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En los ultimos anos se han producido profun-
dos cambios en el funcionamiento de los merca-
dos de capitales de gran nimero de paises in-
dustrializados. Esos cambios han revestido
esencialmente tres formas: desarrollo de inno-
vaciones financieras, basado en la aparicién de
nuevas técnicas y de nuevos productos financie-
ros; «desespecializacion institucional», caracte-
rizada por la borrosidad de las lineas de demar-
cacion tradicionales entre los diversos tipos de
instituciones financieras, e internacionalizacion
creciente de las operaciones financieras, ligada
a una expansioén considerable de los movimien-
tos de capitales. Todos esos cambios han tenido
importantes repercusiones sobre la actividad de
los intermediarios financieros y sobre la conduc-
cién de la politica monetaria. Un aspecto positi-
vo de las innovaciones financieras estriba en
que contribuyen a intensificar la competencia y
poner a disposicién de la clientela una gama
mas amplia de servicios financieros. Sin embar-
go, presentan también cierto niumero de incon-
venientes debido en especial a que complican
el control de los agregados monetarios y a que
entranan riesgos para la estabilidad financiera.
Frente a este género de problemas, las autorida-
des monetarias han reaccionado, en general,
poniendo en practica politicas mas flexibles y
reforzando la vigilancia de las actividades ban-
carias.

Este articulo pasa revista a las principales ca-
racteristicas de las transformaciones estructura-
les que se estan produciendo en los mercados
de capitales y analiza, asimismo, las ventajas e
inconvenientes de esas transformaciones, asi
como sus implicaciones para la politica moneta-
ria y el control bancario.

I. LA MUTACION DE LOS MERCADOS
DE CAPITALES

1. Los nuevos instrumentos financieros

En los ultimos tiempos se ha introducido en
los mercados monetarios y financieros toda una
gama de nuevos productos y nuevas técnicas
de cobertura del riesgo de los tipos. Su aparicion
se ha visto favorecida por cierto nimero de fac-
tores, en particular:

— La suavizacién o supresiéon de la normativa
aplicable a las operaciones financieras (como el
techo de los tipos de interés acreedores).

— El deseo de los agentes econdmicos de re-
ducir al minimo los costes de transaccién origi-
nados por la fiscalidad y las reglamentaciones
existentes.

— El interés de los operadores en precaverse
contra el riesgo de fluctuaciones imprevistas de
los tipos de interés y de cambio.

— El progreso tecnoldgico, que, al facilitar las
transferencias de fondos, ha permitido que las
instituciones financieras amplien el abanico de
servicios que ofrecen a sus clientes.

Es imposible, dentro del marco limitado de
este articulo, resenar todas las innovaciones fi-
nancieras aparecidas recientemente en los mer-
cados de capitales nacionales e internacionales,
ya que son numerosas y muy variadas (1). Entre
las mas difundidas, cabe citar, en especial, las
emisiones de certificados de depésito, de paga-
rés de empresa y de otros bonos a corto y medio
plazo negociables en el mercado monetario (2);




las emisiones de obligaciones a largo plazo con
distintas formas de convertibilidad y de suscrip-
cion (3); el desarrollo de los mercados a plazo
de instrumentos financieros (4); la utilizacion
creciente de contratos a tipo de interés varia-
ble (5); los swap de tipos de interés y de divi-
sas, y otras técnicas de cobertura del riesgo
como son las opciones, los future rate agree-
ments (6), etcétera.

Estos nuevos instrumentos han contribuido a
la vigorosa expansion de los mercados bursati-
les registrada en los ultimos anos (fendmeno
que se ha dado en llamar, con un neologismo
americano, securitisation). Para muchos presta-
tarios, la emision de titulos negociables ha sus-
tituido con ventaja al crédito bancario. Los emi-
sores de primera fila, que gozan de una buena
calificacion de solvencia, han podido procurarse
asi fondos a tipos inferiores a los aplicados en
el mercado interbancario. Los prestatarios de
segunda categoria recurren igualmente a los
mercados de titulos, pero en este caso resulta
a menudo util, y hasta indispensable, una garan-
tia o linea de crédito bancaria. La concesion de
segundas lineas de crédito —que constituye una
forma de «operacién fuera de balance»— permi-
te entonces a los bancos cobrar una comision
por la informacién que recogen dentro del mar-
co de su actividad de apreciacion del crédito y
la solvencia de su clientela.

Gracias a las innovaciones financieras, los
bancos han participado también directamente
en el desarrollo de los mercados bursatiles, emi-
tiendo titulos de deuda, como bonos de ahorro,
obligaciones a medio y largo plazo y certificados
de depdsito negociables. En cierto nimero de
casos, esta evolucién se produjo gracias a la
suavizacién de la normativa vigente. Por ejem-
plo, el volumen de certificados de depdsito se
haincrementado en varios paises al liberalizarse
su remuneracion y suavizarse las restricciones

aplicadas a su emisidon y negociacion. En otros
~ casos, los bancos han visto en la emision de
titulos de deuda negociables —sobre todo de
obligaciones— una manera de aumentar sus
fondos propios, bien para ampliar su capacidad
crediticia, bien para reforzar su respaldo finan-
ciero.

2. Modificaciones en los mecanismos
de intermediacion financiera

La aparicién de nuevos instrumentos financie-
ros, unida al rapido crecimiento de las emisio-
nes de valores mobiliarios y otros titulos nego-

ciables, se ha acompanado de cambios en la
naturaleza de las actividades llevadas a cabo por
los distintos tipos de instituciones financieras.
En cierto niumero de paises, la importancia rela-
tiva de las entidades de deposito (esencialmente
bancos) ha disminuido en favor de los inversio-
nistas institucionales (como cajas de pensiones,
companias de seguros de viday fondos de inver-
sién), que poseen una parte sustancial de sus
activos en forma de titulos. Esta evolucién hace
que los inversionistas institucionales compartan
ya, al menos en parte, los riesgos y la transfor-
macion financiera que antes correspondian a los
bancos.

La actividad de los bancos se ve afectada, asi-
mismo, por el auge de las emisiones de pagarés
de empresa, que refuerzan la financiacién direc-
ta entre agentes econdmicos no financieros.
Como antes se ha indicado, gracias a este nuevo
modo de financiacion, las empresas estan en
condiciones de recurrir menos al crédito banca-
rio a corto plazo, y de ahi la tendencia a una
disminucion del tamano del balance de los ban-
cos y una reducciéon de su margen de intereses.
No obstante, los bancos no han quedado total-
mente excluidos de estos nuevos circuitos de
financiacion, ya que desempenan un papel de
intermediarios en la emisién de los pagarés (do-
miciliacion de la segunda linea, colocacion,
etc.); ademas, las comisiones que cobran por
este concepto (véase supra) les permiten diver-
sificar sus fuentes de ingresos, tendencia con-
corde con la actual practica de tarificacion siste-
matica de los servicios bancarios.

La puesta a punto y utilizacion de productos
sofisticados, como son las opciones, los swap
y otras técnicas de cobertura, constituye una de
las principales actividades que los bancos desa-
rrollan actualmente para responder a las necesi-
dades de su clientela. De esta forma, los bancos
estan en mejores condiciones de gestionar los
riesgos inherentes a las operaciones financieras,
atenuando las disparidades entre tipos de inte-
rés y de cambio y vencimientos diversos. Sin
embargo, al igual que ocurre con las garantias
o segundas lineas de crédito concedidas por los
bancos en el marco de las emisiones de titulos
negociables, esta reorientacion de la actividad
bancaria se traduce en un considerable incre-
mento de las operaciones fuera de balance.
Como consecuencia, los riesgos bancarios son
menos transparentes, cosa que, COmo veremos
mas adelante, no deja de preocupar a las auto-
ridades monetarias.

Paralelamente a estas transformaciones de la
actividad bancaria, asistimos a una clarisima




convergencia de las funciones que realizan las
entidades de depdsito por una parte y los inver-
sionistas institucionales por otra. En ciertos pai-
ses (como Estados Unidos, Japon y Francia),
esta convergencia se ha visto favorecida por la
supresion o suavizacién de las restricciones que
impedian el ejercicio de ciertas operaciones por
diferentes instituciones. El resultado ha sido una
competencia cada vez mayor, tanto en el terreno
de la captacion de fondos como en el de las
transacciones de titulos (ya se trate de emisién
y negociacion de valores mobiliarios o de la ges-
tion del patrimonio). Esta aproximacién de la
actividad de los bancos y de los inversionistas
institucionales se ha producido ain maés rapida-
mente en los mercados internacionales que en
los nacionales; en la actualidad, los dos tipos
de instituciones desempenan un importante pa-
pel en las transacciones de divisas.

3. Internacionalizacion de las operaciones
financieras

El tercer tipo de cambios estructurales que
afectan a los mercados financieros es su interna-
cionalizacion. Esta evolucion, iniciada ya en los
anos sesenta con el desarrollo del euromercado,
se acelerd después debido a la considerable ex-
pansion de los flujos internacionales de capita-
les, en un contexto de tipos de cambio flotantes.
En su origen se encuentran los mismos factores
que contribuyeron a la aparicién de las innova-
ciones financieras, esto es (7): la politica de des-
regulacion (varios paises han procedido a des-
mantelar su control de cambios y han facilitado
la apertura de sus mercados a los bancos extran-
jeros); la incidencia de la fiscalidad (la retencion
sobre los intereses pagados a los no residentes,
vigente hasta hace poco en cierto nimero de
paises, en especial en Estados Unidos, ha contri-
buido a la expansién del mercado de eurobo-
nos), y el progreso tecnolégico (tratamiento méas
réapido de las operaciones realizadas en diferen-
tes mercados). Otros elementos también han
desempenado un papel er este proceso, en par-
ticular:

— EI desarrollo de las emisiones de nuevos
instrumentos —como pagarés de empresa, bo-
nos a interés variable y bonos de cupdén ce-
ro (8)— denominados en monedas distintas del
délar.

— Lainternacionalizacion de los mercados de
acciones, al cotizarse y negociarse en las plazas
financieras un nimero cada vez mas importante
de titulos de sociedades.

— El recurso a las nuevas técnicas de cober-

tura (swap, opciones, etc.) que ya hemos ci-
tado.

— La tendencia a la diversificacion de las car-
teras de activos financieros, ligada al creciente
papel de las nuevas divisas (yen, marco aleman)
o cestas de divisas (ECU europeo) en las transac-
ciones internacionales.

En general, son sobre todo los sistemas ban-
carios de los grandes paises industrializados los
que se han visto afectados por este fendmeno
de internacionalizacion. De hecho, los compro-
misos internacionales de los bancos se han in-
crementado sensiblemente en los ultimos anos,
como atestigua cierto nimero de partidas de
sus balances: alta proporcion de activos y pasi-
vos exteriores, creciente importancia de los ac-
tivos en monedas extranjeras y aumento de los
riesgos de pais con relacién a los fondos pro-
pios. A esto hay que anadir un avance especta-
cular de la financiacion interbancaria internacio-
nal, que ha influido sensiblemente en la evolu-
cion de los tipos de cambio.

ll. VENTAJAS E INCONVENIENTES
DEL PROCESO DE INNOVACION
FINANCIERA

1. Ventajas pecuniarias y no pecuniarias

Algunas de estas innovaciones financieras
han provocado cambios en las ventajas, pecu-
niarias o no, de los activos monetarios. En el
plano pecuniario, el cambio consiste en la posi-
bilidad de percibir un interés sobre los saldos
para transacciones, cosa que no ocurria antes,
o de beneficiarse de tipos comparables con los
del mercado, cuando anteriormente esos tipos
tenian un techo. Asi, particulares y empresas
han podido obtener rendimientos mas altos de
sus fondos depositados en bancos o en otras
instituciones financieras; eso ha ocurrido espe-
cialmente en Estados Unidos (9), como conse-
cuencia de la multiplicacion de las formulas de
cuentas bancarias a la vista que devengan inte-
reses.

Otra ventaja pecuniaria estriba en la reduccion
de los costes de transaccién aparejados a la te-
nencia, conversion en efectivo o transferencia
de activos financieros. Cuando se trata de dep6-
sitos, este fendmeno (perceptible sobre todo en
Estados Unidos, Canadd, Reino Unido y Japdn)
se debe, en gran parte, a que la gama de instru-
mentos que pueden servir como saldos para
transacciones se ha ampliado y a que diversos




instrumentos que no sirven para efectuar tran-
sacciones han adquirido mayor liquidez. En cier-
tos paises, particularmente en Estados Unidos,
se ha asistido igualmente a una disminucion del
coste de transaccién en los mercados de valores
mobiliarios, gracias a la libertad concedida a las
instituciones financieras para fijar ei importe de
sus comisiones en funcion de la indole de las
operaciones. Esto ha beneficiado, sobre todo, a
los grandes operadores, que han podido nego-
ciar gastos de comisién reducidos; dichos gas-
tos han tendido a aumentar, en cambio, en las
transacciones de escasa importancia.

Por lo que respecta a las ventajas no pecunia-
rias derivadas de las innovaciones financieras,
éstas se refieren, por una parte, a la mayor faci-
lidad con que los agentes econémicos pueden
precaverse contra los riesgos de tipos de interés
y de cambio, y por otra, a la diversificacién de
los servicios de financiacion de resultas de la
tendencia a la desintermediaciéon. En un plano
mas general, la competencia cada vez mas fuer-
te entre instituciones financieras ha permitido a
particulares y empresas beneficiarse de servi-
cios méas numerosos y mejor adaptados a sus
necesidades.

2. Dificultades para el control monetario
y riesgos de inestabilidad financiera

El desarrollo rapido, y con frecuencia incon-
trolado, de las innovaciones financieras ha com-
plicado considerablemente la tarea de las auto-
ridades monetarias, sobre todo en los paises
que han adoptado objetivos cuantitativos de
crecimiento de la masa monetaria. De hecho, la
extension de la gama de activos financieros y
su mayor sustituibilidad han hecho mas dificil
la interpretacién de los agregados monetarios.
En aquellos paises (Estados Unidos, Canada y
Reino Unido, en especial) en los que lademanda
de dinero de los agentes econémicos era en el
pasado relativamente estable —lo que atesti-
guaba retrospectivamente la existencia de una
relacion fiable a plazo medio entre la renta na-
cional y el agregado monetario representati-
vo—, ese tipo de relacién se ha visto enorme-
mente perturbada (10). Ademas, con la apari-
cién de operaciones a tipo de interés variable y
de contratos de instrumentos financieros a pla-
zo, ya no resulta tan evidente la manera en que
la politica monetaria influye sobre las magnitu-
des reales, en particular sobre las decisiones de
inversion. Como veremos mas adelante, aunque
esas perturbaciones puedan ser transitorias, las
autoridades monetarias han concluido en mu-
chos casos que no era apropiado, en el actual

contexto, fijarse objetivos concretos para agre-
gados determinados y que era necesario un en-
foque mas subjetivo.

La segunda preocupacion que suscitan las in-
novaciones financieras se refiere a su incidencia
potencial en la estabilidad del sistema financie-
ro. Cabe identificar diversas fuentes de inestabi-
lidad (11):

a) El gran aumento de las «operaciones fue-
ra de balance» introduce una falta de transpa-
rencia en los balances bancarios. Resulta cada
vez mas dificil juzgar la situacion financiera de
las entidades participantes en este tipo de ope-
raciones a causa de la dificultad que supone se-
guir la evolucion de los créditos y de las deudas.
El riesgo acaba diluyéndose, en cierto sentido,
en una cadena opaca de transacciones.

b) Laintensificacion de la competencia indu-
ce a las entidades financieras a buscar, mediante
la utilizacion de nuevos productos, posiciones
muy rentables, pero a veces sumamente arries-
gadas. La calidad de los créditos de los que algu-
nas de esas entidades son tenedoras puede pa-
recer dudosa, puesto que los prestatarios ya no
estan en condiciones de hacer frente al reembol-
so de sus deudas. Esta situacién puede verse
agravada por dificultades sectoriales, como las
que se han producido en la agricultura y la in-
dustria petrolifera de Estados Unidos. Esto tiene
como consecuencia una creciente fragilidad de
los bancos comerciales, ya muy malparados por
la incapacidad de diversos paises en desarrollo
para afrontar el pago de su deuda exterior.

¢) Algunas de las nuevas técnicas de finan-
ciacion entranan altos riesgos, que las convier-
ten en un negocio delicado, sobre todo para los
inversionistas institucionales. Es el caso, por
ejemplo, de los junk bonds —obligaciones de
alto rendimiento emitidas por entidades con
baja calificacién de solvencia—, que han estado
de moda en el mercado estadounidense en los
ultimos anos.

d) Lainterdependenciay la internacionaliza-
cion de las actividades financieras facilitan la
aparicion de ofertas de compra especulativas
por parte de agentes financieros muy potentes
que pretenden hacerse con el control de grupos
industriales y comerciales. Esto crea riesgos de
que los mercados bursatiles se disparen sin la
menor relacidn con las fuerzas econémicas sub-
yacentes, hasta el punto de que se ha podido
hablar al respecto de «economia de casi-
no» (12). Estos riesgos son tanto mas pronuncia-
dos cuanto que los tipos de interés se han vuelto




mas voléatiles a consecuencia de la desregula-
cion.

Ciertos analistas ven, asimismo, en el proceso
de innovacion financiera una fuente cada vez
mayor de endeudamiento interior y exterior. En
algunos paises (Estados Unidos, sobre todo) eso
se ha traducido en un alza continua de la deuda
global (privada y publica) con respecto al PIB
desde comienzos de los anos ochenta. Es proba-
ble que la tendencia sea mas pronunciada de lo
que sugieren las estadisticas corrientes, que no
tienen en cuenta los créditos directos entre
agentes econdmicos nn financieros, créditos
gue, como antes se ha subrayado, tienden a au-
mentar rapidamente. Esa situacién parece in-
quietante, sobre todo en la medida en que una
elevada proporcion de la deuda asi acumulada
es a corto plazo, lo que favorece la expansion
de los nuevos instrumentos financieros sin que
apenas sirva para financiar actividades produc-
tivas.

Esa proliferacion de operaciones a corto plazo
se suele interpretar como un reflejo del compor-
tamiento actual de los mercados de capitales,
que tienden, segun parece, a conceder una im-
portancia preponderante al rendimiento inme-
diato mas que al beneficio a la larga (13). Esta
impresion se basa en la comprobacién de que
la mayoria de los operadores financieros pare-
cen juzgar esencialmente los resultados de las
empresas y de las instituciones financieras so-
bre periodos muy cortos y tienden a extrapolar
sisteméaticamente esos resultados. Esta visién a
muy corto plazo de los mercados financieros
tiene, segln algunos, consecuencias nefastas
para el comportamiento de las empresas en ma-
teria de inversion, en el sentido de hacerlas cada
vez mas sensibles a la preocupacién de presen-
tar rdpidamente resultados positivos. De ser asi,
la asignacion de recursos se haria en detrimento
de las consideraciones de crecimiento a largo
plazo. Aunque este punto de vista esté muy di-
fundido en la actualidad, es preciso reconocer
que algunos estudios empiricos realizados re-
cientemente sobre esta cuestiéon no lo han corro-
borado (14).

lll. CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA
MONETARIA

1. Un control mas flexible
de los agregados monetarios

A la hora de hacer frente a las dificultades que
para el control monetario plantean las innova-

ciones financieras, los bancos centrales de los
paises mas seriamente afectados han adoptado
en general una actitud pragmatica. Han tomado
como guia de su actuacion una gama méas am-
plia de indicadores econdémicos y financie-
ros (15). Al obrar asi, algunos no aspiran ya,
como en el pasado, a cumplir objetivos estrictos
de crecimiento monetario previamente anuncia-
dos, reservandose la posibilidad de desviarse
de ellos temporalmente, o de forma mas dura-
dera, cuando las circunstancias lo exijan. Ese ha
sido el caso, sobre todo, de Estados Unidos y
Reino Unido, paises donde los objetivos han
sido a menudo rebasados, replanteados a mitad
de ano o ajustados al ano siguiente para tener
en cuenta las desviaciones anteriores. En ambos
paises las autoridades monetarias se han visto
inducidas a formular objetivos multiples, a mo-
dificar la importancia relativa concedida a cada
uno de los agregados monetarios elegidos
como objetivos o (como en Canadé, en 1982) a
suspender sin mas el anuncio de objetivos para
determinados agregados.

En otras grandes economias de la OCDE las
innovaciones financieras, aunque menos pro-
blematicas, han influido también en la conduc-
cion de la politica monetaria. En Francia e ltalia,
por ejemplo, las autoridades se han visto obliga-
das a redefinir los agregados monetarios o a
seguir agregados mas amplios que engloban
una proporcion cada vez mayor de instrumentos
liquidos. Incluso en Japény en Alemania, donde
las innovaciones financieras no han provocado
distorsiones notables en la evoluciéon de los
agregados monetarios, las autoridades se han
preocupado de controlar mejor la creacidn de
créditos financieros por los bancos y las institu-
ciones no bancarias (16).

En este contexto de mayor flexibilidad en
cuanto al cumplimiento de los objetivos mone-
tarios, el tipo de cambio ha tenido una importan-
cia creciente. En Estados Unidos es uno de los
indicadores que han influido en los Gltimos afos
en las decisiones de las autoridades monetarias
en materia de tipos de interés, aunque sin some-
terse por ello a objetivos determinados. En el
Reino Unido y en Canada el papel atribuido al
tipo de cambio ha sido aiin mas significativo:
desde la suspensién del anuncio de objetivos
de crecimiento monetario (para el M3 en libras
esterlinas y el M1, respectivamente), la estabili-
zacion del tipo de cambio se ha convertido impli-
citamente en el principal objetivo intermedio de
la politica monetaria de ambos paises. También
en la mayoria de los demés paises europeos
(con excepcion de Suiza) la conduccion de la
politica monetaria ha estado constrenida por




consideraciones cambiarias a causa, sobre todo,
de los limites impuestos a los margenes de fluc-
tuacion de las monedas por el sistema moneta-
rio europeo.

2. Reforzamiento de la vigilancia bancaria

La preocupacion constante de las autoridades
monetarias por preservar la solidez del sistema
financiero reviste una importancia cada vez ma-
yor en la actual fase de rapidas transformacio-
nes de los mercados de capitales. Esas transfor-
maciones han hecho que la actividad de los ban-
cos y de otros intermediarios financieros entra-
Ae hoy mas riesgos e incertidumbres, de forma
que no cabria excluir la aparicion de tensiones
susceptibles de comprometer la estabilidad del
sistema financiero a escala nacional o interna-
cional. Ello implica que las tradicionales reglas
de prudencia impuestas a las instituciones fi-
nancieras han de ser revisadas y reforzadas a la
luz de las nuevas condiciones (17).

Uno de los principales problemas con que se
enfrentan hoy las autoridades monetarias es el
rapidisimo incremento de las operaciones ban-
carias fuera de balance, fenobmeno que ya he-
mos descrito. Ante esas operaciones, el cometi-
do de las autoridades consiste, sobre todo, en
vigilar para que aparezcan en las cuentas publi-
cadas por los bancos e incluirlas en el ambito
de aplicacién de las normas prudenciales de
control. Por ejemplo, paises como Estados Uni-
dos, Japdn, Alemania y Reino Unido han exten-
dido, o piensan extender, la normativa sobre
fondos propios a las emisiones de pagarés de
empresa y a las distintas formas de compromi-
sos adquiridos por los bancos dentro del marco
de las garantias concedidas a ciertas operacio-
nes. Las otras grandes cuestiones que se plan-
tean en materia de control bancario se refieren
a la desaparicion de fronteras entre la actividad
de los bancos y la de otras instituciones financie-
ras. ;Es preciso en particular extender el control
a todos los tipos de intermediarios financieros?
;Deben aplicarse normas comparables de con-
trol a las entidades que ejercen actividades simi-
lares? En la mayoria de los paises, las autorida-
des coinciden generalmente en considerar que,
en las actuales circunstancias, son preferibles
los criterios funcionales a los puramente institu-
cionales cuando se trata de definir los conceptos
de banco y de actividad bancaria. Asi las cosas,
se dibuja una tendencia a aplicar disposiciones
uniformes a las instituciones que realizan activi-
dades idénticas. Aunque tal orientacion vaya en
el sentido de un reforzamiento de la competen-
cia, su puesta en practica no estd exenta de di-
ficultades dadas las disparidades existentes en

la dimension de las diversas entidades financie-
ras.

Para terminar, es importante subrayar que los
aspectos internacionales de estos problemas
tienen tanta importancia como sus aspectos na-
cionales. En realidad, dada la imbricacion de los
sistemas financieros de cada pais, las dificulta-
des que puedan experimentar un gran banco o
un grupo de bancos amenazan con tener reper-
cusiones mucho mas alla de las fronteras nacio-
nales. Resulta, pues, indispensable una estrecha
cooperacion internacional con objeto de vigilar
mejor la gestion de los bancos. Esta coopera-
cion, por lo demas, ha avanzado mucho en los
ultimos anos, como atestiguan los esfuerzos
desplegados por las autoridades monetarias de
los grandes paises industrializados con vistas a
un reforzamiento de los fondos propios de los
bancos y una aproximacion de los sistemas de
medicion en este campo; no obstante, subsisten
importantes diferencias en las normas minimas
impuestas a los bancos y en las técnicas de con-
trol utilizadas. Asimismo, es objeto de una cre-
ciente coordinacién internacional el control pru-
dencial de las nuevas actividades bancarias no
incluidas en los balances, aunque las dificulta-
des encontradas en este terreno son menores
en la medida en que este tipo de control se halla
todavia en una etapa de desarrollo inicial en la
mayoria de los paises.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este articulo son las del
autor y no reflejan necesariamente las de la OCDE o de los
Gobiernos de los paises miembros de esa organizacion. Tra-
duccion de Esther Benitez.

(1) Hay un analisis detallado en los estudios Financial
Innovations and Monetary Policy y Recent Innovations in
International Banking, pubiicados por el Banco Internacional
de Pagos en 1984 y 1986, respectivamente.

(2) Estos titulos, por un importe unitario generalmente
alto, se parecen mas a valores realizables en el mercado que
los depdsitos tradicionales, y su plazo de amortizacion varia
entre una decena de dias (para los pagarés de empresa) y
alrededor de tres anos (en el caso de los certificados de
depdsito).

(3) Entre las mas conocidas cabe citar los bonos con
liberacion escalonada (en los que el suscriptor no paga mas
que una parte del precio de emisién en el momento de lan-
zamiento, la otra parte es liberada posteriormente en fecha
convenida), los bonos prorrogables (que pueden prorrogar-
se, pasada su fecha de amortizacién, a un tipo y durante un
tiempo previstos en el momento de la emisién), los bonos
convertibles (que pueden intercambiarse por obligaciones
a tipo variable o viceversa), los bonos de cupodn unico (que
no tienen mas que un solo cupén, pagadero en el momento
de la amortizacién) y los bonos de cupon cero (que no gene-




ran intereses, pues su rendimiento para el tenedor consiste
unicamente en la diferencia entre el precio de rescate y el
precio de emision de los titulos).

(4) Estos mercados brindan la posibilidad de protegerse
de las variaciones imprevistas de los tipos a corto plazo. Por
regla general, se toma en ellos la misma posicién que en el
mercado al contado. Una empresa que proyecta, por ejem-
plo, emitir pagarés puede vender también «contratos de ti-
pos» correspondientes a empréstitos teéricos llamados «no-
cionales» (como los bonos del Tesoro a corto plazo o los
titulos de deuda publica a largo plazo). Si los tipos suben,
el coste suplementario de la emision de pagarés se vera
compensado por una ganancia en el mercado a plazo, dado
que el precio de los contratos de tipos vendidos por la em-
presa habré bajado simultdneamente.

(5) Es el caso de las obligaciones a interés variable o
revisable, introducidas para proteger aemisores y tenedores
de los riesgos que las obligaciones a interés fijo hacen correr
a unos y otros (peso excesivo de los intereses pagados por
el emisor en caso de baja de los tipos, baja de las cotizacio-
nes bursatiles para el tenedor en caso de alza de los tipos).

(6) Los swap de tipos de interés permiten transformar
una deuda a interés fijo en deuda a interés variable y vicever-
sa, o intercambiar tipos variables cuyo tipo de referencia no
sea el mismo. El principio de estas operaciones de cobertura
es que solo se compran los intereses, sin transferir nunca
el principal; cada una de las partes debe buscar, pues, capi-
tales idénticos, aunque teniendo objetivos de tipos opues-
tos. Suele ocurrir que los swap de tipos de interés se empa-
rejen con swap de divisas. Otra técnica de cobertura, la op-
cion, consiste en un derecho de compra o venta de un titulo
a un precio fijado de antemano. Segun la formula, el com-
prador de la opcién podra ejercer ese derecho si la evolucién
de los tipos lo justifica, bien en la fecha de vencimiento de
la opcién, bien en cualquier momento anterior. En cuanto a
los future rate agreements, permiten fijar un tipo de interés
para un periodo futuro, pero, a diferencia de los instrumen-
tos anteriores, solo se refieren a las variaciones de los tipos
(la operacion se salda con el pago en efectivo de la diferencia
entre el tipo garantizado y el tipo del mercado al final del
periodo estipulado).

(7) Para un analisis mas amplio, véase el estudio ya cita-
do del BIP Recent Innovations in International Banking, asi
como M. Fukao y M. HANAzAki, «Internationalisation of Finan-
cial Markets: Some Implications for Macroeconomic Policy
and the Allocation of Capital», OECD Department of Econo-
mics and Statistics Working Paper, nim. 37, noviembre de
1986.

(8) Cfr. notas 2y 3.

(9) Cuentas NOW y super-NOW, remuneradas a tipos
cercanos a los del mercado monetario. Estas cuentas, asi
como otras formas de colocacién liquida, se han desarrolla-
do con rapidez en el mercado estadounidense a consecuen-
cia de la liberalizacion de los tipos de interés acreedores.

(10) Este punto ha sido examinado en detalle en P. ATkIN-
soN y J. C. CHourAaul, «The Formulation of Monetary Policy:
A Reassessment in the Light of Recent Experience», OCDE
Department of Economics and Statistics Working Paper,
num. 32, marzo de 1986. Véase también, M. A. AKHTAR, «Fi-
nancial Innovations and Their Implications for Monetary Po-
licy», BIS Economic Papers, num. 9, diciembre de 1983.

(11) Véase al respecto, M. A. AKHTAR, «Recent Changes
in the Financial System: A Perspective on Benefits versus
Costs», en Shifting Frontiers in Financial Markets, 1986, Mar-
tinus Nijhoff Publishers.

(12) Véase el articulo de Jacqueline GRAPIN, en Le Monde,
5 de mayo de 1987.

(13) Los resultados de los estudios empiricos sobre esta
materia son, sin embargo, muy moderados. Véase, por ejem-
plo, S. NickeLL y S. WADHWANI, «Myopia, the “Dividend Puz-
zle”, and Share Prices», Discussion Paper, nim. 272, Centre
for Labour Economics, London School of Economics, 1987;
asi como D. WALKER, «Capital Markets and Industry», Bank
of England Quarterly Review, diciembre de 1985.

(14) En realidad no existen més que unos cuantos estu-
dios en este terreno. Entre los que defienden la idea de que
los gastos de inversidn y de investigacion se ven afectados
por la 6ptica a corto plazo de los mercados financieros, cabe
citar a C. MAYER, «New Issues in Corporate Finance», Inaugu-
ral Lecture, London City University Business School, 1987,
y A. BaN, «kEconomic Commentary», Midland Bank Review,
verano de 1987.

(15) Para mas detalles, véase el estudio antes citado de
P. ATkiNsoN y J. C. CHouRrAQul, «The Formulation of Monetary
Policy: A Reassessment in the Light of Recent Experience»,
asi como Financial Innovations and Monetary Policy, Banco
Internacional de Pagos, 1984.

(16) En los dos paises se ha modificado sensiblemente
la normativa de autorizacién de emision de activos financie-
ros. Por ejemplo, en junio de 1985 se ha puesto en marcha
en Japén un mercado de aceptaciones bancarias denomina-
das en yens. En diciembre de ese mismo afo, el Bundesbank
decidia flexibilizar su postura sobre las emisiones de certifi-
cados de depdsito negociables denominados en marcos,
aunque sometiéndolas a reservas obligatorias en la medida
en que el plazo de amortizacion sea inferior a dos anos.

(17) Este aspecto esta examinado pormenorizadamente
en J. C. MarauARrDT, «Financial Market Supervision: Some
Conceptual Issues», BIS Economic Papers, nim. 19, mayo
de 1987. Véanse, asimismo, Threats to International Finan-
cial Stability, coleccion de articulos compilada por R. PORTES
y A. SwoBoDpA (Cambridge University Press, 1987), y J. SHA-
FER, «Managing Crises in the Emerging Financial Landsca-
pe», Revue économique de I'OCDE, nim. 9, otofno de 1987.




