no hay todavia
evidencia empirica que ampare esta conclusion
favorable. Es mas, podria resultar que se viera
mas que compensada por el incremento del vo-
lumen total de transacciones y del riesgo de sol-
vencia inherente en las mismas. Por otra parte,
es también patente la posibilidad de que las en-
tidades financieras usen los nuevos instrumen-
tos no como medio de cobertura de riesgos, sino
de incrementarlos adoptando posiciones abier-
tas de caracter especulativo. Por Gltimo, no cabe
desconocer que algunos instrumentos, especial-
mente las opciones, pueden estar concentrando
los riesgos de mercado en un nimero reducido
de entidades, aumentando asi la vulnerabilidad
del sistema.

A nivel individual, la mayor parte de las enti-
dades se encuentran con falta de experiencia en
la utilizacion de los nuevos productos financie-
ros y carecen de métodos consagrados para
evaluar, seguir y controlar los riesgos corres-
pondientes.

Esta situacion puede llevar a subestimar el vo-
lumen total de riesgos contraidos por la entidad
y a minusvalorar su coste singular. En conse-
cuencia, existe el peligro de alcanzar niveles de
riesgo excesivamente altos, asi como de adop-
tar tarifas y precios inferiores a los necesarios
para generar las reservas y provisiones precisas
para hacer frente a futuras pérdidas que pudie-
ran materializarse.

2. Lareduccién en los margenes de interme-
diacién debida a la mayor competitividad y efi-
ciencia de los mercados. Dicha reduccién supo-
ne una redistribucion de renta a favor de los
demandantes de servicios financieros y una co-
rrelativa disminucion de la capacidad de generar
beneficios de las entidades bancarias. Esta pér-
dida de rentabilidad se produce precisamente
cuando dichas entidades deben enfrentarse con
mayores exigencias de capitalizacion.

3. La degradacion de la informacién eco-
némico-financiera. Como ya hemos senalado,
muchos de los nuevos instrumentos no son re-
gistrados en el balance de las entidades a pesar
de entranar un riesgo indudable para ellas. En
numerosos casos No existen criterios aceptados
con generalidad para contabilizar las nuevas
transacciones ni pautas precisas para evaluar su
riesgo. Légicamente, a medida que se incremen-
ta el peso de estas transacciones dentro de la
actividad global de un ente, las cuentas anuales
pueden perder gran parte de su significacion y
utilidad. Esto es un grave problema no sélo para
los supervisores y usuarios externos de los da-
tos contables, sino para la propia gestion interna
de las entidades. Sin un conocimiento certeroy
preciso de los riesgos de sus actividades, los
gestores pueden cometer, como hemos visto,
graves errores de decisidon. Hay que tener en
cuenta que el conocimiento que precisan unos
y otros usuarios no pueden limitarse al riesgo
inherente a cada transaccion por separado, sino
que es esencial su integracién en una evaluacion
global y conjunta del riesgo total de la entidad,
el cual, sin duda, puede diferir sensiblemente
de la simple suma algebraica de los riesgos ais-
lados.

Resulta ciertamente desafortunado que estos
problemas de informacién financiera sucedan
precisamente cuando, como imprescindible
contrapartida a la mayor liberalizaciéon de los
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mercados, es mas necesaria que nunca la total
transparencia y maxima apertura informativa de
las entidades.

En el plano macroeconémico, no pueden dejar
de resaltarse las dificultades que para la conduc-
cién de la politica monetaria supone el incre-
mento de las operaciones no contabilizadas en
el balance o reflejadas con criterios no homogé-
neos.

4. La securitisation, el acceso directo de las
grandes empresas a los mercados de capitales,
no soélo estd suponiendo una menor cuota de
mercado a las entidades de crédito, sino que
éstas entran en competencia directa con otros
intermediarios financieros no bancarios en sen-
tido tradicional. A su vez, como reaccién a este
fenomeno, los bancos tienden a ampliar su
gama de actividades y servicios financieros.

Las consecuencias de este fendmeno son
complejas y su evolucién marcara la configura-
cion del sector financiero del futuro. Nos limita-
remos a sefnalar aqui, al menos, tres puntos de
interés inmediato para las autoridades supervi-
soras.

a) laposible degradacion de la calidad de los
activos de las entidades de crédito como conse-
cuencia de la financiacion directa de sus mejores
clientes en el mercados de valores;

b) el problema del control y la supervisién
de las entidades no bancarias y de los llamados
«conglomerados financieros», y

c) el cambio que se estd operando en la es-
tructura de negocio de los bancos.

Sin querer entrar ahora en estas cuestiones,
si quisiera llamar la atencion sobre el dilema que
plantea el apartado b) de unificar o diversificar
las autoridades supervisoras. A este respecto
conviene resaltar el consenso existente sobre la
necesidad de unificar los criterios y normas de
supervisién, asi como que ésta se haga de forma
consolidada.

Finalmente, el Ultimo apartado nos enfrenta
con la conveniencia o no de poner un limite a
la lista de actividades que puede desarrollar un
banco, y con la necesidad, otra vez, de que los
estados financieros se adeclen para dar cober-
tura analitica adecuada a las nuevas fuentes ge-
neradoras de rentas.

En unas circunstancias como las descritas, las
autoridades supervisoras deben afrontar con es-
piritu abierto los nuevos retos de la liberaliza-
cién e innovacion financieras. Es preciso apostar
por el progreso, por la mayor eficiencia y los
menores costes, que son el fruto esperado de
dichas tendencias. Pero éstas también entranan,
como hemos visto, nuevos riesgos e incertidum-
bres que es preciso analizar, comprender y do-
minar. Para ello, para encauzar el proceso de
innovacion sin frenarlo, serd preciso mejorar y
reforzar la supervisiéon y el control dedicando a
esta tarea los esfuerzos necesarios.
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