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1 sistema financiero canadiense ha sido,

y sigue siendo, desarrollado y eficiente.

Esta libre de los controles, regulaciones
y distorsiones que han caracterizado a los
mercados financieros de muchas otras
economias avanzadas. En un estudio del sistema
financiero canadiense, la Organizacién para la
Cooperacion y Desarrollo Econémico expreso
que: “Los mercados financieros canadienses han
mostrado flexibilidad y capacidad para
adaptarse a las necesidades cambiantes de los
proveedores y los usuarios de fondos prestables,
asi como cierta disposiciéon para la innovacion.
Todos los aspectos de la intermediaciéon han
estado presentes y activos, y no se ha restringido
el acceso directo a los mercados de capital por
parte de empresas e individuos.
Tradicionalmente, las autoridades se han
abstenido de interferir en la determinaciéon de
la cantidad o el precio del crédito, v solo se han
Impuesto restricciones minimas a la inversién
en valores extranjeros.”

Sin embargo, Canada se ha visto también
afectado por la tendencia mundial a la reforma
del mercado financiero. La reforma ha sido
impuesta en Canada por los mismos factores que
han operado en otros paises: la adaptacion del
marco regulador a los cambios estructurales y
funcionales dados en los mercados financieros,
la respuesta a la creciente globalizacion e
integracion de los servicios financieros, y el
aseguramiento de la solidez de las instituciones
financieras en épocas de creciente tension y
presion. La Gltima meta tiene una importancia
especial en vista de los crecientes problemas que
afligen a los bancos canadienses desde el
principio de los ochenta.
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El sector financiero de Canada es
relativamente grande y tipico_de un sistema
financiero avanzado. El total de los activos
financieros respecto al PIB guarda
aproximadamente una razon de 4.4 a 1, cifra
similar a la de Estados Unidos, pero
considerablemente mayor que la de Alemania o
Italia (3.6 y 3.9, respectivamente). Los activos
intermedios constituyen 41 por ciento del total
de los activos financieros, una cifra ligeramente
mayor que la de Estados Unidos (38 por ciento),
pero mucho menor que la de Alemania (47 por
ciento), donde el papel desempenado por la
banca universal alemana ha subido esta razon.
Los mercados de capital directo han estado bien
desarrollados desde hace largo tiempo, de modo
que la participacion de los valores en el total de
los flujos de crédito (49.4 por ciento en 1984-
1985) no es sdlo mayor que en Alemania o en
Francia (35.4 y 42.5 por ciento, respectivamente)
sino también mayor que en Estados Unidos (46.7
por ciento).

La razon del ahorro familiar decliné en
Canada durante los anos ochenta, llegando a
cerca de 11 por ciento en 1989; mientras que el
sector corporativo, tradicionalmente un
prestatario neto, ha venido disminuyendo su
déficit. El sector pablico increment6 también
su endeudamiento neto durante los ochenta.
Como resultado de estos desarrollos, Canada,
que habia sido un exportador neto de capital a
principios de los ochenta, vio revertirse esta
tendencia a fines de esa década.

Resulta interesante observar que la
conversion del sector pablico en un gran
prestatario estructural, y el incremento
consiguiente de las obligaciones directas
emitidas por el gobierno, no provocaron ninguna
reduccién de la intermediacion. Por el contrario,
se demostrd la madurez del sistema canadiense
cuando las obligaciones gubernamentales
sustituyeron a otras directas en las carteras
privadas, mientras que el ptblico habia ajustado
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desde largo tiempo atras su cartera a la
combinacion deseada de créditos directos e
indirectos. Si acaso, parece haber aumentado
ligeramente el peso de créditos intermedios, al
acentuarse la preferencia del publico por los
activos financieros a corto plazo (debido a la
rapida inflacién y a las bajas tasas de interés
reales) y los fondos de pension y de jubilacion
(debido al tratamiento fiscal preferente).

La estructura tradicional del sistema
financiero canadiense se conoce ampliamente
como el Marco de los Cuatro Pilares: bancos
certificados, semibancos (otras instituciones
receptoras de depdsitos), companias de
inversiones y companias de seguros. Es claro que
esto constituye un sistema de separacidn
estructural de la intermediacién financiera por
funcién y por producto, similar al del Reino
Unido, y al de los Estados Unidos, y diferente
del modelo europeo del banco universal. Aunque
la separacién funcional es clara, no hay ningan
elemento de restriccién geografica como en
los Estados Unidos; en efecto, la mayoria de los
intermediarios financieros opera en Canada a
nivel nacional.

Los bancos certificados comparables a los
bancos comerciales eran 66 en julio de 1989, y
su numero, debido a las fusiones que se han dado
en los ultimos anos, dismi-

dominan el sector bancario con cerca de 6 700
sucursales y 90 por ciento de los activos de los
bancos certificados. Los seis bancos mayores se
encuentran entre los 100 mas grandes del
mundo. Los demas de la Cédula I son dos bancos
regionales. Tal como ha evolucionado en Canada,
el sistema bancario incluye grandes redes de
sucursales que llevan el capital de las
instituciones citadinas a remotos pueblos y
aldeas.

Las 36 subsidiarias de bancos extranjeros
(s6lo hay un banco nacional de propiedad
restringida), que estén constituidas como bancos
certificados de la Cédula II, operan en los
términos de la Ley Bancaria de 1980. Ademas
hay reglas y regulaciones especiales que se
aplican especificamente a los bancos extranjeros.

El segundo pilar de la estructura
financiera, el de las compaiias fiduciarias y las
de préstamos hipotecarios, puede llamarse el
los semibancos. Aunque los dos grupos tiencn
un origen distinto, a través del tiempo se han
convertido en instituciones muy similares. En
gran medida han llegado a asemejarse a los
bancos comerciales. Las funciones bancarias de
las companias fiduciarias incluyen el
financiamiento a través de los ahorros y los
depésitos a plazo la emision de certificados de

inversion garantizados y las

nuye a 49 en julio de 2000.
Estos poseen cerca de 72 por
ciento de los activos del sector
bancario. De acuerdo con la
Ley Bancaria de 1980 los
bancos se clasificaron en la
Cédula A (siete bancos
nacionales de propiedad
generalizada) o en la Cédula

El sector financiero
de Canada es
relativamente grande
y tipico de un sistema
financiero avanzado

inversiones de hipotecas,
valores de alto grado y
préstamos avalados. Por
oposicién a los bancos
certificados, las companias
fiduciarias no estan
obligadas a mantener
reservas sin intereses en el
banco central. Sin embargo,

B (59 bancos nacionales y

extranjeros de propiedad restringida). En 1988
estas categorias se cambian a Cédula [ y Cédula
II, respectivamente.? Los bancos de la segun-
das categoria tienen las mismas facultades que
las de la primera, excepto por algunas
restricciones en cuanto al tamano y el numero
de sucursales.

Los mas importantes bancos de la Cédula
I son los se1s mayores bancos nacionales, los que

sus préstamos comerciales
se limitan a 7 por ciento de sus activos totales.
Las companias fiduciarias son peculiares por
cuanto pueden realizar actividades fiduciarias.
Esto les permite, por ejemplo, administrar
inmuebles y fideicomisos y proveer servicios de
administracion de carteras e inmuebles.

Las companias de préstamos hipotecarios
se financian primordialmente mediante la
aceptacién de depdsitos a plazo y la emisién de
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pagarés. En su mayor parte son subsidiarias de
companias fiduciarias o de bancos certificados.
En virtud de que las companias de préstamos
no estan sujetas al encaje legal del Banco de
Canada, se utilizan para canalizar préstamos
hipotecarios con mayor rentabilidad.

Varias instituciones mas pequenas tienen
papeles especializados, tales como las uniones
de crédito propiedad de cooperativas (llamadas
Caisses Populaires en Quebec), instituciones de
ahorro y préstamo, companias financiadoras
de ventas y companias de préstamos a
consumidores.

Los pilares no bancarios incluyen
tradicionalmente a las companias de inversiones
y las companias de seguros. Las companias de
inversiones, similares a los bancos de inversion
de Estados Unidos y los bancos mercantiles del
Reino Unido asisten a sus clientes corporativos
en lo referente a sus necesidades de
financiamiento y de capital. Esto se hace casi
exclusivamente mediante de transacciones con
valores tales como los avales, la distribucién y
el mercadeo. Parece probable que se incremente
en el futuro el papel de las companias de
inversiones en la estructura financiera, en vista
de la creciente valorizacion de los mercados
financieros. En cambio, declina claramente
el papel de las companias de seguros; su
participaciéon en el total de los activos
intermedios disminuyo de 18 por ciento en 1965
a 14 por ciento en 1998. Los programas de
anualidades y ahorros ofrecidos por las
companias de segu-ros no han resultado
atractivos frente a la competencia creciente de
otras fuentes y la preferencia generalizada por
los activos liquidos a corto plazo.

Fuera de la estructura tradicional de los
cuatro pilares, varias instituciones financieras
especializadas, relativamente nuevas, han
empezado a desempenar un papel importante
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como intermediarios financieros. Se incluyen
aqui los fondos de pensién, los fondos
mutualistas, las companias arrendadoras y las
firmas de capital de riesgo. Los fondos de
pensiones, en particular, han atraido una
porcién creciente de los activos familiares,
desempeniando un papel muy importante en el
financiamiento corporativo.

A pesar del alto grado de concentracion en
la industria bancaria de Canada, la competencia
no se ha reducido mucho. Esto se debe ante todo
a la capacidad de diversos tipos de instituciones
para competir por negocios bancarios que son
muy semejantes. Por ejemplo, los servicios
bancarios personales se ofrecen por los bancos
certificados, las companias fiduciarias y las
companias de préstamos hipotecarios.

Es probable que las numerosas reformas
y los cambios de la regulaciéon que se han
implantado o propuesto en los Gltimos anos,
aunados a los desarrollos del mercado, anuncien
un cambio continuo en la estructura
institucional de los mercados financieros
canadienses.

Notas
1. OECD Economic Surveys, Canada, 1986/1987, 15-59.

2. La principal diferencia entre los dos tipos de bancos es
su propiedad. Las acciones de los bancos de la Cédula |
estan ampliamente repartidas, de modo que nadie posee
mas de 10 por ciento. Las acciones estan en manos del
pablico y se inscriben en todas las bolsas de valores
canadienses.
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