























gar a cualquier combinacién de las mismas que
fuera deseable.

Este proceso de «cobertura del espectro» pue-
de, en efecto, «producir» nuevos mercados de
titulos valores (Lewis, 1988). Existe hoy en Esta-
dos Unidos un mercado muy activo de pagareés
de empresa. En Alemania no existe nada similar.
Pero las empresas alemanas pueden, no obstan-
te, provocar la creacion de tal mercado mediante
la emision de pagarés de empresa en dolares,
venta de los dolares obtenidos en el mercado al
contado para adquirir marcos alemanes y la co-
bertura posterior en el mercado a plazo. Esto es
lo mismo que si la empresa hubiera emitido pa-
garés de empresa en marcos alemanes. Un com-
plemento claro de la actual situacién en Estados
Unidos es la creacion de fondos mutuos del mer-
cado monetario que, por pagar las tasas de inte-
rés del mercado monetario y permitir a sus titu-
lares firmar cheques sobre los fondos invertidos
en los mismos, acaban con la rigida distincion
entre cuentas corrientes (que no pagaban intere-
ses a sus saldos) e inversiones en el mercado
monetario que no disponian de medios para la
transmision de dinero.

7. Tecnologia

El desarrollo tecnolégico en el campo finan-
ciero ha producido efectos importantes en las
innovaciones financieras al permitir a quienes
adquieren nuevos instrumentos financieros (las
opciones pueden resultar un buen ejemplo) cal-
cular de forma inmediata las oportunidades de
arbitraje en situaciones complejas. La tecnolo-
gia permite también disefar y poner precio a
nuevos instrumentos financieros y facilita la
identificacién, concrecion y control de riesgos
en carteras de valores que incluyen instrumen-
tos complejos. Reduce, ademas, los costos co-
merciales en mercados internacionales y amplia
el mercado de nuevos instrumentos que alcan-
zan dimensiones internacionales. Permite, tam-
bién, satisfacer lademanday la oferta de nuevos
instrumentos que puedan existir en mercados
aislados. Permite la unién de diversos mercados
internacionales y, de esa forma, permite que ac-
cedan a mercados foraneos ciertos tomadores
de créditos que normalmente no podrian hacer-
se presentes en ellos. Esto puede lograrse, por
ejemplo, por medio de swaps y se estudia con
mayor detalle en la seccién siguiente.

IV. EJEMPLO ILUSTRATIVO

El cuadro nim. 2 nos ofrece una serie de ejem-
plos de innovaciones recientes, alguna de las

cuales hemos analizado de pasada. Esta seccion
no persigue ofrecer un analisis exhaustivo de
cada una de dichas innovaciones, sino que, por
el contrario, se ocupa de una en especial para,
asi, ilustrar el anélisis econdmico béasico de toda
innovacién financiera. Lainnovacion que hemos
escogido son los swaps.

Swaps

Nos hemos referido a los swaps en varias
oportunidades, ya que nos sirven para ilustrar
el analisis basico de las innovaciones financie-
ras. Parece interesante, por tanto, considerarlos
con mayor detalle. Desde su creacion en 1981
se ha venido produciendo un enorme incremen-
to del volumen, la variedad y la cantidad de quie-
nes actUan en los mercados de swaps. El merca-
do ha pasado de manejar unos 3.000 millones
de délares en 1981 a mas de 350.000 millones
de délares a finales de 1987. Los swaps incluyen
la idea de arbitraje entre mercados parcialmente
segmentados. No existirian si todos los intervi-
nientes en dicho mercado tuvieran las mismas
posibilidades de acceso a todos los mercados
crediticios y de capitales en idénticas condicio-
nes. Los swaps permiten explotar las diferentes
ventajas comparativas en distintos mercados.
Empresas industriales, bancos y otras institucio-
nes utilizan los swaps para reducir los costos de
sus créditos, para incrementar el rendimiento
de sus activos o para protegerse contra riesgos
relacionados con tasas de intereses (Felgram,
1988).

Cuando el tomador de un crédito estd nego-
ciandolo, dispone de tres opciones sobre: a) la
moneda en que le va a ser otorgado el crédito;
b) la formula por la que va a regirse la tasa de
interés del mismo (fija o flotante), y c¢) la base
para dicha tasa de interés (por ejemplo: interés
Libor, tasa aplicable a certificados de depdsito
de Estados Unidos, tipo de interés preferencial,
etcétera). Estas opciones pueden ejercitarse de
dos modos distintos: 1) negociando directamen-
te con quien dispone de los fondos; o 2)utilizan-
do convenios swap sobre moneda o tasa de in-
terés después de haber recibido el crédito.

Un swap sobre tasas de interés supone un
contrato entre dos tomadores de crédito para
intercambiar pagos de tasas de intereses. En un
swap de divisas se intercambian obligaciones
en diferentes monedas, en tanto que en un swap
de intereses se produce un intercambio de obli-
gaciones derivadas de dichos intereses y que
son de caracteristicas distintas. Lo que se produ-
ce, en efecto, a través del mercado de swaps es
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que el tomador de un crédito obtiene un pasivo
distinto del que inicialmente convino con quien
le proporcioné los fondos. El grafico 1 represen-
ta la mecanica basica seguida en un convenio
swap de tasas de interés. La compania A emite
una obligacion a interés fijo para el mercado de
capitales con vencimiento a diez afnos, aunque
hubiera preferido que la misma estuviera retri-
buida con una tasa de interés flotante. La com-
pania B prefiere un pasivo a interés fijo pero
toma dinero prestado de un banco, por un plazo
de diez anos, crédito por el que ha de pagar una
tasa de interés flotante. Ambas empresas, ya
sea a través de una negociacion directa o utili-
zando los servicios de un intermediario (broker),
pueden, respetando sus obligaciones actuales
con quienes les proporcionaron el dinero que
necesitaban, convenir realizar un swap de sus

respectivos pagos de intereses. En consecuen-
cia, la compania A realiza una serie de pagos
correspondientes a una tasa flotante de interés
a la compania B, en tanto que esta ultima efectua
pagos de tasa fija de interés a la compania A.
Las lineas de puntos del gréfico 1 representan
las dos transacciones crediticias que emergen a
consecuencia del swap. De esta forma un toma-
dor de crédito a interés flotante puede cambiar
los pagos correspondientes a esta modalidad
crediticia por otros con tasa de interés fijo si se
convierte en deudor a tasa de interés fijo merced
a un convenio swap. El tomador del crédito rea-
liza un trueque entre los pagos de interés de
tasa fija y los recibos de intereses a tasa flotante
que cubren los costes del préstamo a interés
flotante y establecen una nueva obligacion de
pago de una tasa de interés fija.

GRAFICO 1
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El precio a pagar por este intercambio de obli-
gaciones (a causa de los pagos de intereses que
cada una de las partes debe realizar) lo determi-
na el mercado y refleja la importancia de la ven-
taja comparativa de que disponen cada una de
las partes.

La clave para llegar a un convenio swap radica
en la diferencia de ventajas comparativas que
dos tomadores de crédito tengan en diferentes
mercados. El swap puede beneficiar a ambas
partes, aunque una de ellas tenga una ventaja
absoluta en ambos mercados. Hemos tomado
el gréafico 2 y el cuadro numero 3 de Fedgran
(1987), puesto que ilustran perfectamente el
analisis. Suponemos que las partes son un ban-
co clasificado como AAA y una compania clasi-
ficada como BBB. Cuanto mas distante se pacte
el vencimiento del crédito (para ambas partes),
mayor sera el coste de los fondos, aunque éste
serd distinto para las partes a consecuencia de
su distinta clasificacién creditica. Cualquier in-
versor exigira que el tomador de un crédito con
peor clasificacion crediticia pague primas relati-
vamente altas al obtener créditos a largo plazo
y a interés fijo en vez de a corto plazo y a interés
flotante. Esto implica, como se ve en el grafi-
co 2, que, aunque el banco pueda tomar dinero
prestado a precios mas baratos en ambos mer-
cados, la compania peor clasificada crediticia-
mente obtiene el costo relativamente mas bajo
en el mercado de corto plazo y a interés flotante,
en tanto que el banco mejor clasificado crediti-
ciamente tiene su mayor ventaja comparativa
(costos relativamente mas bajos) en el mercado
a largo plazo y a interés fijo.

Los convenios swap tienen por objeto el ex-
plotar estas ventajas comparativas en aquellos
casos en los que el tomador del crédito no desea
acudir al mercado que le ofrece mejores condi-
ciones. Cada una de las partes obtiene un crédito
en su mejor mercado y cambia sus obligaciones
relativas al pago de intereses con la otra. En el
grafico 2 vemos como el banco podia obtener
créditos a una tasa de interés fija del 9,80 por

GRAFICO 2
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100 o a una tasa flotante de interés Libor mas
0,25 por 100 (suponiendo que Libor fuera 7,25
por 100). Esto daria un total de 7,50 por 100. La
compania, por otra parte, tendria que pagar un
interés fijo del 11 por 100 (que representa el 1,2
por 100 mas que el banco) o, en el caso de de-
sear una tasa de interés flotante, deberia pagar
el 0,75 por encima del interés Libor, lo que su-
pondria un total del 8 por 100. En el grafico 2
puede verse como el hueco entre el banco y la
compania se hace mayor (de 0,5 por 100 a 1,2
por 100) a medida que aplaza mas el vencimien-
to, lo que indica que la posicion de la compania
empeora a largo plazo.

CUADRO NUM. 3
AHORROS EN LA TASA DE INTERES

Costos directos de crédito ..........cccceene.
Pagos de interés fijo objeto del swap ..........
Pagos de interés flotante objeto del swap ..
Costo total del crédito .......cccceveevemniiiiiinennes
Costo directo alternativo del crédito ..

Noopwh =

Clasificacion creditiCia ........ccveeeeeueeeeeriiieeeciiiee e

ECONOMNIAS: .. csicissssviamemsmssisons sosss i s ivisaisiasavssasis e ssamiasssanons

Compania B anco
........ BBB AAA
..... (Libor + 0,75 por 100) (9,8 por 100)
(10 por 100) 9,90 por 100
Libor (Libor)
(10,75 por 100) (Libor — 0,1 por 100)

(Libor + 0,25 por 100)
35 puntos base

(11 por 100)
25 puntos base

Nota: Los pagos se intercambian a precio de dealer: entre un 9,90 y un 10 por 100 para un interés Libor de seis meses. Los nimeros
que aparecen entre paréntesis son flujos negativos de intereses. Los que no tienen paréntesis reflejan flujos positivos.
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Pues bien, para explotar sus ventajas compa-
rativas ambos (la compania y el banco) debe-
rian obtener créditos en el mercado en el que
tienen una ventaja comparativa y luego inter-
cambiar los pagos de intereses. Los costos y los
resultados de tales transacciones aparecen resu-
midos en el cuadro nim. 3. El banco toma dinero
a largo plazo y a interés fijo (al 9,80 por 100,
segln aparece en la linea 2) aunque prefiere
fondos a corto plazo y a interés flotante. La com-
pania toma dinero a un tipo flotante de interés
del 8 por 100 (linea 2). La tasa a la que se hara
el trueque objeto del swap (el precio del swap)
la determina el mercado. En nuestro caso, el
precio es tal que la compania hace pagos fijos
de un 10 por 100 al banco en concepto de inte-
reses (linea 3), en tanto que el banco paga a la
compania exactamente al interés Libor (7,25 por
100). Los recibos de pagos de tasas flotantes de
interés que le abona el banco (7,25 por 100) per-
miten a la compania cubrir el costo directo de
su crédito a interés flotante (8 por 100) menos
un 0,75 por 100 que ha de aportar de sus propios
fondos. Asi pues, el costo total para lacompania
estd compuesto por los pagos hechos al banco
(10 por 100) y el «costo» del swap, que es un
0,75 por 100, en total un 10,75 por 100. Pero esto
es menos del 11 por 100 que hubiera debido
pagar si hubiera decidido tomar directamente
dinero a largo plazo y a interés fijo. El banco
recibe un 9,9 por 100 de la compania (linea 3),
porcentaje que excede en un 0,1 por 100 el costo
que debe pagar por su crédito a interés fijo (li-
nea 2). En consecuencia, el costo efectivo para
el banco es lo que paga a la compania por inte-
reses (el interés Libor del 7,25 por 100) menos
la ventaja del 0,1 por 100 que obtiene como pre-
cio del swap. Y ahora hay que comparar este
costo del 7,15 por 100 con aquel en que hubiera
incurrido (7,50 por 100) si hubiera tomado dinero
directamente en el mercado de interés flotante.

Por lo tanto, ambas partes han salido ganando
y, en nuestro caso, el banco gana mas porque
lo probable es que el precio refleje la realidad
de que el banco tiene una posicién superior en
ambos mercados.

Hay varios mecanismos que permiten llevar a
cabo una transaccion swap. El mas sencillo de
ellos es el que acabamos de mencionar, en el
que dos partes (una de las cuales puede ser un
banco) intercambian obligaciones de pagos de
intereses directamente entre si después de ha-
ber establecido contacto a través de un interme-
diario. Una segunda posibilidad es que el mismo
banco actie como intermediario (por ejemplo,
tomando una posicion) entre dos partes, encar-
gandose de recibir y hacer los pagos necesarios

de y a las partes intervinientes. El mismo banco
establece el precio del swap, esto es, cuanto
dinero pagan y reciben del banco las partes. En
este caso, el banco puede ofrecer la posibilidad
de realizar un swap a una sola parte sin que en
ese momento exista la parte complementaria
del convenio. El banco puede proceder a prote-
ger su posicion de forma inmediata cuando ofre-
ce swaps a una sola parte utilizando el mercado
a plazo o el de futuros o realizando el mismo
swap, de sentido contrario, con otra parte. De
esta forma, el banco puede actuar como broker
o intermediario, o bien como parte activa en el
mercado de swaps. Si actua como intermediario
se limita a realizar trabajos de tipo informativo,
aunque puede llegar a producir efectos sobre
su balance de situaciény, en consecuencia, pue-
den surgir riesgos potenciales, que debe cubrir
al establecer un precio.

Si es una de las partes de un convenio swap
puede, a efectos contables y de beneficios, ex-
plotar su ventaja comparativa en un mercado
concreto.

El swap de tasas de intereses surgié como un
medio para que las partes que intervinieran ex-
plotaran la ventaja que tuvieran en diferentes
mercados. En nuestro ejemplo, el banco tenia
una ventaja comparativa en el mercado de capi-
tales, pero preferia obtener financiacién a inte-
rés flotante, en tanto que la compania disponia
de la ventaja contraria y sus preferencias eran,
también, las opuestas.

Podemos identificar cuatro tipos basicos de
swaps:

1) Swap de tasas de interés

2) Swap de bases: se intercambian dos flu-
jos de tasas flotantes pero cada uno de ellos se
calcula segun una base o féormula distinta. Por
ejemplo: Libory tasa preferencial.

3) Swap de divisas: dos tomadores de crédi-
tos en diferentes mercados con diferente mone-
da intercambian sus obligaciones de principal e
intereses.

4) Swap hibrido: dos tomadores de créditos
intercambian tanto la moneda como la férmula
de tasa de interés. La compafhia A emite obliga-
ciones a interés fijo en el mercado de euroddla-
res y establece que los pagos de tasa de interés
flotante se abonen a la compania B, que, a su
vez, paga a la compania A un interés fijo en
francos suizos. Aqui se combinan un swap de
tasas de intereses con otro de divisas. Dado que,
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en ocasiones, no es posible realizar un determi-
nado swap, la transacciéon para lograrlo puede
incluir una serie de partes y operaciones diver-
sas para conseguirlo. Siguiendo las ideas pre-
sentadas en la anterior seccién, podriamos con-
cluir que los swaps surgen porque ciertos toma-
dores de créditos encuentran discontinuidades,
dentro del espectro de medios financieros que
se les ofrecen, y que logran suavizar de forma
efectiva sirviéndose de transacciones que tienen
lugar después de que se les ha concedido el
crédito. Los swaps reflejan imperfecciones exis-
tentes en el mercado, mercados segmentados
o diferentes percepciones de riesgos. Pueden
producirse so6lo porque diferentes tomadores de
créditos gozan de diversas ventajas comparati-
vas en distintos mercados, ya que de no ser asi
podrian obtener los fondos que necesitan direc-
tamente y en las condiciones que prefirieran. Si
un tomador de crédito tiene una ventaja compa-
rativa en el mercado de obligaciones a interés
fijo, esto supone que quien suscribe obligacio-
nes prefiere sus caracteristicas a las de otra hi-
potética parte en el consiguiente swap. Esto
puede producirse cuando, por ejemplo, los in-
versores manifiestan sus preferencias hacia
companias multinacionales o hacia nombres fa-
miliares. Puede, también, reflejar el efecto de
normas que limiten la clase de inversiones que
pueden realizarse. Puede ser consecuencia de
ciertas consideraciones destinadas a lograr un
equilibrio de la cartera de valores, como es el
caso de bancos e instituciones cuyas carteras
estan muy concentradas en un sentido determi-
nado. Por otra parte, puede que simplemente
refleje ciertas diferencias en la percepcion de
riesgos entre quienes ofrecen fondos y quienes
han de actuar como partes en un swap. Puede,
también, reflejar diferencias en informacién,
que llevan a que cada tomador obtengan fondos
en el mercado en que es conocido y proceda
luego a intercambiar obligaciones con otro para
lograr ventajas mutuas. También la normativa
vigente puede impedir el acceso de ciertos to-
madores de créditos a determinados mercados,
como ocurre en Japén, en donde hay normas
que regulan el acceso a diferentes sectores del
mercado de capitales.

Los convenios swap pueden reflejar, también,
imperfecciones existentes en el mercado. Un
ejemplo seria el de las operaciones a plazo, don-
de los mercados son eficientes y aceptan venci-
mientos hasta un maximo de un ano, pero o
van mas lejos de dicho plazo. En este caso, los
swaps de divisas sirven de instrumento de pro-
teccién cuando resulta dificil asegurarse cober-
tura en moneda extranjera a largo plazo. Por

ello, un swap de divisas en el que los compromi-
sos intercambiados sean a interés fijo en ambos
casos produce un efecto similar al de una tran-
saccion a largo plazo de moneda extranjera. De
esta forma, los swaps de divisas permiten mate-
rializar transacciones «a plazo» con vencimiento
superior al que hoy permite el mercado a plazo
de moneda extranjera. El swap no es mas que
una técnica que permite simular un mercado
inexistente o mejorar otro que si existe pero que
es ineficiente.

La esencia del swap se halla en que cada to-
mador de créditos explota su ventaja compara-
tivay negocia con otra parte para lograr ventajas
mutuas. Cumple una diversidad de funciones
dentro de la innovacién financiera: permite el
libre acceso a una mayor variedad de mercados,
crea un espectro mas suave de medios, elimina
o modifica las diferencias formales entre merca-
dos de capital y mercados bancarios y aumenta
la eficiencia de la intermediacion financiera.

V. EVALUACION

Las innovaciones financieras no son un fené-
meno nuevo. En cierto sentido, la historia de las
finanzas y la evolucién de los sistemas financie-
ros no es mas que la historia de las innovaciones
financieras. Todos los instrumentos, técnicas,
medios y mercados financieros hoy existentes
y que se consideran rasgos caracteristicos de
las finanzas surgieron en algin momento y en
aquel preciso momento pudieron haber sido ca-
lificados de innovaciones financieras. No obs-
tante, el ritmo de innovacién financiera se ha
acelerado considerablemente en la década ac-
tual tanto en los mercados nacionales como en
los internacionales.

Este es el fendbmeno que hay que explicar.
Aunque se trata de un proceso muy complejo,
podemos indentificar cinco notas principales
que producen esta aceleracion a que nos esta-
mos refiriendo. En primer lugar, la competencia.
En la década de 1980 se ha intensificado en gran
manera el ambiente competitivo de todos los
sistemas financieros, tanto nacional como inter-
nacionalmente. Un segundo factor de gran im-
portancia ha sido el desarrollo paralelo de la
informacién -y de las técnicas comerciales. Si,
como dijimos, los cambios que han tenido lugar
en los ambientes econémicos y financieros han
creado una demanda de nuevos instrumentos
financieros, el desarrollo de nuevas técnicas ha
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permitido atender a dichas demandas. Un tercer
factor ha sido el volatil entorno financiero, espe-
cialmente en lo tocante a tasas de interés y tipos
de cambio. Muchos de los instrumentos mas
recientes se han creado para ofrecer proteccion
contra dicha volatilidad. En cuarto lugar, y en-
cuadrado dentro de ese concepto de mayor
competitividad del mercado, ha surgido una
«actitud de marketing» en la direccidon de las
instituciones financieras. La creacion de nuevos
medios e instrumentos financieros representa
un intento, realizado por los proveedores de fon-
dos o servicios financieros, dirigido a hacerse
con una porciéon del mercado y a crear demanda.

Una caracteristica mas de la década de 1980
ha sido una resuelta «internacionalizacién» de
las finanzas. Pueden ustedes hallar mayor infor-
macién sobre este tema en Llewellyn (1988b) y
se puede considerar como el quinto factor que
contribuye a la aceleracion de las innovaciones
financieras. Muchos de los méas recientes me-
dios e instrumentos financieros aparecieron por
primera vez en los mercados internacionales (en
parte debido a las especiales caracteristicas del
riesgo de intermediacion financiera internacio-
nal y, en parte, debido ala mayor competitividad
alli existente) y supusieron una respuesta a las
normas promulgadas y vigentes en los merca-
dos nacionales. Con posterioridad, fueron adop-
tados por distintos sistemas financieros de ca-
racter nacional. Las innovaciones financieras
han contribuido, en gran modo, como fuerza in-
tegradora, a la globalizacion del mundo de las
finanzas (BIS, 1986).

Por ejemplo: los swaps de tasas de intereses
y los de divisas han producido el efecto de inte-
grar mercados y sistemas nacionales al facilitar,
tanto a tomadores de créditos como a quienes
ofertan fondos, nuevas oportunidades que, de
no ser por dichas técnicas, les estarian vedados
o por la normativa o por el costo. Con frecuencia
sirven para aumentar los lazos entre mercados
nacionales, asi como para conectar distintos
sectores dentro de un mercado regido por una
misma moneda. El estudio del BIS cita casos en
gue companias con clasificaciones crediticias no
muy altas han podido obtener financiacién a in-
terés fijo. También (merced a swaps de tasas de
interés unidos a emisiones de pagarés con tasa
de interés flotante pero con techos preestableci-
dos para dichas tasas) las cajas y otras institucio-
nes de ahorro de Estados Unidos han podido
encontrar personas e instituciones no norteame-
ricanas dispuestas a asumir parte del riesgo pro-
ducido por los desajustes de sus tasas de inte-
rés, parte de los cuales, dicho sea de paso, obe-
decian a las normas vigentes.

CONCLUSION

Las innovaciones son un rasgo importante
que caracteriza hoy a los sistemas financieros y
a las finanzas en general. Han contribuido, en
unos paises mas que en otros, a cambios estruc-
turales de importancia en los diversos sistemas
financieros de los distintos paises, asi como a
una integracion general de los mismos. El proce-
so de innovacion financiera apoya cuatro funcio-
nes especificas de cualquier sistema financiero:
a) incrementa la variedad de instrumentos fi-
nancieros puestos a disposiciéon de tomadores
de créditos y proveedores de fondos al ofrecer
diversas combinaciones de las carccteristicas
fundamentales de los mismos; b) aumenta la
liquidez del sistema al crear activos y mercados
financieros méas «comerciales»; ¢) permite esta-
blecer un precio y transferir en su momento de-
terminados riesgos, y d) permite que los toma-
dores de crédito accedan a ciertos mercados de
los que, hasta entonces, habian sido excluidos.
Estas pueden considerarse las «funciones» basi-
cas de la innovacién financiera.

BENEFICIOS DE LA INNOVACION

El analisis de las innovaciones puede resumir-
se considerando, de forma general, los benefi-
cios que tales innovaciones proporcionan a los
sistemas financieros. Los resumiremos de for-
ma sucinta, puesto que todos ellos se hallan
implicitos en la exposicion anterior:

1. Los costos deintermediacion financiera se
reducen por dos factores fundamentales: a) por
permitir a los tomadores de créditos acceder a
mayor cantidad de medios y mercados financie-
ros; b) por permitir, en ciertos casos, que las
diversas instituciones exploten sus ventajas
comparativas. Esto lo vimos al referirnos a la
conversion de hipotecas en valores mobiliarios.

2. Los nuevos instrumentos financieros per-
miten el arbitraje entre mercados de diferentes
paises y entre instrumentos y van, poco a poco,
eliminando las anomalias que puedan existir en
los precios. Todo ello puede reducir las imper-
fecciones del mercado.

3. Ciertos instrumentos y ciertas técnicas
permiten que los tomadores de créditos explo-
ten sus ventajas comparativas en diversos mer-
cados, lo que sirve, una vez mas, para reducir
los costos financieros. Los swaps podrian servir
como ejemplo.
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4. Varios instrumentos financieros (como fu-
turos, opciones, etc.) proporcionan mayor varie-
dad de posibilidades de protecciéon y, por tanto,
permiten protegerse contra determinados ries-
gos.

5. Como parte del mismo proceso, existen
ciertos instrumentos financieros que permiten
establecer un precio para los riesgos (una de las
funciones basicas de cualquier sistema financie-
ro) y transferirlos a quienes puedan y deseen
hacerse cargo de ellos.

6. Dado que las innovaciones financieras
crean mercados secundarios, contribuyen, por
tanto, a facilitar la gestion y el ajuste de las car-
teras de valores y sirven también para poner
precio a los riesgos.

7. Existen muchos instrumentos que permi-
ten separar riesgos, ponerles precio por separa-
do y «venderlos». Si el precio establecido es el
correcto, se estard contribuyendo a mejorar la
funcion del sistema financiero, consistente en
asignar recursos eficientemente.

8. Como quiera que los nuevos instrumentos
contribuyen a cubrir el espectro, aumentara el
numero de opciones ofrecidas y podra estable-
cerse que se atiende con mayor eficiencia a la
demanda de los usuarios.

Las innovaciones financieras han producido
el efecto de incrementar el grado de integra-
cion de mercados y centros financieros, puesto
que hay gran cantidad de instrumentos que se
ofrecen en distintos tipos de mercados y, a la
vez, en mercados de diferentes paises. Como
consecuencia, la distincion tadicional de caréc-
ter formal entre intermediaciéon en el mercado
bancario y en el mercado de capitales ha ido
perdiendo importancia. En este sentido, las in-
novaciones financieras han contribuido a un
cambio estructural de caracter mas general, que
resulta evidente en algunos sistemas financie-
ros (especialmente en Estados Unidos, Reino
Unido, Canadé y Australia) y que supone la apa-
ricion de un sistema menos estructurado y mas
integrado en el que el caracter especializado de
distintos tipos de instituciones financieras apa-
rece menos acentuado. Ciertas innovaciones
han permitido que algunos servicios tradiciona-
les sean prestados por proveedores no tradicio-
nales. Un ejemplo concreto en Estados Unidos
fue la aparicion de los fondos mutuos del mer-
cado monetario, dotados de medios para reali-
zar transacciones. Por lo tanto, de la misma ma-
nera que ciertos instrumentos producen el efec-
to de integrar y unir mercados, pueden también
afectar a las funciones especializadas de las ins-

tituciones financieras. Ambas notas reflejan el
papel que juegan las innovaciones a la hora de
realizar una amplia cobertura del espectro, con-
secuencia natural, por otra parte, de la naturale-
za competitiva de un sistema financiero.

El objetivo de este repaso ha sido el de probar
que la innovacion financiera no se debe al azar,
sino que puede analizarse de modo sistematico
dentro de un marco general de analisis. Una de
las ideas centrales ha sido la de que el criterio
final para juzgarlas debe basarse en el punto
hasta el que los medios e instrumentos financie-
ros creados a lo largo del proceso de innovacién
incrementan la eficiencia del sistema para que
éste consiga cumplir sus funciones basicas.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (1986): Recent Innova-
tion in International Banking, Basilea, BIS.

CoLEeBy, A. (1987): «The State of Banking: A UK Perspective»,
Bank of England, mimeo.

FELGRAM, S. (1988): «Interest Rate Swaps: Risk and Prices»,
New England Economic Review, Federal Reverse Bank of
Boston, diciembre.

KOEHN, J., y SANTOMERO, A. (1980): «Regulation of Bank Capi-
tal and Portfolio Risk», Journal of Finance, diciembre.

LLeweLLyN, D. T. (1988a): «The Policy Issues: Capital Adequa-
cy», en J. S. G. Wilson (ed.), Bank Asset and Liability
Management, Londres, Euromoney Publications.

— (1988b): «Financial Intermediation and Systems: Global
Integration», en D. Fair (ed.), International Monetary and
Financial Integration: The European Dimension, La Haya,
Martinus Nijhoff.

— vy Drakg, L. (1987): «Secondary Mortgage Markets and
the Securitisation of Mortgages», Loughborought Univer-
sity Banking Centre, Paper, nim. 45.

Lewis, M. (1988): «Off-Balance Sheet Bussiness», en J. S. G.
Wilson, Bank Assets and Liability Management, Londres,
Euromoney Publications.

38




