HACIA UN ENFOQUE FUNCIONAL
PARA EL ANALISIS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Introduccion

El ultimo cuarto de siglo fue testigo de la ocu-
rrencia recurrente de crisis financieras en varias
partes del mundo, con efectos no deseados sobre
variables tales como el crecimiento del producto,
la estabilidad de la moneda, la inflacion y el des-
emplco, y causantes de graves crisis sistémicas de
alcance nacional o supranacional con impacto du-
rante prolongados periodos de tiempo. A menudo,
dichos efectos han hecho necesaria la adopcion de
radicales y dolorosas medidas de politica econémi-
ca que exacerban el ya de por si elevado costo de
las crisis.

De estos fendmenos existen sobrados ejemplos,
que van desde la crisis de la banca secundaria en
Gran Bretana en 1974 (Scott, 1996), pasando por la
crisis de los Savings & Loans en EE.UU. en la dé-
cada del ochenta, hasta la crisis de la deuda latinoa-
mericana de 1982 (Fernandez, 1983; Sundarajan y
Balifio, 1991), la explosion de la burbuja especula-
tiva en Japon en el afio 1990 (Schinasi y Hargraves,
1993; The Economist, 1997b), la crisis del Tequila
en diciembre de 1994 (Sachs et al, 1996; Gastaldi y
Ferro, 1995) y la reciente crisis asiatica, por men-
cionar solo algunas de ellas. En todos estos casos
se pusicron de manifiesto los costos que la ocurren-
cia de una crisis depara para las cconomias afecta-
das, ya sea en forma directa o indirecta
(Kindleberger (1991); Fleming et al. (1997);
Hausmann y Rojas-Suarez, (1997)).

En vista de las transformaciones que han venido
teniendo lugar a lo largo del altimo cuarto de siglo
en términos de cambio tecnologico, innovacion fi-
nanciera y desregulacion, y en vista del efecto com-
binado que dichos elementos han provocado sobre
la estructura y el comportamiento del sector finan-
ciero, proponemos un nuevo enfoque para el anali-
sis del mismo. Dicho enfoque viene a sustituir al
vigjo criterio institucional, basado en el andlisis de
las instituciones y entes que cumplen las funciones
del sistema financiero, y presenta sustanciales ven-
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tajas sobre éste ultimo, principalmente en términos
de su flexibilidad frente al dinamismo evolutivo
autonomo de los mercados; entre otros elementos
diferenciales, también resulta ventajoso debido a
sus implicancias para la determinacion de la politi-
ca regulatoria de la autoridad monetaria.

Las funciones cumplidas por el sistema finan-
ciero

Si bien los arreglos institucionales adoptados en
cada pais pueden variar a lo largo del tiempo y pue-
den ser diferentes entre si, las funciones basicas que
deben realizar las instituciones financieras son siem-
pre las mismas.

Las funciones basicas cumplidas por los inter-
mediarios financieros segun Sanford (1993) y Crane
& Bodie (1996) son:

- Financiamiento. Consiste en facilitar el movi-
micnto de fondos desde los proveedores de los mis-
mos a los usuarios. Esta funcion es dividida en dos
por Crane y Bodie (1996): por un lado el fondeo, el
cual habitualmente involucra la concentracion de
recursos de origenes diversos; y por el otro la trans-
ferencia de recursos intertemporal o geografica ha-
cia los usuarios finales.

- Gestion del riesgo. Es ¢l proceso de acercar a
los clientes a sus perfiles deseados de riesgo, ayu-
dandolos a eliminar riesgos no deseados o0 a adqui-
rir nuevos riesgos que desee asumir. Esto a menudo
implica descomponer, transformar y reordenar los
riesgos en paquetes disefiados para atcndcr a las
necesidades especificas de cada cliente. ’

- Consultoria. Es la toma de decisiones en nom-
bre de los clientes o ¢l suministro de informacion a
los mismos a fin de permitirles la toma de decisio-
nes descentralizadas con mejor manejo de la infor-
macion (por ejemplo, precios relevantes, tales como
tasas de interés).

- Procesamiento de transacciones. Fs el almace-
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namiento, guarda, verificacion, reporte y transfe-
rencia de derechos sobre la riqueza.

- “Trading’ y posicionamiento. Es la compra-ven-
ta de derechos sobre la riqueza. Provee liquidez a
los clientes. También acerca los valores de los acti-
vos financieros a sus valores ‘reales’.

- Administracion de los problemas de incenti-
vos. Sortea problemas de oportunismo y otros obs-
taculos a las transacciones eficientes. Un ejemplo
lo constituyen las salvaguardas contractuales en los
préstamos’'.

Otra clasificacion de las funciones basicas de los
intermediarios financieros es la de Arshadi y Karels
(1997). Estos autores dividen las funciones en dos.
Por un lado, la funcion de brokerage, la que impli-
cael acercamiento entre los proveedores y usuarios
de capital, pero sin toma de riesgos por parte del
intermediario. Esta funcion implica el manejo ade-
cuado de informacion por parte del intermediario,
muchas veces idiosincratica y dificilmente obser-
vable, lo cual, unido a la creciente incertidumbre
reinante en los mercados, permite a los intermedia-
rios cumplir una funcién muy valiosa desde el pun-
to de vista de los oferentes y demandantes de fon-
dos. En segundo término, hacen referencia a la fun-
cion de transformacion de activos, la cual implica
la produccion de un servicio por parte del interme-
diario y la asuncion del riesgo que éste conlleva.
Los intermediarios financieros manejan la exposi-
cién al riesgo, producto de la transformacion de
activos en tres formas: 1) transfiriendo el riesgo a
otros; 2) diversificando el riesgo, con el proposito
de minimizarlo; y 3) asumiendo el riesgo y gestio-
nandolo.

De acuerdo con la clasificacion de Arshadi y
Karels, las funciones de brokerage y de transfor-
macion de activos abarcarian las cinco funciones
enumeradas por Sanford; en tanto que la referencia
a ‘derechos sobre lariqueza’ que hace Sanford cua-
dra dentro del concepto de ‘activos’, aunque es mas
abarcativa.

Actualmente, la existencia de economias de es-
cala en la realizacion de estas funciones, garantiza
la existencia de intermediarios financieros (a causa
de los problemas informacionales, costos de tran-
saccion, imperfecta divisibilidad de las inversiones,
economias de diversificacion, y otras fricciones de
los mercados), aunque algunos autores opinan que
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los avances tecnologicos en el arca informatica y
en la teoria financiera podrian llevar en el futuro a
la desaparicion de tales intermediarios (Sanford,
1994).

Las funciones desempefiadas por el sistema fi-
nanciero, que varian muy poco con el paso del tiem-
po, son afectadas por factores como el cambio tec-
noldgico y la innovacion (surgida €sta ultima como
resultado de los intentos de eludir las regulaciones
vigentes y estimulada por la rivalidad entre inter-
mediarios financieros, no necesariamente similares),
haciéndose su cumplimiento mas eficiente, lo que
a su vez afecta la forma en que aquellas son presta-
das por las instituciones financieras (las estructuras
de gobernacion se adaptan a los requisitos del mer-
cado (Williamson, 1985)). Ante las modificaciones
sufridas tanto por el comportamiento y la estructu-
ra misma de las instituciones, los entes reguladores
deben modificar sus normativas a fin de adaptarse
a la nueva realidad.

En los ultimos anos, este fenomeno ha dado lu-
gar a la progresiva desagregacion de los productos
tradicionales de la industria, tales como préstamos
comerciales e industriales o hipotecas en sus fun-
ciones componentes, apareciendo nuevos produc-
tos mas especificos que cumplen las mismas fun-
ciones, y con ellos nuevas instituciones que los pro-
veen. Un ejemplo en los EE.UU. es el de las entida-
des de Ahorro y Préstamo (Savings & Loans), los
tradicionales proveedores de gran parte de las hi-
potecas de ese mercado. Ante la aparicion de la
securitizacion, el rol de suministro de préstamos
hipotecarios, involucrando la originacion, el servi-
cioy el fondeo del préstamo, dejo de ser una activi-
dad llevada a cabo en su totalidad y en forma pri-
mordial por los S & L. En su lugar, la originacion
se concentra en entidades cercanas al cliente, no
solo en una comunidad determinada sino en varias
(a diferencia de lo que ocurria con los S & L); el
servicio de los préstamos lo llevan a cabo entida-
des que aprovechan sus economias de escala en el
procesamiento de los mismos; y el fondeo, que con-
siste en la distribucion de los bonos respaldados con
las hipotecas propiamente dichas, lo llevan a cabo
bancos de inversion.

Sin embargo, esto no significa que no existan
(ni vayan a existir) formas de recombinar funcio-
nes para suministrar nuevos productos que presten
varias al mismo tiempo, a menores costos. De he-
cho, la existencia de economias en la prestacion
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combinada de las mismas podria producir un resul-
tado de ese tipo, tal como mencionan Zvie y Bodie

(1996).
Enfoque institucional y enfoque funcional

El enfoque institucional del andlisis del sistema
financiero toma como dados los arreglos
institucionales creados por el mercado para cum-
plir las funciones antes descriptas, como si dichas
instituciones (bancos, casas de ahorro y préstamo,
companias de seguros, ctc) fuesen lo importante y
las funciones que cumplen, como si fuesen secun-
darias a su funcionamiento. Este tipo de enfoque
tiene fuertes implicancias de politica, puesto que
las autoridades que se guien por estos principios,
buscaran proteger el funcionamiento del sistema
financiero a través de la proteccion de sus institu-
ciones componentes®. Naturalmente, esto ocurrird
porque el analisis institucional se halla
indisolublemente unido a una forma particular de
organizacion del sistema financiero, que es el siste-
ma de encajes fraccionarios.

El enfoque funcional, por otro lado, dado que
concentra su interés sobre las funciones que habran
de ser cumplidas por las instituciones, otorga una
importancia secundaria al tipo de instituciones que
cumpliran dichas funciones. Desde un punto de vista
de politica, este enfoque permite adoptar una pers-
pectiva sustancialmente mas amplia, al no atar al
tomador de decisiones a una estructura y organiza-
cion particulares del sistema financiero, haciendo
posible asi la adaptacion concomitante del rol de la
autoridad economica a la dinamica del sector. En
especial, este enfoque permite que la regulacion del
sistema financicro y las acciones de salvaguarda del
mismo potencialmente encaradas por la autoridad
economica, ya no impliquen necesariamente la pro-
teccion en forma directa de las instituciones que
cumplen las funciones, con mecanisimos tales como
la garantia de depositos, el prestamista de ultima
instancia, encajes o requisitos de capital obligato-
rios, etc. De esta forma. cntre otros efectos positi-
vos, se liberan recursos publicos y privados para
otros usos, mejora la eficiencia, y se eliminan me-
canismos regresivos de redistribucion del ingreso.

Dinamica del sistema financiero

La necesidad de adoptar un enfoque funcional

INVENIO Noviembre 1998

para el analisis del sistema financiero surge de la
naturaleza dinamica que ha caracterizado al mismo
en el Gltimo cuarto de siglo.

A partir de la segunda mitad de la década del 70,
en los sistemas financieros de los paises industria-
les (en particular en los EE.UU. y en el Reino Uni-
do) comenzaron a producirse cambios muy impor-
tantes, desencadenandose un proceso de innovacion
y desregulacion financieras sin precedentes. En for-
ma estrechamente relacionada, en particular a par-
tir de comienzos de los 80', muchas de las barreras
entre los mercados financieros de los distintos pai-
ses, comenzaron a caer a medida que la tecnologia
revolucionaba las comunicaciones y la capacidad
de procesamiento de datos, avanzandose lentamen-
te hacia la integracion de los mercados financieros
internacionales.

La tecnologia, la innovacion y la desregulacion
fueron tres elementos causales que se reforzaron
mutuamente, multiplicando el impacto que cada uno
hubiese tenido por separado (The Economist, 1992);
aunque podria decirse que asignar un orden
secuencial a la aparicion de estos factores seria in-
adecuado por la estrecha relacion entre los mismos,
el cambio tecnologico pareceria haber sido el ini-
ciador del proceso (Berger et al., 1995).

Para el sistema tinanciero, las consecuencias que
han traido aparejadas estos acontecimientos son
numerosas y variadas; como ser, los cambios
organizacionales que han atravesado las entidades
(en particular los bancos); las crecientes dificulta-
des enfrentadas por las politicas monetarias y fis-
cales para controlar la evolucion del ciclo econo-
mico (Schinasi y Hargraves, 1993; The Economist,
1992); la creciente importancia de la securitizacion
y los instrumentos derivados, asi como los proble-
mas potenciales planteados por los mismos, como
la volatilidad de los mercados (Kautfman, 1994), ete.
Sin embargo, entre tales consecuencias se destaca
¢l nuevo brio que ha adquirido la competencia en el
sector, no sélo entre bancos, sino también
involucrando a los otros tipos de intermediarios fi-
nancieros, con la consiguiente aceleracion de la in-
novacion financiera y con las presiones y esfuerzos
por adaptar las medidas regulatorias a las nuevas
condiciones imperantes en el mercado, lo que
refuerza la competencia y realimenta al sistema.

Como parte integrante de este proceso, se ha ve-
nido produciendo una creciente difuminacion de las
diferencias entre los distintos tipos de intermedia-
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rios financieros, a medida que cada uno de los anti-
guos tipos de intermediarios ha ido asumiendo nue-
vos roles (tal es el caso de los bancos comerciales y
de inversion, y de las sociedades de ahorro y prés-
tamo (Savings and Loans, o S & L)) y han apareci-
do nuevos tipos de intermediarios (por ejemplo los
Money Market Mutual Funds (MMMFs), “hedge
funds’, etc); por lo cual, los organismos encargados
de la regulacion y el monitoreo de las entidades del
sector se han visto obligados a modificar su proce-
der y sus requerimientos (por ejemplo, consideran-
do cada vez con mayor seriedad los peligros poten-
ciales del riesgo de mercado surgido de la creciente
participacion de los bancos en los mercados de bo-
nos, acciones y derivados).

La creciente multiplicacion de roles, combina-
da con las desregulaciones, ha provocado un incre-
mento espectacular de la competencia en aquellos
mercados donde este proceso se halla mas avanza-
do (EE.UU. y algunos paises de Europa, en parti-
cular el Reino Unido), en particular en determina-
dos sectores, tales como el crédito a la gran empre-
sa y los negocios relacionados con los préstamos
hipotecarios.

Esta irrupcion de la competencia ha impactado
sobre los bancos en forma contundente, de dos ma-
neras: reduciendo su participacion en el mercado y
reduciendo sus margenes operativos (Schinasi y
Hargraves, 1993), a lo que se sumé en 1988 la apa-
ricion de los requerimientos de capital ajustados
por riesgo adoptados por el Comité de Basilea. Ante
esto, la reaccion de los bancos ha consistido en la
expansion hacia nuevos mercados (The Economist,
1997¢), la innovacion financiera, la asignacion de
una importancia creciente a aquellos ingresos que
no provienen del interés (o sea, de la intermediacion
tradicional), y la redefinicion del rol del banco como
institucion.

En primer lugar, la expansion no ha sido sélo
geografica, sino también hacia otros segmentos del
mercado previamente poco explotados por los ban-
cos, como ser la venta de participaciones en fondos
de inversion a los clientes, en lugar de los tradicio-
nales depositos a interés.

La mayor importancia de las tarifas y cargos
cobrados por los bancos surge en particular de la
reduccion de “spreads’; €sta, a su vez, es consecuen-
cia de la rivalidad que ha obligado a los bancos a
reducir sus tasas activas para mantener sus clientes
y a aumentar las tasas pasivas para evitar la fuga de
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depdsitos hacia destinos mas rentables (como ser
MMMFs o fondos de inversion de cualquier tipo).
Ejemplos claros del interés por este tipo de ingre-
sos surge de la creciente participacion bancaria en
los mercados de capitales y de dinero, como
"brokers’, “'underwriters’, consultores, etc. Por Glti-
mo, se ha producido un replanteo del rol del banco
como institucion, en forma concomitante con los
sucesos antes mencionados y con la reduccion del
valor de la "franquicia’ bancaria (Rojas-Suarez y
Weisbrod, 1994); proceso que recién comienza. En
esta linea, los bancos han venido observando con
creciente preocupacion la paulatina obsolescencia
de los mecanismos tradicionales de distribucion de
productos/servicios bancarios: las redes de sucur-
sales fisicas instaladas en distintos puntos geogra-
ficos. En un mercado crecientemente segmentado,
los bancos se enfrentan con demandas cada vez mas
especificas, donde las transacciones electronicas
reducen su costo continuamente y el costo de man-
tener una amplia red de sucursales se ha constitui-
do en una desventaja competitiva en relacion a otras
instituciones del sector que cumplen funciones si-
milares (de nuevo, el ejemplo nos lleva a los
MMMFs) (Morgan et al., 1995); en particular, de-
bemos tomar en cuenta que muchas de las funcio-
nes cumplidas por el sistema tradicional de sucur-
sales pueden ser realizadas a menor costo en forma
diferente (banca telefonica, puestos de atencion
electronicos, etc).

Otros signos de este replanteo son, por un lado,
ta ola de fusiones y adquisiciones de empresas que
concentran cada vez mas el negocio financiero en
las manos de un niimero limitado de entidades, en
tanto que por el otro, las entidades buscan un cierto
grado de especializacion, vendiendo aquellas sec-
ciones O negocios que no se ajustan a sus NUEvos
lineamientos estratégicos.

Por tltimo, el valor de la "franquicia” bancaria
ha venido cayendo a causa del aumento del costo
del fondeo (liberacion de los tipos de interés y fuga
de fondos hacia los fondos de inversion), reduccion
del ‘marketshare” por los desarrollos mencionados
(rotura de las barreras entre tipos de instituciones)
y pérdida de clientes tradicionales (industria, co-
mercio), en tanto que los nuevos clientes y nego-
cios (préstamos a la propiedad, derivados) presen-
tan mayores riesgos y son muy competitivos; todo
esto, al tiempo que la reduccion de costos en la in-
dustria no ha sido paralelamente tan veloz (Berger
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Por ello, el apego de la teoria convencional a
instituciones y estructuras estaticas parece fuera de
lugar en el nuevo contexto mundial. Se hace nece-
sario un cambio de perspectiva a fin de aprovechar
las oportunidades que nos ofrecen los desarrotlos
mencionados.

Asi, vemos que el mercado ha ido tendiendo a
organizarse alrededor de funciones; por lo que el
analisis del sector ha de encararse de la misma for-
ma, sin tomar las instituciones existentes como da-
das: la funcion precede a la forma (Crane y Bodie,
1996).

En particular, hasta hace poco tiempo, la
automatizacion del sistema financiero se hacia con
el proposito de reemplazar las actividades realiza-
das en forma manual o electromecanica, a fin de
eficientizar las tareas y reducir costos, poniéndose
eénfasis principalmente en los procesos antes que
en los productos y las funciones que atienden a los
mismos, siendo €stas las que a su vez moldean a las
instituciones encargadas de llevarlas a cabo. Con cl
transcurso del tiempo, sin embargo, la revolucion
tecnologica y de las comunicaciones ha llevado a
las entidades a trascender los limites rigidos de las
instituciones, los productos y los procesos existen-
tes, para llevarlos a organizarse en forma dina-
mica, de forma tal de cumplir de la forma mas
eficiente y competitiva con las funciones del sis-
tema financiero.

El analisis precedente nos lleva a concebir una
situacion donde nos encontramos con un sistema
financiero que evoluciona autbnomamente siguien-
do los lineamientos descriptos, segiin un patron fun-
cional, al tiempo que las autoridades se aferran a
una concepcion institucional a la hora de analizar
el sector y de establecer mecanismos de salvaguar-
da como la regulacion y el monitorco. Este divor-
cio evidente entre lo que ocurre y lo que las autori-
dades hacen, resulta en una seric de problemas que
van desde el agravamiento del riesgo de ocurrencia
de una crisis financiera, pasando por la reduccion
de la eficiencia con la que el sistema cumple las
funciones, hasta la introduccion de elevados costos
sociales (como la garantia de depositos o el presta-
mista de Gltima instancia) para mantener operando
una forma de organizacion del sistema (el sistema
de encajes fraccionarios) que es inherentemente
inestable.
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Un esquema de caracteristicas

Podemos llevar el analisis mas alld. El caracter
evolutivo del sistema financiero y la naturaleza de
esta evolucion quedan de manifiesto si se analiza al
sistema en funcion de sus ‘caracteristicas’, siguiendo
el trabajo seminal de Blake (1996).

Segun el analisis de Blake (1996), el sistema fi-
nanciero esta compuesto por ‘reclamos’ (claims),
servicios, organizaciones y sistemas de distribucion;
dada la dificultad de distinguir entre los dos prime-
ros y los dos tiltimos, podemos hablar de “derechos’
y ‘organizaciones’. Propone Blake que los activos
estan definidos en términos de caracteristicas inter-
nas y externas, y que los prestatarios primarios
(usuarios de fondos, ¢j: empresas) proveen caracte-
risticas internas que son demandadas por los pres-
tamistas ultimos (proveedores de fondos, ej: hoga-
res); en tanto que los intermediarios financieros
recombinan estas caracteristicas internas y agregan
las externas, conformando derechos y servicios los
cuales son distribuidos a través de sus sistemas de
distribucion (ej: sucursales). Las funciones son cum-
plidas a cambio de la obtencion de un “spread” de
intermediacion o, alternativamente. de una tarifa por
la desintermediacion.

Las caracteristicas infernas son aquellas perte-
necientes a los activos que no dependen ni de los
sistemas de distribucion ni de las organizaciones
que proveen cstos tltimos; como ser los retornos
esperados, el riesgo, ¢l grado de liquidez, los cos-
tos de brokerage (incluye los de emision,
underwriting y transaccion), etc; aunque las tres mas
importantes son el reforno esperado, ¢l riesgo y la
liquidez.

El objetivo de los prestatarios (firma) es
maximizar su valor, para lo cual emitiran pasivos
con un conjunto de caracteristicas. LL.os prestamis-
tas (hogares). buscaran maximizar su utilidad, la
cual es funcion de un conjunto de caracteristicas, 1o
cual se halla limitado por la restriccion de su rique-
za; esto dara por resultado una demanda de activos
con determinadas caracteristicas. Como ¢l merca-
do no se vacia automaticamente a los precios exis-
tentes, el rol de los intermediarios financieros con-
siste en tomar las caracteristicas ofrecidas por las
firmas, y recombinarlas, ofreciendo luego activos a
los hogares con las caracteristicas demandadas por
¢stos; buscando maximizar el valor afiadido duran-
te este proceso. ;
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Trade-off entre las caracteristicas Riesgo y Li-
quidez

Z,: (-) riesgo

Z 108

Us
curvas de indifercncia s
de los hogares

Z,: liquidez

En la figura vemos como opera el intermediario
cuando hay dos caracteristicas, como ser (el nega-
tivo de) riesgo 7.7 y liquidez Z ». La entidad compra
un paquete de caracteristicas Z' (ofrecidas) y vende
uno con caracteristicas Z¢ (demandadas), elevando
el bienestar de los hogares. Los intermediarios tam-
bién pueden obtener ingresos en forma de tarifas
de la desintermediacion, aconsejando a la empresa
y brindandole informacion acerca de como disenar
sus pasivos de forma que contengan las caracteris-
ticas demandadas por los prestamistas.

Este esquema de caracteristicas es importante
pues nos permite analizar como opera la innova-
cion financiera. Veamos cual es el rol de las carac-
teristicas externas (manteniendo constantes las in-
ternas).

a) Innovaciones provocadas por la oferta.

Las innovaciones de este tipo surgen basicamente
de modificaciones en tres caracteristicas externas
que restringen ¢l accionar del intermediario (y de
su sistema de distribucion): la tecnologia, las res-
tricciones y las regulaciones. La tecnologia opera
haciendo posible la introducciéon de un nuevo acti-
vo en el mercado; este cambio tecnologico puede
ser tanto endogeno como exogeno, segun sea que
la nueva tecnologia se desarrolle especificamente
con el proposito de capturar beneficios actualmen-
te perdidos (un proceso incierto), o si fuera intro-
ducida en forma espontanea. Las restricciones pue-
den ser internas o externas al intermediario y, a di-
ferencia del caso de la tecnologia, pueden ser evita-
das si el costo de las mismas es excesivamente alto.
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Por altimo, las regulaciones constituyen una carac-
teristica compleja, dado que las autoridades
regulatorias reaccionan o prevén el comportamien-
to del intermediario, puesto que tienen su propio
conjunto de objetivos®. Asi, las entidades crearan
nuevos productos para eludir los costos planteados
por el cumplimiento de las regulaciones vigentes, 0
bien nuevas instituciones apareceran para hacerlo.

b) Innovaciones provocadas por la demanda.

Ante la introduccion de un nuevo producto por los
intermediarios (por las condiciones de demanda
vigentes en el mercado), con nuevas combinacio-
nes de caracteristicas internas, se producira un efec-
to-sustitucion y un efecto-ingreso, con lo que la
demanda de activos existentes y sus precios se mo-
dificaran por la innovacion, induciendo nuevos cam-
bios. Otra razon de peso por la cual puede surgir
demanda de innovaciones financieras es cuando se
producen cambios en la rigueza de los agentes y
cambios en sus preferencias, lo que provoca la in-
troduccion de nuevos productos, sistemas de distri-
bucién y organizaciones.

Si bien también es posible la introduccion de nue-
vas caracteristicas internas, lo que provocard tam-
bién innovaciones financieras, esto es raro. Sin
embargo, a veces ocurre, como lo demuestra la apa-
ricion de las opciones, las cuales deben su existen-
cia a la introduccion de una nueva caracteristica,
que permite que la distribucion del riesgo se con-
centre en un solo lado del precio de ejercicio.

Esto nos demuestra la importancia de utilizar un
enfoque funcional para el analisis del sistema fi-
nanciero; puesto que el mismo es un enfoque dina-
mico, en el sentido que no toma las instituciones ni
los productos suministrados por las mismas como
dados, sino que a medida en que las funciones basi-
cas van evolucionando en materia de su prestacion
cuantitativa (y a veces cualitativa, como en el caso
de la aparicién de las opciones), los productos que
las materializan y las instituciones que proveen es-
tos tltimos se modifican, al compés de los cambios
tecnoldgicos, la innovacion financiera y los cam-
bios en la regulacion. Si analizamos el sistema fi-
nanciero con una perspectiva de este tipo, conclui-
mos que la actual organizacién de gran parte del
sistema financiero de cada pais (el subsistema ban-
cario) bajo el sistema de encajes fraccionarios, es
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Trade-off entre las caracteristicas Riesgo y Li-
quidez

Z,: (-) riesgo

Z 108

Us
curvas de indifercncia s
de los hogares

Z,: liquidez

En la figura vemos como opera el intermediario
cuando hay dos caracteristicas, como ser (el nega-
tivo de) riesgo 7.7 y liquidez Z ». La entidad compra
un paquete de caracteristicas Z' (ofrecidas) y vende
uno con caracteristicas Z¢ (demandadas), elevando
el bienestar de los hogares. Los intermediarios tam-
bién pueden obtener ingresos en forma de tarifas
de la desintermediacion, aconsejando a la empresa
y brindandole informacion acerca de como disenar
sus pasivos de forma que contengan las caracteris-
ticas demandadas por los prestamistas.

Este esquema de caracteristicas es importante
pues nos permite analizar como opera la innova-
cion financiera. Veamos cual es el rol de las carac-
teristicas externas (manteniendo constantes las in-
ternas).

a) Innovaciones provocadas por la oferta.

Las innovaciones de este tipo surgen basicamente
de modificaciones en tres caracteristicas externas
que restringen ¢l accionar del intermediario (y de
su sistema de distribucion): la tecnologia, las res-
tricciones y las regulaciones. La tecnologia opera
haciendo posible la introducciéon de un nuevo acti-
vo en el mercado; este cambio tecnologico puede
ser tanto endogeno como exogeno, segun sea que
la nueva tecnologia se desarrolle especificamente
con el proposito de capturar beneficios actualmen-
te perdidos (un proceso incierto), o si fuera intro-
ducida en forma espontanea. Las restricciones pue-
den ser internas o externas al intermediario y, a di-
ferencia del caso de la tecnologia, pueden ser evita-
das si el costo de las mismas es excesivamente alto.
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Por altimo, las regulaciones constituyen una carac-
teristica compleja, dado que las autoridades
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conjunto de objetivos®. Asi, las entidades crearan
nuevos productos para eludir los costos planteados
por el cumplimiento de las regulaciones vigentes, 0
bien nuevas instituciones apareceran para hacerlo.

b) Innovaciones provocadas por la demanda.

Ante la introduccion de un nuevo producto por los
intermediarios (por las condiciones de demanda
vigentes en el mercado), con nuevas combinacio-
nes de caracteristicas internas, se producira un efec-
to-sustitucion y un efecto-ingreso, con lo que la
demanda de activos existentes y sus precios se mo-
dificaran por la innovacion, induciendo nuevos cam-
bios. Otra razon de peso por la cual puede surgir
demanda de innovaciones financieras es cuando se
producen cambios en la rigueza de los agentes y
cambios en sus preferencias, lo que provoca la in-
troduccion de nuevos productos, sistemas de distri-
bucién y organizaciones.

Si bien también es posible la introduccion de nue-
vas caracteristicas internas, lo que provocard tam-
bién innovaciones financieras, esto es raro. Sin
embargo, a veces ocurre, como lo demuestra la apa-
ricion de las opciones, las cuales deben su existen-
cia a la introduccion de una nueva caracteristica,
que permite que la distribucion del riesgo se con-
centre en un solo lado del precio de ejercicio.

Esto nos demuestra la importancia de utilizar un
enfoque funcional para el analisis del sistema fi-
nanciero; puesto que el mismo es un enfoque dina-
mico, en el sentido que no toma las instituciones ni
los productos suministrados por las mismas como
dados, sino que a medida en que las funciones basi-
cas van evolucionando en materia de su prestacion
cuantitativa (y a veces cualitativa, como en el caso
de la aparicién de las opciones), los productos que
las materializan y las instituciones que proveen es-
tos tltimos se modifican, al compés de los cambios
tecnoldgicos, la innovacion financiera y los cam-
bios en la regulacion. Si analizamos el sistema fi-
nanciero con una perspectiva de este tipo, conclui-
mos que la actual organizacién de gran parte del
sistema financiero de cada pais (el subsistema ban-
cario) bajo el sistema de encajes fraccionarios, es
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solo un estado temporario dentro de la evolucion
natural del sistema; por ello, el analisis de la ten-
dencia, su interpretacion y aceptacion, y la busque-
da de mecanismos de politica a fines de suavizar
los problemas surgidos durante el proceso de tran-
sicion hacia una nueva organizacion del mercado,
se convierten, a mi entender, en el rumbo a seguir.

Las ventajas del analisis funcional

Las ventajas de adoptar un enfoque funcional
para el andlisis del sistema financiero no se limitan
a que de esta forma se reconoce el “fait accompli’
de la evolucion natural del mismo de acuerdo a las
funciones que cumple. En particular, los efectos
potenciales de la adopcion de un enfoque funcio-
nal, resultan especialmente importantes a los fines
de la regulacion y el monitoreo del sistema finan-
ciero.

En primer lugar, la dindmica por la que ha veni-
do atravesando el sector en las economias lideres
de la tendencia ha provocado fuertes tensiones en
los mecanismos de regulacion y monitoreo basa-
dos en el enfoque institucional. A menudo, las nue-
vas caracteristicas del medio ambiente del merca-
do han llevado a los bancos a adoptar conductas de
alto riesgo, especialmente con altas exposiciones
al riesgo de mercado, y en particular a las variacio-
nes del tipo de interés; lo que ha llevado a los entes
reguladores a profundizar la regulacion y el
monitoreo de este tipo de instrumentos (Comité de
Basilea, 1996). Sin embargo, segun lo expresado
por Hoenig (1996), dado que los nuevos
lincamientos requieren que las autoridades
reguladoras monitorecn los sistemas de administra-
cion del riesgo internos de las entidades, esto re-
quiere una gran capacidad de los reguladores, no
s6lo para evaluar los aspectos cuantitativos de los
sistemas (por ¢J, su estructura estadistica), sino tam-
bién los aspectos cualitativos de los mismos, como
ser la forma en la que el ‘management” del banco
usa la informacion provista por éstos, y los contro-
les internos acerca del cumplimiento de la estrate-
gia de administracion del riesgo. Asimismo, aun
cuando los reguladores/monitores puedan reunir el
bagaje humano y técnico necesarios para cumplir
esta dificil tarea, la existencia de problemas
mformacionales (¢j: el precio de un activo poco li-
quido) o la volatilidad misma del mercado, pueden
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reducir la eficacia del monitoreo’. Finalmente, se
debe anadir la dificultad de coordinar regulaciones
y responsabilidades de monitoreo a nivel interna-
cional y entre distintos tipos de entidades financie-
ras, no solo por las diferencias culturales, politicas,
historicas, etc., que afectan a la operatoria de las
entidades del sector financiero; sino también a cau-
sa de las diferencias estructurales de los sistemas
en las diferentes jurisdicciones (con las correspon-
dientes diferencias en términos de la importancia,
niimero, tipo y operatoria de los distintos tipos de
entidades; asi como de las instituciones encargadas
de su regulacion, monitoreo y apoyo), y en los en-
foques regulatorios y de monitoreo adoptados.

En segundo lugar, la adopcion de un enfoque fun-
cional de la regulacion tendria un fuerte impacto
sobre el subsistema bancario, puesto que probable-
mente aceleraria la tendencia natural hacia una or-
ganizacion ‘post-SEF’ (sistema de encajes
fraccionarios), donde los activos y pasivos sean una
imagen transparente de sus caracteristicas intrin-
secas (ver supra), con el consiguiente efecto sobre
la estabilidad del sistema financiero ante la ocu-
rrencia de un “shock” que en condiciones normales
dispararia un panico; o bien sobre la redundancia
de los mecanismos de apoyo del SEF (garantia de
depositos, prestamista de tltima instancia, elevada
regulacion y estrecho monitoreo, etc), eficientizando
asi la operatoria del sector. En especial, los efectos
de la adopcion de un enfoque funcional sobre la
estabilidad del sistema financiero y sobre su efi-
ciencia ameritan un analisis por separado debido a
la multiplicidad de elementos a considerar, por lo
que aqui s6lo nos hemos limitado a mencionar al-
gunos de dichos efectos.

Hacia un enfoque funcional del sistema finan-
ciero

Cuando se habla de la evolucion del sistema fi-
nanciero, debemos ser cuidadosos en lo que hace al
caracter no lineal ni simultaneo de dicho proceso,
aun en ¢l caso de que existiesen economias cuyos
sistemas financieros se encontraran en un estado
evolutivo similar en un momento dado. Si a esto
afiadimos la increible diversidad de arreglos
institucionales existente en los distintos ambitos
geograficos, la bisqueda de similitudes entre dis-
tintos sistemas podria parecer un esfuerzo estéril.
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Sin embargo, lo que debemos buscar no es eso, sino
los patrones de evolucion dinamicos comunes; o
sea, no busquemos las diferencias entre los distin-
tos sistemas en cada area geografica, sino lo simi-
lar de su evolucion, a medida que se van exponien-
do a los factores de cambio: la tecnologia, la
desregulacion y la innovacion financieras.

Existen numerosos estudios en la bibliografia,
que destacan las diferencias de los sistemas finan-
cieros de las economias emergentes del Hemisferio
Occidental y de Asia respecto de la mejor practica
internacional (Rojas-Suarez y Weisbrod, 1995; The
Economist, 1997"). A menudo, dichas diferencias
se citan como algunos de los causales de la vulne-
rabilidad a las crisis financieras de aquellas econo-
mias, como indican los sucesos de 1994-95 en el
Hemisferio Occidental y los de 1997 en Asia. Sin
embargo, a pesar de todas esas diferencias, puede
observarse claramente que alli donde los factores
de cambio han tenido la oportunidad de actuar, el
patron evolutivo del sistema financiero de tal eco-
nomia resulta similar al del resto del mundo.

Por citar un ejemplo cercano, a partir de la im-
plantacion del Plan de Convertibilidad en Argenti-
na (1991), el sector financiero del pais comenzo a
transitar el largo camino hacia la ‘'mejor practica’
internacional. Se desregulo el sector en forma sus-
tancial, se modifico el rol de la autoridad (por ej.:
deben destacarse las modificaciones de la Carta
Organica del Banco Central de la Republica Ar-

gentina), las instituciones incorporaron tecnologia
(banca telefonica, sucursales “inteligentes’, etc), se
sumaron nuevas instituciones y productos, se am-
pli6 la oferta de crédito a sectores antes raciona-
dos, aumento sustancialmente la rivalidad entre
entidades (incluso de distinto tipo) a fin de captar
clientes y obtener fondos, aumento la escala de ope-
raciones de las instituciones mediante la fusion de
entidades o la inyeccion de capitales externos (con
adquisicion parcial o total de entidades locales), se
redujo el namero de bancos que operan en la eco-
nomia, etc.(ver publicaciones de la Subsecretaria
de Programacion Economica y diario El Cronista,
varios numeros).

Estos patrones de evolucion similares entre sec-
tores financieros sometidos a estimulos de natura-
leza semejante (apertura a las corrientes internacio-
nales de capital, desregulacion y liberalizacion del
sector, un marco economico relativamente estable,
etc) apoyan nuestra hipotesis acerca de la tenden-
cia hacia la emergencia a nivel mundial de siste-
mas financieros nacionales integrados a escala in-
ternacional y organizados de acuerdo a patrones
funcionales. Sin embargo, la contrastacion empiri-
ca de este fendmeno es alin incipiente, por lo que el
entendimiento y el reconocimiento de dicha evolu-
cion se hallan supeditados, en el mediano plazo, a
los avances en la materia y al interés académico y
por parte de los “policy makers” que dicho fenéme-
no despierte.

18%]
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NOTAS

La penultima funcion del sistema financiero aqui mencionada, no es considerada explicitamente en ¢l trabajo de Crane y Bodie
(1996); en tanto que la tltima funcidn s¢ encuentra ausente en el trabajo de Sandford (1993). Las cuatro primeras funciones, aunque
pucda variar su nombre, son las mismas para ambos esquemas.

El caso mas extremo de este tipo de compromiso con la integridad del sistema, es la aplicacion de la ‘politica del convoy’, donde
todo el sistema se mueve al ritmo de sus entidades mads ‘lentas’ (fragiles, inadecuadas, etc.); este enfoque de politica fue utilizado,
entre otros, por ¢l Japon de postguerra, durante amplios periodos de tiempo (Okazaki, 1995).

Esto no significa necesariamente que los beneficios de los bancos caeran continuamente, sino que las rentas surgidas del ‘statu quo’
anterior (mercado fucrtemente regulado por la autoridad econdémica) ya no se repetirdan, como consecuencia de los cambios en el
medio ambiente en el que operan los intermediarios financieros (reduccion del valor de la franquicia bancaria).

La autoridad regulatoria, segun Blake (1996), desca las innovaciones financieras y la competencia entre intermediarios financieros,
pero quiere limitar el crédito por motivos prudenciales. La entidad y los reguladores se embarcan en un jucgo, que -segun Blake- ha
sido tradicionalmente del tipo de Stackelberg, donde la entidad asume el rol de lider y el regulador es el seguidor; aunque esto
muestra signos de cambio.
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5. A todo esto debe anadirsele el costo de obtener una regulacién y monitoreo adecuados. Este costo incluye la reduccion de la
capacidad de las entidades reguladas para adaptarse a los cambios del medio.
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